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 經營穩健是公司的最大優勢，人民幣升值影響錦上添花 
中國民航業將繼續保持需求大於供給態勢：受益于人均收入水

準的不斷提高，城市化進程的加快，人民幣快速升值而導致的

居民消費的升級，奧運會世博會等的召開，我們預計民航需求

量將保持年均 15％的增長。而同時，根據民航總局發展規劃，

民航供給的增長年均 10％，這將促進客座率及票價水準的繼

續上升，中國民航盈利能力提升。 
經營穩健是公司的核心競爭力：排除匯兌等其他收益影響，近

年來國航主營業務一直保持盈利，資產負債率接近國際 60％

的平均水準。較低的資產負債率降低了公司的財務風險，保證

了公司持續經營的能力。同時，機型較為簡單，飛機日利用率

高等特點，也是公司的持續盈利的支撐。 
品牌優勢是公司的盈利增長點：國航是中國唯一一家載運國旗

飛行的航空公司，在航線分配、航權獨享等方面佔有優勢。同

時奧運會的召開將使公司品牌優勢凸現。而公司加入星空聯

盟、人民幣的快速升值等將，更是為公司未來的盈利錦上添

花。我們預測，人民幣升值 1％，對公司 2008 年 EPS 影響 0.023
元人民幣。 

未來三年公司收入及盈利將大幅提升：我們預測，07-09 年公

司的客座率及客公里收益都將繼續提升，公司總收入複合年均

增長率 15.23％，淨利潤複合年均增長率 32.7％，2008 年公司

實現盈利 59 億元人民幣。 
 首次評級買入，目標價 9.27 港幣：我們用 EV/EBITDA 及 PB
估值法，給予公司 9.27 港幣目標價，此價格相當於 07 年 25.8
倍 PE，08 年 18.08 倍 PE，較現價有 23.77％的上升空間，首

次投資評級為買入。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

盈利摘要 股價表現 
截止 12 月31 日 05年历史 06年历史 07年预测 08年预测 09年预测

营业额(人民币百万) 35,301 41,606 48,217 56,976 64,191
变动(%) N/A 17.9% 15.9% 18.2% 12.7%
净利润(人民币百万) 2,406 2,688 4,093 5,888 6,203
每股盈利(人民币元) 0.255 0.262 0.334 0.477 0.502
变动(%) N/A 2.8% 27.5% 42.7% 5.3%
市盈率@7.49港元(倍) 27.3 26.6 20.9 14.6 13.9
每股股息(人民币元) 0.02 0.06 0.08 0.12 0.13
股息现价比率(%) 0.34% 0.84% 1.20% 1.71% 1.80%
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行業進入盈利週期 

中國民航業正處於高速發展時期 

中國民航業發展迅速，已成

為航空大國 
中國民航業快速發展，航線網路不斷擴大，截止 2006 年底，中國航空運輸總周

轉量在國際民航組織 189 個成員國中排名第二，定期航線 1336 條。其中，國內

航線（包括港澳航線）1068 條，通航國內 140 個城市；國際航線 268 條，通航

42 個國家的 91 個城市。中國已成為航空大國。 

圖 1：中國民航航線條數及增長率圖 
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資料來源：中國統計局，第一上海 

根據發達國家經驗，中國

民航業正處於高速發展

時期 

根據美國民航業發展經驗，20 世紀 50－60 年代正是美國民航高速發展時期，在

1954－1968 年的 14 年間，美國民航旅客運輸量複合年均增長率高達 11.5％。中

國 2004 年 GDP 總量相當於美國 1954 年水準，從 2004 年至 2006 年，中國民

航業自旅客運輸量複合年均增長率為 14.85％，資料顯示中國民航業正處於與美

國 50－60 年代相似的高速發展時期。 

圖 2：美國 1954－1968 年 GDP 總量圖 圖 3：中國 1990－2006 年 GDP 走勢圖 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

1954年 1957年 1960年 1963年 1966年

十亿美元

美国GDP总量

0

5000

10000

15000

20000

25000

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

十亿元人民币

中国GDP总量

資料來源：彭博，第一上海 資料來源：中國統計局，第一上海 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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中國民航業需求量快速增長。 

人均收入水準的穩步提

高，推動中國民航業需求

量的增長 

 

民航業具有快捷及高速的特點，但是，相比其他交通運輸，航空業消費較高。在

中國經濟發展的推動下，民航這個高消費產業正逐步趨於平民化。近幾年中國人

均收入水準持續上升，城鎮居民人均可支配收入由 2000 年 6280 元上升至 2006
年 11759 元，農村居民純收入由 2000 年 2253 元上升至 2006 年 3587 元，這在

一定程度上刺激了居民出行方式的選擇及對旅遊的需求，拉動航空需求的增長。

圖 4：中國城鎮居民人均可支配收入及實際增長率 圖 5：中國農村居民人均純收入及實際增長率 
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資料來源：中國統計局，第一上海 資料來源：中國統計局，第一上海 

快速的城市化進程，為民

航業不斷新增客流 

 

資料表明，隨著城市化進程，中國人均乘機次數逐年提升，2001 年，中國城市化

率 37.66％，人均乘機次數 0.06 次，至 2006 年中國城市化率為 43.9％，人均乘

機次數提高至 0.12 次。根據中國經濟發展目標，中國將以每年 1％左右的增速進

行城市化建設，與美國目前城市化率 77.5％、人均乘機次數 2.5 次相比，中國還

有很大的增長空間。 

圖 6：中國城市化進程及人均乘機次數比較 
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本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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人民幣升值刺激居民消

費升級，國際旅遊需求增

長迅速 

從 2005 年 7 月起，中國開始實行有管制的人民幣浮動匯率制。至 2007 年 9 月

30 日，人民幣累計升值 9.25％，其中 2007 年升值幅度 3.8％。2007 年 1—9 月，

中國民航總周轉量 2,656,572 萬噸公里，同比增長 18.3％，其中國際航線總周轉

量 910,639 萬噸公里，同比增長 23.8％，而國內航線總周轉量 1,745,933 萬噸公

里，同比增長 15.6％。受益於人民幣升值帶來消費的升級，國際航線總周轉量已

呈現加速上漲趨勢。 

奧運會、世博會及亞運會

將對民航需求量階段性

增長有利 

2008 年北京奧運會、2010 年上海世博會及 2010 年廣州亞運會，將進一步促進

世界體育、旅遊及經貿產業的交流。根據以往經驗，在國際性賽事及國際性會議

召開階段，航空需求量會呈現加速爆發性增長。 

運力增長將持續小於客運需求的增長 

預計“十一五＂期間全

行業每年引進飛機 100 架

以上，複合年均增長率   
10％左右 

“十五＂期間，中國民用航空運輸飛機架數由 2000 年末的 527 架增長到 2005
年末 863 架，複合年均增長率 10.37％。“十一五＂期間，根據民航總局總體規

劃，全行業引進飛機速度為每年 100 架—150 架，考慮每年一定數量的退役飛機

後，複合年均增長率 10％左右，預計到 2010 年末，中國民用航空運輸飛機數量

達 1508～1543 架。 

圖 7：2000－2010 年中國民用航空運輸飛機數量及增長率 

-
200
400
600
800

1,000
1,200
1,400
1,600
1,800

2000年 2002年 2004年 2006年 2008年预测2010年预测

架

0%
2%
4%
6%
8%
10%
12%
14%
16%
18%

飞机架数 年增长率

資料來源：中國統計局，中國民航總局，第一上海預測 

GDP 的增長與民航旅客

周轉量正相關，預計“十

一五＂期間民航旅客周

轉量增幅在 17％左右 
 

2003 年起，中國 GDP 增長速度保持了每年兩位數的增長。2006 年 GDP 增長

速度為 10.7％。 

同時，資料顯示，2000 年航空旅客運輸量為 6722 萬人次，旅客周轉量 971 億

客公里，至 2006 年旅客運輸量達到 1.59 億人次，旅客周轉量 2360 億客公里。

不考慮 2003 年非典特殊因素，除 2002 年旅客運輸量及周轉量增長 12％，其餘

年度增長幅度高達 15％左右。 

我們認為，GDP 增長速度與民航客運增長率較強正相關性，排除 2003 年及 2004

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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年非典因素及非典後的影響，相關係數在 1.5 左右。根據中國經濟發展規劃，“十

一五＂期間，中國經濟將繼續保持快速增長，在保證第一、第二產業穩定增長的

前提下，加快發展服務業，提高服務業在國民經濟中的比重。因此，我們預測，

未來三年民航客運量將穩步提升，預計增長幅度為 17％左右。 

圖 8：中國 GDP 增長速度與旅客運輸量年增長率比較 
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資料來源：中國統計局，中國民航總局，第一上海預測 

貨運需求上漲減緩 

中國進出口總額的增速

放緩將影響航空貨運需

求的增長速度 

中國進出口總額的迅速增長對航空貨運的需求起到一定促進作用。2002 年—2006
年，中國進出口總額每年增速高達 20％，同期，民航貨郵周轉量也持續增長，每

年增速 10％以上。根據中國“十一五＂規劃，中國進出口總額增速將放緩，預計

到 2010 年中國進出口總額 2.65 萬億美元，每年增速 10％左右。這將影響航空貨

運需求的增長速度，但並不影響總量的繼續上升。 

圖 9：2000 年—2010 年中國進出口總額及民航貨郵周轉量增長率 
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本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 



第一上海證券有限公司 年 月 2008 1  

 
  

- 6 - 

盈利能力提升 

持續的需求旺盛現象將

促進民航業整體收入水

準的上升 

根據資料分析，未來三年居民對民航運輸需求量的增長將明顯超過運力投入的增

長，這會促進民航客座率水準及平均票價的上升。 

非典過後，中國民航客座率逐年上升，每年保持了至少一個百分點的增長，由 2004
年的 71％，提升到 2006 年的 73.7％。在平均票價不變的前提下，根據目前民航

業平均 0.6 元的客公里收入水準計算，客座率每提高一個百分點會帶來 0.6 分錢

的座公里收入增長，整體收入水準將大幅上漲。 

圖 10：2000 年—2010 年中國民航平均客座率 
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資料來源：中國統計局，中國民航總局，第一上海預測 

受益於人民幣升值，民航

業利潤水準大幅提升 
由於民航業的行業特殊性，航空公司在引進飛機時通常會產生大量的美元債務。

自中國 2005 年匯改後，民航業受益於人民幣的迅速升值，產生巨額匯兌收益。

預計 2008 年全年人民幣將再度升值 10％，以 2006 年 12 月 31 日中國三大航空

公司美元債務總額 115 億美元計算，2008 年三大航將產生至少 83 億人民幣匯兌

收益。 

同時，人民幣加速升值對航空公司租金、維修、國際航油等以美元結算的付款，

帶來實際成本降低的好處，行業營業利潤率上升。 

重組及加盟的趨勢對行

業盈利能力的增強有益 
民航業呈現重組及加盟的趨勢，東航與新航及淡馬錫合作、國航加入星空聯盟、

南航加入天合聯盟等，這對促進行業的資源優化配置、增強競爭能力等有益，促

進行業整體經營管理水準的提升，盈利能力增強。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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公司介紹及競爭優勢 

卓越的品牌價值 

 中國國際航空股份有限公司是中國唯一載運國旗飛行的航空公司，是國內最具領

先地位的航空客運、航空貨運及航空相關服務的運營商。作為 2008 年北京奧運

會唯一一家正式航空客運合作夥伴，國航在消費者中有著廣泛的品牌認知度及良

好的品牌美譽度。2007 年，國航入選了 2007 年度世界品牌 500 強，成為中國民

航唯一入選的公司，凸現國航品牌價值。 

集中優勢發展主業的經營理念 

 提高盈利能力是國航的核心戰略。目前，國航資產總額在國內航空公司中名列第

一。在戰略定位上，國航強調以航空業為主，以飛機維修、地面服務、旅遊酒店

等為輔，主輔協調發展，強化其市場競爭能力。2006 年，國航航空營運收入占總

收入的 97.27％，航空營運盈利貢獻 90.63％。 

圖 11：2006 年公司盈利構成 圖 12：2006 年公司收入構成 
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資料來源：公司資料，第一上海 資料來源：公司資料，第一上海 

以北京為中心樞紐，長江三角洲、珠江三角洲、成都區域樞紐

為戰略重點的市場戰略 

公司於北京的客運市場

佔有率為 43.8％，貨運市

場佔有率為 51.8％，公司

將進一步加強北京市場

控制力 

國航的主要基地位於中國首都北京。北京國際機場是中國最重要的航空樞紐點之

一，2006 年北京國際機場在國際機場理事會各機場排名進入了前十名。在過去五

年中，北京國際機場旅客吞吐量增長了 101％，2006 年以 4800 萬人次的旅客吞

吐量成為中國最大的機場，在亞太地區，其規模僅次於東京羽田機場。2008 年 2
月 28 日，北京國際機場 T3 航站樓將投入試運營，屆時北京國際機場將擁有三條

平行跑道，可起降全球最大的空客 A380 客機，年旅客吞吐量將達到 6000 萬人次。

2006 年國航於北京基地的旅客吞吐量為 1854 萬人，市場佔有率 43.8％，貨郵吞

吐量 53.1 萬噸，市場佔有率達到 51.8％；加大飛機投入至 123 架，較 2005 年增

加 19 架。此外，國航擴建的具備強大機務維修、貨運吞吐、航空配餐、地面服務

能力的北京新基地將於 2008 年與機場新區同步建成。 

基於以上考慮，我們預計，國航將繼續發揮北京主基地優勢，進一步加強主基地

市場控制力。2008 年，國航於北京基地的旅客年吞吐量將增長 15％以上。 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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在上海的市場佔有率為

12％，公司明確表示在

2010 年前將此比率提升

至 15％ 

2006 年，國航建立華東大本營，向上海佈局。根據上海的航空樞紐戰略規劃，上

海要建立上海機場的國際樞紐地位。2006 年全年，上海兩大機場共起降飛機

408,532 架次，同比增長 9.21％；旅客吞吐量 4601.54 萬人次，同比增長 11.31
％；貨郵吞吐量 252.73 萬噸，同比增長 14.04％。目前，上海浦東機場的第三跑

道和 T2 航站樓將於 2007 年年底完工驗收，2008 年一季度正式投入使用，屆時

客運吞吐量將達到 6000 萬人次。定位於國內樞紐的虹橋機場，也即將進行擴建，

預計 2010 年上海世博會前投入使用，屆時旅客吞吐量將達 3000 萬人次。 

據統計，目前國航在上海的市場佔有率為 12％。2007 年，國航啟動“上海國際

門戶＂戰略，在上海組建華東分公司和華東客運營運中心，在上海過夜、經停和

中轉的飛機總數由 2006 年的 20 架增加到 30 架。國航已明確表示在 2010 年前要

將在上海的市場佔有率提升至 15％。 

在廣州的市場佔有率為

12％～13％，此比率將繼

續維持 

廣州白雲機場 2006 年全年旅客吞吐量 2622.2 萬人次，貨郵吞吐量 65.3 萬噸。作

為珠江區域的航空樞紐，國航在廣州的市場佔有率大約為 12％～13％左右，我們

預計短期內將維持此比率。 

在成都的市場佔有率為

37％，公司將完善區域樞

紐網路，提高此比率 

成都區域樞紐是國航繼北京樞紐後下一步的重點。2006 年成都雙流機場旅客吞吐

量 1628 萬人次，同比增長 17.1％，位居全國第六，在全球機場排民第 83 位，貨

郵吞吐量在全球機場排名第 58 位。未來 3 至 5 年內，成都將開通 10 餘條國際直

飛客貨運航線，全力打造繼北京、上海、廣州之後的第四航空樞紐。 

與國內其他航空公司相比，國航擁有最廣泛的中國西南部航線網路。2006－2008
年是國航成都區域樞紐建設的第一個階段，其重點是提高市場佔有率、調整航線

結構、加強和完善保障能力，形成國內幹線與高原航線相互連接、相互依託的區

域樞紐網路。2006 年國航在成都的市場佔有率達到 37％。 

完善的國內國際航線網路 

航線網路完善 國航航線網路通達 77 個國內航點、43 個國際航點和 1 個地區航點。至 2006 年底，

國航航線共 285 條，其中國內航線 196 條，國際航線 81 條，地區航線 8 條。2006
年，國航國內航線中最大的 20 條航線（約占國內總旅客周轉量的 30％）市場佔有

率高達 33％，國際航線周轉量占所有中國航空公司國際航線總旅客周轉量的 50％

或以上。國航已形成比較完善的國內國際航線網路。此外，國航 2006 年與國泰相

互參股，這將進一步提升國航在港澳航線的市場控制力及競爭能力。 

圖 13：國航國內航線網路圖 圖 14：國航國際航線網路圖 

資料來源：公司資料 資料來源：公司資料 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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國內、國際航線運力投入

分配平衡 
在運力投入方面，國航根據市場情況妥善調配。2006 年全年國航國內、國際航線

產出增長大於運力投入的增長，這表明了國航良好的國內、國際航線運力投入分

配。從全年旅客周轉量比較，國航國內及國際航線收入客公里分別占全年 52.04％

及 42.8％。 

表 1：2006 年公司運力投入產出增長對比 

可用座公里增长％ 旅客周转量增长％

国际 14.38% 17.03%

国内 11.77% 14.15%

港澳 8.56% 16.95%

資料來源：公司資料，第一上海 

圖 15：2005 年公司旅客周轉量構成 圖 16：2006 年公司旅客周轉量構成 

42.25%

52.66%

5.10%

国际 国内 港澳

42.80%

52.04%

5.16%

国际 国内 港澳

資料來源：公司資料，第一上海 資料來源：公司資料，第一上海 

客貨運共同發展，貨運在全國貨運業務中居絕對優勢 

客運收入占總收入 80％

以上 
國航客運業務占總收入 83％。2006 年，公司總收入 449.37 億元人民幣，同比增

長 17.36％，其中客運收入 375.65 億元，同比增長 18.9％。客運收入的增長大於

總收入的增長，客運市場正處於上升階段。 

貨運業務在全國處於領

先地位 
國航貨運業務主要由其控股 51％的國貨航運作，截至 2006 年，國貨航擁有 4 架

貨機及其他客機的腹艙容積。2006 年國航貨郵運輸量 101.94 萬噸，占全國貨郵

運輸量的 30％，在全國處於領先地位。 

國航在北京貨運市場佔有率超過 50％，在保持北京市場貨運載運優勢的同時，國

航積極擴大在上海等其他樞紐城市的航空貨運運輸量，根據公司規劃，在 2010
年要將公司在上海的貨運市場份額提升至 35％。 

經營穩健，持續盈利能力強 

 與中國其他幾大航空公司相比，國航經營穩健，這是公司保證持續盈利的關鍵。

排除匯兌等其他收益影響，2004 年至今，國航主營業務一直保持盈利，這主要緣

於公司較好的經營業績及合理的財務安排。 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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財務穩健，資產負債率逐

年降低 
近三年來，公司資產負債率持續下降，在中國三大航空公司中財務最為穩健。2006
年，公司資產負債率已降至 62.2％，接近國際 60％的平均水準。較低的資產負債

率降低了公司的財務風險，對公司持續發展有利，保證了公司持續經營並保持盈

利的能力。 

表 2：資產負債率對比表 

资产负债率 国航 南航 东航

2004年 72.97% 77.66% 82.57%

2005年 68.40% 73.17% 96.04%

2006年 62.20% 83.96% 94.48%

資料來源：公司資料，第一上海 

機型簡單、人機比較低，

公司成本費用優勢明顯 
目前，國航的飛機構成主要是空客和波音兩種型號，僅有 5 架 CRJ-200 型飛機，

機型相對簡單。而相比較南航和東航卻擁有波音、空客、麥道、CRJ、EMB 等多

種機型。機型的多樣化不利於公司維修資源的配置，勢必造成飛機維護成本的增

加，因而國航的經營費用率明顯低於其他航空公司。 

另一方面，國航人機比不到 90，2006 年僅為 84，遠遠低於行業平均水準，這使

得公司管理費用率較低。 

因此，公司在經營成本及管理成本上擁有比較優勢。從噸公里成本比較，2006 年

為 3.14 元，同期南航為 3.63 元，東航 3.7 元，公司成本優勢顯著。 

表 3：噸公里成本對比表 

吨公里成本（元） 国航 南航 东航
2004年 2.54 3.10 2.86
2005年 2.96 3.44 3.16
2006年 3.14 3.63 3.70

 
資料來源：公司資料，第一上海 

飛機日利用率高，公司經

營效率良好 
飛機日利用率是航空公司經營效率的體現，國航飛機日利用率在中國三大航空公

司中最高，我們認為，這一方面緣于國航較好的管理水準，另一方面，國航的機

型簡單也有利於整體運力的調配。 

 

 

 

 

 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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盈利增長點 

客座率及票價水準持續上升，成為公司盈利支撐 

客座率及總體載運率逐年

上漲 
近年來，國航運力投入增長穩定。2004 至 2006 年，公司 ASK 複合年均增長率

10.4％，ATK 複合年均增長率 8.48％，同期 RPK 和 RTK 複合年均增長率分別為

13.96％和 15.54％。科學的運力投入保證了公司客座率及總體載運率的逐年提

升，並保持行業的領先。 

2007 年上半年，公司客座率 75.84％，同期上漲 2.04 個百分點。源于公司“繼續

大力發展國際航線，穩定發展國內航線業務，逐步減少港澳航線業務＂的策略，

我們預計未來三年公司將繼續加大國際航線運力的投入，逐步減少港澳航線投

入，維持國內航線運力。同時，受益於民航業進入景氣週期，國航將繼續保持客

座率及載運率的領先優勢，成為公司盈利的支撐。 

圖 17：客座率對比圖 圖 18：總體載運率對比圖 
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資料來源：公司資料，第一上海 資料來源：公司資料，第一上海 

平均票價水準穩步提升 公司在客座率逐年提升的同時，平均票價水準也保持了穩步上升，這進一步促進

了公司盈利的增長。我們認為，這一方面受益於行業景氣週期，另一方面，公司

妥善的運力佈局也間接促進了票價水準的上升。 

2007 年上半年，公司客公里收益 0.5939 元人民幣，較 06 年同期上漲 4.73％，

增長速度加快，其中，國際航線票價水準增長迅速。我們認為，隨著國航“兩艙＂

改造的完成，國際航線票價將大幅提升。 

表 4：國航客公里收益比較 

2005年 2006年 增长％ 2006年上半年 2007年上半年 增长％

客公里收益 0.5758 0.5929 2.97% 0.5670 0.5939 4.74%

国际 0.5498 0.5629 2.38% 0.5260 0.5747 9.26%

国内 0.5903 0.6082 3.03% 0.5865 0.5991 2.15%

香港及澳门 0.6415 0.6875 7.17% 0.6992 0.7107 1.64%

資料來源：公司資料，第一上海 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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航線分配佔據優勢，盈利增長可期 

 國航憑藉自己機隊規模的優勢，以及政治上的獨特地位，在航線分配上佔據一定優

勢。在民航總局 2008-2009 年的歐美遠端國際航線分配方案中，國航申請到新開

27 條航線中的 12 條，14 條增加航班中占了 9 條。2007 年是國航國際航線的扭虧

年，國際航線票價將繼續增長，歐美航線密度的加大及相關航線的獨佔權將成為公

司國際航線的盈利增長點。 
 

受益於人民幣升值影響，盈利水準提高 

 由於資產負債率較低原因，在中國三大航空公司中，國航對人民幣升值影響最不敏

感。2007 年全年，人民幣升值 6.45％，我們預測 2007 年公司受益於人民幣升值

影響帶來的 EPS 增長為 0.14 元人民幣。同時，我們預測 2008 年人民幣將大幅升

值 10％，對 EPS 貢獻為 0.23 元人民幣。 

我們對 2008 年及 2009 年人民幣平均升值 4％、6％、8％及 10％的情況做了敏感

性分析如下： 

表 5：人民幣升值影響敏感性分析 

人民币升值 4% 6% 8% 10%
2008年EPS变动（元） 0.093 0.140 0.186 0.233

2009年EPS变动（元） 0.097 0.143 0.187 0.228

資料來源：公司資料，第一上海預測 

奧運期間品牌價值及北京市場優勢凸現 

 國航主要基地位於北京，同時公司也是 2008 年北京奧運會唯一一家正式航空客運

合作夥伴，公司的品牌價值在奧運期間將得以凸現。同時，由於公司佔據北京市場

絕對份額，奧運期間市場優勢更為明顯。我們預測奧運期間國航客座率水準，尤其

是國際航線客座率水準將顯著高於行業平均。 

加入星空聯盟，增強競爭力 

 2007 年 12 月 12 日，國航與上海航空公司一起正式加入星空聯盟。星空聯盟是全

球規模最大的航空聯盟，目前已有 17 家成員航空公司、3 家區域航空公司，飛行

航線網涵蓋 155 個國家、超過 800 餘個航點。星空聯盟共有 57 條准入標準，聯盟

成員以合作代替競爭，通過聯購聯銷、共同的燃油戰略、機隊協調、協同定位及採

用統一的資訊技術平臺等方法以降低相關成本，同時提高效率。 

國航加入星空聯盟後，將在安全、宣傳、培訓、服務、銷售、產品、市場、IT、應

急處置、運營等多方面與星空聯盟展開業務及系統整合與對接，能夠彌補自身國際

航線網路不足及航班密度低的缺陷，同時利用聯盟夥伴強大的銷售網路擴大銷售，

節省銷售成本。此外，在提高服務品質，改善公司整體管理水準，降低成本費用等

方面也將獲益，這都有利於公司進一步提升經營盈利水準。 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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盈利預測及估值 

收入預測 

客運收入複合年均增

長率 15.96％ 
根據前述我們對公司盈利增長點的分析，未來三年公司客座率及票價水準將繼續上

升，根據我們的假設條件，2006-2009 年公司客運收入複合年均增長率為 15.4％。

表 6：公司 2007-2009 年客座率及客公里收益假設 

07年预测 08年预测 09年预测

客座率 78.60% 80.83% 81.33%

  国际 77.20% 79.70% 80.70%

  国内 80.40% 82.40% 82.40%

  香港及澳门 72.90% 74.90% 75.90%

客公里收益 0.6169 0.6331 0.6400

  国际 0.5967 0.6146 0.6238

  国内 0.6264 0.6421 0.6485

  香港及澳门 0.7013 0.7223 0.7295

資料來源：公司資料，第一上海預測 

貨運收入複合年均增

長率 11.54％ 
06 年公司貨運收入增長緩慢，全年貨運收入增長 8.75％，這主要由於貨郵載運率及

貨運噸公里收益的下降。07 年上半年，公司貨運收入同比增長僅 1.25％，貨郵載運

率下降 1.41 個百分點，而貨運噸公里收益下降 12.6％。至 11 月，貨郵載運率回升

至 55.3％，較去年同期增長 1.8 個百分點。我們預計，07 年公司貨郵載運率將有所

回升，而貨運噸公里收益下降趨勢減緩。 

根據我們假設條件，公司 2006-2009 年貨運收入複合年均增長率 11.54％。 

表 7：公司 2007-2009 年貨郵載運率及噸公里收益假設 

07年预测 08年预测 09年预测

货邮载运率 55.61% 57.23% 57.88%

  国际 56.90% 58.40% 58.90%

  国内 51.00% 53.00% 54.00%

  香港及澳门 58.30% 59.30% 60.30%

吨公里收益 1.8682 1.9310 1.9184

  国际 1.8284 1.8832 1.8455

  国内 1.5029 1.6231 1.7205

  香港及澳门 4.6169 4.7554 4.8505

資料來源：公司資料，第一上海預測 

總收入複合年均增長

率為 15.23％ 
我們假設公司其他經營收入延續歷史增長水準 11％，則 2006-2009 年公司總收入複

合年均增長 15.23％。 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 



第一上海證券有限公司 年 月 2008 1  

 
  

- 14 - 

圖 19：公司收入增長預測 
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資料來源：公司資料，第一上海預測 

盈利預測 

經營費用複合年均增長

率 12.65％ 
近年來，公司噸公里成本逐年上升，我們認為這主要是航油成本上升過快及引進飛

機速度加快而引起的租賃及折舊費用等上漲過快的原因。我們認為，隨著公司的快

速發展，未來公司噸公里成本將繼續上升，但增長幅度逐漸減緩。根據我們假設條

件，2006-2009 年公司經營費用複合年均增長 12.65％。 

表 8：公司 2007-2009 年噸公里成本假設 

吨公里经营费用（人民币元） 3.1669 3.2625 3.2831
  航空油料成本 1.1262 1.1805 1.1528
  起降及停机费用 0.3665 0.3650 0.3636
  折旧 0.3803 0.3827 0.3852
  飞机保养、维修及大修成本 0.1402 0.1515 0.1666
  员工薪酬成本 0.3368 0.3672 0.4002
  航空餐饮费用 0.0908 0.0872 0.0837
  航空经营租赁费用 0.1572 0.1666 0.1766
  其他经营租赁费用 0.0267 0.0307 0.0356
  其他航班经营费用 0.2464 0.2316 0.2177
  销售及经营费用 0.1437 0.1423 0.1409
  行政管理费用 0.0571 0.0594 0.0618

資料來源：公司資料，第一上海預測 

預測未來三年公司盈利

複合年均增長 32.7% 
2007 年人民幣升值 6.45％，我們假設 2008 年及 2009 年人民幣升值分別為 10％

和 8％。同時，公司受益於企業所得稅率下降，我們假設 2007 年公司實際稅率為

26％，2008 年及 2009 年均為 23％。根據假設條件，2006-2009 年公司盈利複合

年均增長率為 32.7％。 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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表 9：公司主要財務資料 

09年预测

营业收入（千元人民币） 38,290,966 44,936,606 51,913,971 61,079,493 68,745,373

经营费用（千元人民币） (34,617,150) (42,418,902) (47,025,691) (54,374,218) (60,644,053)

经营盈利（千元人民币） 3,673,816 2,517,704 4,888,280 6,705,275 8,101,320

净利润（千元人民币） 2,406,256 2,687,841 4,092,587 5,888,494 6,203,027

资产负债率 61.16% 60.06%

利息保障倍数 5.21 4.90

每股净资产（人民币） 3.12 3.50

净资产收益率 15.30% 14.36%12.32%

5.74

11.98%

62.20%

4.16

2.43

9.04%

68.40%

4.62

2.13

61.97%

2.71

05年历史 06年历史 07年预测 08年预测

資料來源：公司資料，第一上海預測 

估值 

EV/EBITDA 估值 我們以 2008 年 H 股航空業平均 EV/EBITDA 預測數 10.92 計算，考慮了國航穩健

的經營業績及其在行業中的競爭優勢，我們給予公司 20％的溢價，則目標價為 9.16
港幣。 

PB 估值 我們以 2008 年 H 股航空業平均 PB 預測數 2.34 計算，同樣考慮了國航的優勢，

給予公司 20％的溢價，則目標價為 9.39 港幣。 

表 10：航空業 H 股預測資料 

07E 08E 09E 07E 08E 09E 07E 08E 09E
南航（1055） 9.21 18.12 14.00 12.03 3.45 2.34 1.40 39.22 19.08 15.02
东航（670） 6.65 17.20 12.81 11.18 19.28 3.49 2.46 259.47 32.43 19.96
国泰（293） 19.64 6.73 6.15 5.69 1.38 1.27 1.16 11.35 10.11 9.07
国航（753） 7.49 12.89 10.71 9.48 2.57 2.24 1.99 20.85 14.61 13.87

行业平均 13.73 10.92 9.59 6.67 2.34 1.75 82.72 19.06 14.48

PEprice EV/EBITDA PB

資料來源：彭博，第一上海預測 

投資建議 

目標價 9.27 港幣，評級

買入 
我們綜合 EV/EBITDA 及 PB 兩種估值方法，選取估值平均數，則目標價為 9.27 港

幣，此價格相當於 08 年 18.08 倍市盈率，較現價有 23.77％的上升空間，我們首

次評級為買入。 

 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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敏感性分析 

客座率變動敏感性 假設 2008 年客座率上升或下降 1％，則 EPS 及目標價變化為： 

表 11：客座率變動敏感性 

07年预测 08年预测 09年预测

客座率(+1%)

        EPS 0.334 0.511 0.541

目标价 12.79

客座率(-1%)

        EPS 0.334 0.444 0.465

目标价 11.85

資料來源：公司資料，第一上海預測 

客公里收益變動敏感性 假設 2008 年客公里收益上升或下降 1％，則 EPS 及目標價變化為： 

表 12：客公里收益變動敏感性 

07年预测 08年预测 09年预测

客公里收益(+1%)

        EPS 0.334 0.504 0.533

目标价 12.69

客公里收益(-1%)

        EPS 0.334 0.451 0.473

目标价 11.95

資料來源：公司資料，第一上海預測 

噸公里成本變動敏感性 假設 2008 年噸公里成本上升或下降 1％，則 EPS 及目標價變化為： 

表 13：噸公里成本變動敏感性 

07年预测 08年预测 09年预测

吨公里成本(+1%)

        EPS 0.334 0.449 0.471

目标价 11.92

吨公里成本(-1%)

        EPS 0.334 0.506 0.535

目标价 12.72

資料來源：公司資料，第一上海預測 
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風險因素 

航油價格上漲風險顯著影響公司盈利水準 

航油成本占主營業務成

本比重不斷上升 
航油成本是航空公司的主要成本，從歷史資料看，近年來國航航油成本不斷上升，

航油支出占主營業務成本由 2004 年 28.8％已快速上升至 2006 年 37％。2007 年

上半年，公司航油支出 80 億元，比重已升至 38％。 

不考慮航油保值收益，我

們預測，航油價格每上漲

100 元/噸，對 08 年 EPS
影響為 0.027 元 

目前，國航的航空燃油 50％在國內採購，30％從國際市場採購，20％為保稅油，

即 50％的航油採用國內價格，另外 50％採用國際價格。2007 年，國際原油價格不

斷攀升，從年初的 49.9 美元/桶漲至最高 99.29 美元/桶，11 月，新加坡航油價格

也突破 110 美元/桶大關。2007 年 11 月，國內燃油價格上調 500 元/噸，由此調整

後的國內航油指導價格上升至 6440 元/噸，上升幅度為 8.4％，但燃油附加費的上

調基本可以彌補新增的油料成本。 

我們預測，2007 年國航國內航油均價為 6000 元/噸，考慮了人民幣升值因素的國

際航油平均價格為 5421 元/噸，2007 年全年航油成本 172 億元人民幣，占主營業

務成本比重維持在 38％左右。 

不考慮保值等其他因素，我們對公司航油價格的敏感性做了分析如下： 

表 14：航油價格上漲敏感性分析 

燃油价格上涨100元/吨

07年预测 08年预测 09年预测

EPS变化（元） 0.024 0.027 0.030

資料來源：公司資料，第一上海預測 

航油保值比重佔用油總

量 50％以上，可以較大

程度抵制航油成本上升

壓力 

國航是中國航空公司中最先採取航油套期保值的公司，保值比重大約佔用油量的

50％，因此，公司可以較大程度的抵制航油價格上漲的壓力。2007 年上半年，公

司航油保值收益 3 億元人民幣，由於下半年國際航油價格的大幅攀升，我們預計下

半年的航油保值收益將超過上半年。我們保守估計公司全年航油保值收益 6 億元人

民幣，對 EPS 貢獻 0.049 元。 

其他風險 

航空安全仍是民航業風

險所在 
高風險是航空業的特性，一旦發生飛行事故，對航空公司會造成嚴重打擊。中國

民航業發展幾十年，從人員素質、系統設施、航運管理等各方面均取得實質性進

步。據統計，從 1996 年－2005 年中國民航飛機百萬起降架次事故率為 0.23，同期

國際平均事故率為 1.03，北美為 0.4，歐洲為 0.6。同時，根據中國民航總局 2007
年 8 月 31 日公佈的資料，中國民航全行業已連續安全飛行時間超過 33 個月、840
多萬小時，已創造了中國民航歷史上最長的安全週期。 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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匯率等其他風險 由於公司擁有其他貨幣資產，因此必然存在匯率變動造成資產貶值的風險。此外，

還存在非典等不可抗力風險，影響航空運營業績。 

主要財務報表 

损益表 财务分析

百万人民币  财务年度截止12月31日

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

收入 35,300.8 41,606.1 48,217.1 56,976.0 64,190.5 盈利能力

毛利 3,090.0 1,980.5 4,266.1 6,067.3 7,405.5 毛利率 (%) 8.8% 4.8% 8.8% 10.6% 11.5%
其他业务收入 2,990.1 3,330.5 3,696.8 4,103.5 4,554.9 EBITDA 利率 (%) 23.2% 18.7% 22.2% 23.3% 24.0%
销售及管理费用 (2,406.3) (2,793.3) (3,074.6) (3,465.5) (3,859.0) EBITDAR 利率 (%) 28.1% 24.5% 28.0% 29.3% 30.3%
其他收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 净利率(%) 6.8% 6.5% 8.5% 10.3% 9.7%
营运收入 3,673.8 2,517.7 4,888.3 6,705.3 8,101.3
财务开支 (524.5) (698.6) 737.8 1,249.3 109.7 营运表现

联营公司 224.9 2,110.1 957.9 1,149.4 1,379.3 SG&A/收入(%) 6.8% 6.7% 6.4% 6.1% 6.0%
税前盈利 3,374.3 3,929.2 6,584.0 9,104.0 9,590.3 实际税率 (%) 26.8% 15.9% 26.0% 23.0% 23.0%
所得税 (903.9) (624.1) (1,711.8) (2,093.9) (2,205.8) 股息支付率 (%) N/A 9.3% 22.4% 25.0% 25.0%
少数股东应占利润 (64.1) (617.3) (779.5) (1,121.6) (1,181.5) 库存周转 N/A 9.4 10.1 10.3 10.1
净利润 2,406.3 2,687.8 4,092.6 5,888.5 6,203.0 应付账款天数 51.4 47.4 38.5 38.5 36.5
折旧及摊销 4,512.7 5,274.0 5,821.3 6,576.4 7,336.0 应收账款天数 28.2 24.5 27.1 27.0 27.0
EBITDA 8,186.5 7,791.7 10,709.6 13,281.6 15,437.3
EBITDAR 9,928.4 10,206.6 13,523.8 16,671.0 19,477.6 财务状况

净负债/股本 1.04 0.68 0.74 0.69 0.68
增长 收入/总资产 0.52 0.50 0.52 0.54 0.56
总收入 (%) N/A 17.4% 15.5% 17.7% 12.6% 总资产/股本 3.39 2.82 2.81 2.73 2.65
EBITDA (%) N/A -4.8% 37.4% 24.0% 16.2% 收入对利息倍数 7.00 3.60 N/A N/A N/A

资产负债表 现金流量表

百万人民币  财务年度截止12月31日 百万人民币  财务年度截止12月31日

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

现金 2,248.4 3,588.4 5,091.8 7,337.8 7,865.3 EBITDA 8,186.5 7,791.7 10,709.6 13,281.6 15,437.3
应收账款 2,764.5 2,835.2 3,634.0 4,275.6 4,812.2 融资成本 (1,499.9) (1,867.0) (2,002.6) (2,685.7) (3,282.3)
存货 851.3 1,015.3 1,336.0 1,382.7 1,649.5 营运资金变化 (247.9) 850.1 (2,880.7) 640.1 (330.0)
其他流动资产 1,676.3 3,263.6 1,953.7 2,198.0 2,450.5 所得税 (391.1) (562.8) (1,572.4) (2,161.7) (2,183.7)

总流动资产 7,540.5 10,702.5 12,015.5 15,194.1 16,777.4 营运现金流 6,047.5 6,212.1 4,253.9 9,074.3 9,641.3
固定资产 47,190.7 54,767.7 60,463.5 67,356.3 72,542.8
无形资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资本开支 (13,111.5) (6,436.8) (9,896.2) (11,338.2) (11,625.7)
长期投资 13,470.7 18,493.5 20,706.5 22,489.0 25,380.0 其他投资活动 611.1 (5,711.2) 2,939.1 1,393.4 1,679.5
总资产 68,201.9 83,963.6 93,185.5 105,039.4 114,700.2 投资活动现金流 (12,500.4) (12,148.0) (6,957.2) (9,944.8) (9,946.2)
短期负债 1,804.6 2,181.8 1,692.9 1,957.5 2,046.7
应付帐款 4,601.4 5,221.1 4,702.6 5,437.4 5,761.2 负债变化 1,799.8 1,082.5 6,547.5 6,187.7 5,080.1
短期银行贷款 10,401.2 11,139.0 12,030.1 12,992.6 14,032.0 股本变化 1,172.1 8,570.3 0.0 400.0 0.0
其他短期负债 6,739.0 7,411.5 7,728.8 8,262.8 8,197.8 股息 0.0 (224.8) (602.8) (1,023.1) (1,472.1)
总短期负债 23,546.1 25,953.4 26,154.4 28,650.2 30,037.7 其他融资活动 (3,738.4) (2,118.7) (1,738.0) (2,448.1) (2,775.6)
长期银行贷款 12,822.9 12,702.0 17,532.7 21,004.7 23,365.0 融资活动现金流 (766.4) 7,309.3 4,206.7 3,116.5 832.4
其他负债 10,282.3 13,572.5 14,061.2 14,585.9 15,485.9
总负债 46,651.3 52,227.9 57,748.3 64,240.9 68,888.6 现金变化 (7,219.3) 1,373.5 1,503.4 2,246.0 527.5
少数股东权益 1,458.4 2,011.4 2,223.1 2,319.2 2,601.3
股东权益 20,092.2 29,724.3 33,214.1 38,479.4 43,210.3 期初持有现金 9,413.2 2,248.4 3,588.4 5,091.8 7,337.8

汇兑变化 54.5 (33.5) 0.0 0.0 0.0
每股账面值 2.1 2.4 2.7 3.1 3.5 期末持有现金 2,248.4 3,588.4 5,091.8 7,337.8 7,865.3
营运资金 (16,005.7) (15,250.9) (14,138.8) (13,456.2) (13,260.2)  
資料來源：公司公告，第一上海預測 
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