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 事件：中国国航发布 2020年第三季度报告 

1）财务方面，2020年前三季度，中国国航实现营业收入 484.54

亿元/-52.99%；实现归母净利润-101.12亿元/-249.54%；实现

扣非归母净利润-103.45亿元/-257.77%。 

其中 Q3单季度实现营业收入 188.08亿元/-50.20%，；实现归母

净利润-6.71 亿元/-118.51%；实现扣非归母净利润-7.48 亿元

/-121.18%。 

2）业务方面，2020 年前三季度，公司运输乘客 4588.42万人次

/-46.9%；ASK 同比下降 50.1%，RPK 同比下降 57.1%；客座率

69.9%，同比下降 11.5个百分点；  

其中 Q3单季度运输旅客 2097.84万人次/-29.91%，降幅环比收

窄;ASK 同比下降 43.01%，RPK 同比下降 48.94%；其中 7 月、8

月、9月公司国内 ASK同比增速分别为-20.76%、-3.39%、5.94%，

环比持续好转；整体客座率 73.59%，同比下降 8.55个百分点。 

 

点评： 

1. Q3 单季度毛利转正，经营改善超预期 

在国际线业务仍然低迷的背景下，公司 Q3 单季度毛利转正，实

现归母净利润-6.71 亿元，环比增长 85.53%，亏损幅度大幅收

窄，经营改善程度超出预期水平。受益于国内疫情形势持续好

转，公司 Q3 单季度 ASK 环比增长 69.45%，恢复至去年同期

六成，带动营收环比增长 51.80%。成本端，在低油价环境和公

司成本管控共同作用下，营业成本环比仅增长 26.95%。费用端，

受益于三季度人民币大幅升值，公司实现汇兑收益约 23 亿元，

财务费用水平大幅降低至-10.68 亿元，环比下降 132.94%。但受

国泰航空和山东航空亏损拖累，单季度投资净收益为-7.95亿元。 

 

2. 凛冬已经过去，航空周期再启 

航空股的大周期表现为危机周期，危机投资是中国航空业当前

发展阶段最有效的投资策略。在大周期中，危机决定底部，格

局决定中枢，中外航司历次经验表明，航空股大周期级别的行

情，从底部启动之后，持续时间往往会在一年以上。随着国内疫

情得到有效控制，防控体系日臻完善，国内航空需求已经完全

恢复并开始正增长，航空业的凛冬已经过去，中国航空股新一

轮大周期已经启动，右侧布局正当时。短期确定性估值修复，中

期可期待供需弹性。 

 

3. 投资建议：预计公司 2020-2022 年营收分别为 708.34 亿元、

1092.60 亿元、1655.46 亿元；归母净利润分别为-117.11 亿元、

-36.65 亿元、93.79 亿元；对应 2022 年 A 股 PE 为 10.52 倍，H
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股 PE 为 6.72 倍。维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

1）永久性亏损风险  

现金流断裂导致破产风险、低价巨额增发导致股份被动大幅稀

释风险；  

 

2）阶段性冲击风险  

宏观层面，面临经济大幅波动、地缘政治冲突、油价与汇率大幅

波动、大规模自然灾害、新一轮疫情爆发、疫苗及相关药物研发

受阻等风险；  

行业层面，面临政策大幅变动、行业竞争加剧、发生航空事故，

或者其它类型的难以预测的风险。  

 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 136180.69 70834.05 109260.02 165546.46 

(+/-)(%) -0.43 -47.99 54.25 51.52 

归母净利润 6408.58 -11711.05 -3665.34 9379.21 

(+/-)(%) -12.65 -282.74 68.70 355.89 

EPS(元) 0.44 -0.81 -0.25 0.65 

P/E 15.39 - - 10.52 

数据来源：wind 方正证券研究所 



                               
 

 

研究源于数据3研究创造价值 

[Table_Page] 中国国航(601111)—公司财报点评 

 

附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 24816.86 15974.57 23952.09 35317.44 营业总收入 136180.69 70834.05 109260.02 165546.46 

现金 9663.67 7083.40 10926.00 15795.97 营业成本 113245.85 73834.03 97318.57 138986.78 

应收账款 5997.69 2410.37 3909.71 5730.13 营业税金及附加 273.63 231.37 360.00 400.00 

其它应收款 3245.80 1371.26 2217.22 3256.33 营业费用 6637.24 4067.57 6395.39 6938.00 

预付账款 479.03 1527.12 1676.88 2714.74 管理费用 4445.26 3837.02 4500.00 4669.00 

存货 2098.67 1167.29 1554.72 2205.02 财务费用 7460.00 5022.49 5716.73 5405.23 

其他 3332.00 2415.12 3667.55 5615.24 资产减值损失 2.81 -150.99 292.05 443.93 

非流动资产 269436.70 253164.80 236384.52 248331.34 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 16051.15 16051.15 16051.15 16051.15 投资净收益 3643.41 -4666.32 -2000.00 1000.00 

固定资产 88890.12 75241.91 67838.36 70000.99 营业利润 10908.57 -16928.51 -3652.72 13553.53 

无形资产 3722.39 3508.69 3312.08 3123.38 营业外收入 236.62 182.29 119.72 104.36 

其他 160773.04 158363.05 149182.93 159155.83 营业外支出 310.31 136.52 101.63 98.87 

资产总计 294253.55 269139.37 260336.61 283648.78 利润总额 9104.64 -16882.74 -3634.64 13559.02 

流动负债 77629.72 90973.86 96206.94 106301.65 所得税 1852.59 -2476.47 -1308.73 3365.95 

短期借款 13566.40 36566.40 36566.40 36566.40 净利润 7252.05 -14406.27 -2325.91 10193.07 

应付账款 17307.98 15037.18 20077.42 28792.47 少数股东损益 843.47 -1553.31 -478.97 1279.64 

其他 46755.34 39370.27 39563.12 40942.78 归属母公司净利润 6408.58 -11711.05 -3665.34 9379.21 

非流动负债 115247.19 130498.42 120331.96 124907.15 EBITDA 11087.37 -569.26 16688.70 29090.13 

长期借款 1200.43 11200.43 11200.43 11200.43 EPS（元） 0.44 -0.81 -0.25 0.65 

其他 114046.76 119297.99 109131.53 113706.72      

负债合计 192876.91 221472.28 216538.90 231208.79 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 7870.79 11637.69 11158.72 12182.44 成长能力     

股本 14524.82 14524.82 14524.82 14524.82 营业收入 0.00 -0.48 0.54 0.52 

资本公积 26270.84 0.00 0.00 0.00 营业利润 0.08 -2.03 1.03 38.89 

留存收益 52614.14 22303.55 18638.22 26141.58 归属母公司净利润 -0.13 -2.83 0.69 3.56 

归属母公司股东权益 93505.86 36029.13 32638.71 40257.24 获利能力     

负债和股东权益 294253.55 269139.37 260336.61 283648.78 毛利率 0.17 -0.04 0.11 0.16 

     净利率 0.05 -0.17 -0.03 0.06 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.07 -0.28 -0.09 0.20 

经营活动现金流 38340.18 -12619.03 21588.06 34372.63 ROIC 0.04 -0.04 0.00 0.06 

净利润 7252.05 -13264.36 -4144.30 10658.85 偿债能力     

折旧摊销 21567.55 10840.07 16332.64 14887.44 资产负债率 0.66 0.82 0.83 0.82 

财务费用 5996.91 5793.14 7535.13 4939.44 净负债比率 -2.18 -1.80 -1.60 -1.53 

投资损失 0.00 450.92 -1726.04 -4761.56 流动比率 0.32 0.18 0.25 0.33 

营运资金变动 4024.15 -17005.11 4785.44 8990.70 速动比率 0.29 0.16 0.23 0.31 

其他 -500.48 566.31 -1194.81 -342.25 营运能力     

投资活动现金流 -12157.18 -8298.14 2173.67 -22072.66 总资产周转率 0.46 0.26 0.42 0.58 

资本支出 -12342.47 -7474.98 204.46 -26796.18 应收账款周转率 22.70 29.39 27.95 28.89 

长期投资 185.29 450.92 -1726.04 -4761.56 应付账款周转率 3.89 4.91 4.85 4.83 

其他 0.00 -1274.08 3695.25 9485.09 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -9896.56 10101.75 -26239.58 -7430.00 每股收益 0.44 -0.81 -0.25 0.65 

短期借款 -18955.06 23000.00 0.00 0.00 每股经营现金 2.64 -0.87 1.49 2.37 

长期借款 15500.00 9660.41 -10635.41 5574.42 每股净资产 6.44 3.28 3.02 3.61 

普通股增加 0.00 -27166.15 274.92 115.15 估值比率     

资本公积增加 0.00 -27166.15 274.92 115.15 P/E 15.39 -8.42 -26.91 10.52 

其他 -6441.50 -22558.66 -15604.17 -13004.41 P/B 1.05 2.07 2.25 1.88 

现金净增加额 16286.44 -10815.42 -2477.85 4869.97 EV/EBITDA 25.42 -549.85 18.23 10.80 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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