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资料来源：Wind 

 客座率略降，二机场搬迁提供利好 
中国国航(601111) 
全年客座率略降；二机场搬迁落定，短期提供利好 

中国国航 2018 全年供给加快，供给需求同比各增 10.5%/9.8%，客座率下
降 0.5 个百分点，其中国内国际均下跌 0.6 个百分点，港澳台地区改善 2.1

个百分点。公司 12 月 28 日公告完成向兄弟公司“资本控股”转让国货航
51%的股权，预期产生税前收益约 4.11 亿元，此次转让有利于国航专注航
空客运业务，提升运营效率。中期，二机场搬迁进程加快，首都机场竞争格
局改善令其受益。综合考虑油气组下调未来 2 年油价预测、国货航转让确认
投资收益等，上调 2018/19/20 年 EPS 至 0.45/0.74/1.16 元。尽管宏观经济存
下行压力，近期油价汇率利好板块，2019 年双轮利好政策持续，维持“买入”。 
 

12 月国际线运力增速放缓但全年供给加快，重价轻量，总客座率下降 

中国国航 12 月供给需求同比各增 8.0%/5.8%，客座率同比下降 1.6 个百分
点，逊于东航、南航各 1.1/2.4 个百分点，国内、国际同比各降 2.6/0.4 个
百分点；其中国际线运力增速放缓，同比增7.2%（前11个月同比增14.7%）。
公司 2018 年供给加快，国内供给同比增 8.4%（较 2017 年扩大 2.5 个百
分点），因民航局实行供给紧缩政策，主协调机场航班量增速受限，公司或
在二三线城市运力扩张；国际线运力投放增速较去年扩大 6.3 个百分点至
14.1%；总需求同比增 9.8%，令客座率同比略降 0.5 个百分点至 80.6%。
我们分析公司持续重价轻量的经营策略，叠加行业票价放开，票价同比改善。 

 

二机场搬迁进程加快，首都机场竞争格局优化，国航有望受益 

1 月 3 日，民航局正式出台北京大兴国际机场转场投运计划，明确转场工作将
于 5 个航季（即 2.5 年）内完成，其中东航集团、南航集团及首都航等公司将
逐步转场至大兴机场；中航集团、海航、大新华航等公司保留在首都机场运营。
北京一市两场资源配置在“以优转促，以增转促”的工作思路上，采取“先平
移、再优化、后增量”的措施分步进行，预计 2021 年前北京总时刻增量有限。
我们认为方案明确的搬迁速度快于预期，因大兴机场相较于首都机场出行较为
不便，短期内或将不利于南航东航；而首都机场竞争格局优化，唯一的主基地
航司国航有望受益。 

 

上调盈利预测，调整目标价区间 9.50-10.23 元，维持“买入”评级 

考虑：1）基于经营策略和全年客座率表现，小幅下调 2018E/19E/20E 客座率
0.3%/0.4%/0.3%，因处置国货航新增 2018 年税前收益人民币 4.11 亿；2）依
据华泰 H 股能源组最新报告更新 2019/20 年布伦特油价预测至 68/65 美元
每桶；3）根据彭博最新预测更新 2019/20 年人民币兑美元汇率至
6.80/6.70。综上，上调 2018/19/20 年净利润预测值 18.7%/24.8%/9.0%。
考虑行业供给持续收紧，票价放开继续推进，2019 年业绩可期，我们参考
公司历史 5 年估值倍数（均值为 1.4x PB），维持 1.3x -1.4x 2019PB（2019

年预计 BPS 为 7.31 元），调整目标价区间至 9.50-10.23 元，维持“买入”。 

 

风险提示：油价大幅上涨，人民币大幅贬值，高铁提速，经济增速放缓，
重大疫情或自然灾害等不可抗力，高峰时刻增长不达预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 14,525 

流通 A 股 (百万股) 9,449 

52 周内股价区间 (元) 6.98-14.36 

总市值 (百万元) 117,070 

总资产 (百万元) 252,579 

每股净资产 (元) 6.47  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 112,677 121,363 133,410 148,254 164,874 

+/-%  3.44 7.71 9.93 11.13 11.21 

归属母公司净利润 (百万元) 6,814 7,240 6,185 10,171 15,851 

+/-%  0.59 6.26 (14.58) 64.44 55.85 

EPS (元，最新摊薄) 0.50 0.53 0.45 0.74 1.16 

PE (倍) 16.15 15.20 17.79 10.82 6.94  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/775dc97b-ec75-49a8-bdde-e6a2b065971c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/775dc97b-ec75-49a8-bdde-e6a2b065971c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/4186e72b-7659-4571-a29c-9d64102fadcf.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/4186e72b-7659-4571-a29c-9d64102fadcf.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/800e0458-e4e1-49da-a5f2-7a2d40c22caa.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/800e0458-e4e1-49da-a5f2-7a2d40c22caa.pdf
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图表1： 中国国航月供给、需求增幅变化图（2017-2018 年 12 月）  图表2： 中国国航月客座率变化图（2017-2018 年 12 月） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 三大航月供给、需求增幅变化图（2017-2018 年 12 月）  图表4： 三大航月客座率变化图（2017-2018 年 12 月） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表5： 布伦特燃油期货结算价格油价走势图  图表6： 美元/人民币汇率走势图 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表7： 中国国航历史 PE-Bands  图表8： 中国国航历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 19,322 20,759 24,870 24,766 26,955 

现金 7,322 6,260 8,931 7,054 7,258 

应收账款 3,286 3,490 5,242 6,165 10,253 

其他应收账款 1,923 2,009 1,613 1,894 3,128 

预付账款 1,137 3,113 3,422 3,803 4,229 

存货 1,681 1,536 1,688 1,876 2,086 

其他流动资产 3,973 4,351 3,973 3,973 0.00 

非流动资产 204,806 214,958 212,938 214,962 216,157 

长期投资 15,169 15,299 15,752 15,752 16,904 

固定投资 148,910 158,274 156,046 158,088 159,261 

无形资产 4,252 4,401 4,273 4,153 4,038 

其他非流动资产 36,475 36,984 36,867 36,970 35,953 

资产总计 224,128 235,718 237,808 239,728 243,112 

流动负债 63,846 71,755 76,399 67,738 72,678 

短期借款 14,489 19,484 24,844 11,771 16,918 

应付账款 11,776 14,672 16,129 17,923 19,933 

其他流动负债 37,582 37,599 35,426 38,044 35,827 

非流动负债 83,808 69,031 61,255 61,196 43,137 

长期借款 12,835 7,608 20,657 18,619 (1,419) 

其他非流动负债 70,973 61,423 40,598 42,577 44,556 

负债合计 147,655 140,786 137,654 128,934 115,815 

少数股东权益 7,597 8,811 9,595 10,992 13,170 

股本 13,085 14,525 14,525 14,525 14,525 

资本公积 16,510 26,271 26,271 26,271 26,271 

留存公积 41,278 46,949 51,759 61,002 114,127 

归属母公司股东权益 68,876 86,121 90,559 99,802 114,127 

负债和股东权益 224,128 235,718 237,808 239,728 243,112  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 112,677 121,363 133,410 148,254 164,874 

营业成本 87,203 100,298 112,933 123,998 129,534 

营业税金及附加 293.97 300.57 330.41 367.17 408.34 

营业费用 5,595 6,113 6,720 7,468 8,305 

管理费用 4,032 4,373 4,807 5,342 5,941 

财务费用 7,494 53.18 4,723 1,748 922.35 

资产减值损失 253.84 596.01 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 (0.28) (0.06) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 87.85 (307.82) 1,731 2,056 414.36 

营业利润 7,873 11,626 8,726 14,641 23,594 

营业外收入 2,430 144.61 144.61 144.61 144.61 

营业外支出 83.23 290.03 290.03 290.03 290.03 

利润总额 10,219 11,481 8,580 14,495 23,448 

所得税 2,456 2,843 1,612 2,927 5,420 

净利润 7,764 8,637 6,969 11,568 18,029 

少数股东损益 949.52 1,397 783.70 1,398 2,178 

归属母公司净利润 6,814 7,240 6,185 10,171 15,851 

EBITDA 31,115 25,432 26,099 29,456 40,107 

EPS (元，基本) 0.50 0.53 0.45 0.74 1.16  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 3.44 7.71 9.93 11.13 11.21 

营业利润 (5.60) 47.68 (24.95) 67.79 61.15 

归属母公司净利润 0.59 6.26 (14.58) 64.44 55.85 

获利能力 (%)      

毛利率 22.61 17.36 15.35 16.36 21.43 

净利率 6.05 5.97 5.22 7.80 10.93 

ROE 9.89 8.41 6.83 10.19 13.89 

ROIC 8.35 5.33 5.39 6.62 9.29 

偿债能力      

资产负债率 (%) 65.88 59.73 57.88 53.78 47.64 

净负债比率 (%) 27.41 29.90 37.74 28.57 14.51 

流动比率 0.30 0.29 0.33 0.37 0.37 

速动比率 0.27 0.26 0.30 0.34 0.34 

营运能力      

总资产周转率 0.51 0.53 0.56 0.62 0.68 

应收账款周转率 31.16 34.24 30.55 25.99 20.08 

应付账款周转率 7.41 7.58 7.33 7.28 6.84 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.50 0.53 0.45 0.74 1.16 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.25 1.93 1.95 2.14 2.76 

每股净资产(最新摊薄) 5.04 6.31 6.63 7.31 8.36 

估值比率      

PE (倍) 16.15 15.20 17.79 10.82 6.94 

PB (倍) 1.60 1.28 1.22 1.10 0.96 

EV_EBITDA (倍) 5.71 7.03 6.41 5.28 3.43  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 30,724 26,389 26,629 29,167 37,642 

净利润 7,764 8,637 6,969 11,568 18,029 

折旧摊销 13,627 13,760 14,526 15,268 16,151 

财务费用 7,494 53.18 4,723 1,748 922.35 

投资损失 (87.85) 307.82 (1,731) (2,056) (414.36) 

营运资金变动 1,518 3,780 2,141 2,639 2,954 

其他经营现金 409.80 (149.65) 0.00 0.00 0.00 

投资活动现金 (19,013) (14,653) (10,775) (15,237) (16,932) 

资本支出 20,635 17,643 12,269 17,289 17,308 

长期投资 2.55 81.37 (1,462) (2,056) (414.36) 

其他投资现金 1,625 3,072 31.97 (3.37) (37.38) 

筹资活动现金 (12,140) (12,854) (13,183) (15,808) (20,507) 

短期借款 11,433 4,995 (9,512) (15,111) (20,038) 

长期借款 (17,959) (5,227) 2,799 1,979 1,979 

普通股增加 0.00 1,440 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 9,761 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (5,614) (23,823) (6,470) (2,676) (2,448) 

现金净增加额 (290.08) (1,285) 2,671 (1,877) 203.76  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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