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盈利摘要 股價表現 
截止 12 月31 日 06年历史 07年历史 08年预测 09年预测 10年预测

营业额(人民币百万) 41,606 47,718 52,658 56,692 60,828
变动(%) 17.9% 14.7% 10.4% 7.7% 7.3%
净利润(人民币百万) 2,688 4,229 (2,222) 1,661 2,041
每股盈利(人民币元) 0.262 0.356 (0.180) 0.135 0.165
变动(%) 2.8% 35.8% N/A N/A 22.9%
市盈率@1.62港元(倍) 5.5 4.0 N/A 10.7 8.7
每股股息(人民币元) 0.059 0.071 0.000 0.030 0.036
股息现价比率(%) 4.08% 4.89% 0.00% 2.05% 2.52%
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

燃油套期保值浮虧巨大，油價下行將繼續擴大浮虧 
 至 9 月底，套保浮虧 31 億元：公司目前所持有的套期保值

合約於 2008 年 7 月簽訂，期限最長至 2011 年。9 月 30 日，

WTI 收報 100.64 美元/桶，公司套保浮虧 9.61 億元。至 10
月 31 日，WTI 跌至 68.48 美元/桶，公司公告套保浮虧擴大

到 31 億元。即，油價下跌 32 美元/桶，套保浮虧擴大了 21
億元人民幣。 

 油價下行，浮虧繼續擴大：11 月 24 日，國際原油價格收報

54.5 美元/桶，較公司公告日原油價格下跌了 14 美元/桶，

我們可以推斷，合約浮虧仍在迅速增加。日前，原油價格已

跌破 50 美元/桶，未來仍有下降可能。我們假設年終油價收

于 50 美元/桶，則合約浮虧為 43 億元人民幣左右，較此前

浮虧預測增加 33 億元。 
 第四季度客運復蘇：10 月份，公司繼續加大客運運力投入，

客運運力同比增長 6.8％，客公里收入同比增長 0.5％，客

座率同比下滑 4.9 個百分點至 78.3％。分航線看，公司繼續

加強了國內航線的客運投入，國內航線運力同比增長 17.3%,

周轉量同比增長 9.9%,客座率 79.2%，同比下滑 5.3 個百分

點。而國際及港澳航線方面，仍表現較差。 
 估值參考新航 20 年以來 PB 走勢：我們觀察公司 2004 年上

市以來 PB-band，目前最低逼近 0.5 倍。考慮到公司上市時

間較短，我們選取具有代表性的新航進行參考。新航自 1986

年上市，近 20 年的 PB-band 最低為 0.5 倍，時期為 1998 年

前後的經濟危機。 

 評級持有，目標價 1.44 港幣：我們下調公司盈利預測，更新

公司目標價為 1.44 港幣，目標價較現價有 11.4%的下跌空

間，評級持有。 
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主要資料   

行業 交通運輸 

股價 1.62 港元 

目標價 1.44 港元 

 （-11.4%） 

股票代碼 0753 

已發行 H 股本 44.06 億股 

H 股市值 70.93 億港元 

52 周高/低 1.49-11.84 港元 

每股淨現值 2.734 港元 

主要股東 中航集團(40.4%) 

國泰航空(17.6%) 

中航有限(11.27%) 
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燃油套期保值浮虧巨大 

至 10 月底，燃油套期保

值浮虧 31 億 
公司公告，公司目前所持有的套期保值合約於 2008 年 7 月簽訂，期限最長至 2011

年。至 10 月 31 日，合約的公允價值損失為 31 億元人民幣，較三季度報告所披露

的損失擴大了 21 億元。 

9 月至 10 月合約浮虧擴

大 21 億 
今年 7 月是原油價格的最高位，一度達到 148 美元，隨後油價急劇逆轉。公司在 7

月簽訂了套期保值合約，這意味著公司將油料成本鎖定在本年相對較高位。9 月

30 日，WTI 收報 100.64 美元/桶，公司套保浮虧 9.61 億元。至 10 月 31 日，WTI

跌至 68.48 美元/桶，公司公告套保浮虧擴大到 31 億元。即，油價下跌 32 美元/

桶，套保浮虧擴大了 21 億元人民幣。 

油價下行，浮虧繼續擴大 11 月 24 日，國際原油價格收報 54.5 美元/桶，較公司公告日原油價格下跌了 14

美元/桶，我們可以推斷，合約浮虧仍在迅速增加。日前，原油價格已跌破 50 美

元/桶，未來仍有下降可能。 

 

圖 1：7 月以來 WTI 走勢 
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資料來源：彭博 

客運回升 

10 月份客座率同比下降

4.9 個百分點 
10 月份，公司繼續加大客運運力投入，客運運力同比增長 6.8％，客公里收入同

比增長 0.5％，客座率同比下滑 4.9 個百分點至 78.3％。分航線看，公司繼續加

強了國內航線的客運投入，國內航線運力同比增長 17.3%,周轉量同比增長 9.9%,

客座率 79.2%，同比下滑 5.3 個百分點。而國際及港澳航線方面，仍表現較差。
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圖 2：公司客座率（月度） 圖 3：公司總體載運率（月度） 
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下調盈利預測 

套保浮虧預測大幅增加 根據公司兩次公告燃油套期保值浮虧數額，我們能大致推算油價對合約價格的影

響程度。我們假設年終油價收于 50 美元/桶，則公司合約浮虧為 43 億元人民幣左

右，較此前浮虧預測增加 33 億元。 

下調 2009 年盈利預測 收入假設條件： 

由於經濟形勢的下滑，市場票價水準回落。我們下調了公司 2009 年客公里收入假

設，預計 2009 年客公里收入與今年持平。其他假設不變。 

成本假設條件： 

我們將 2009 年國際原油價格假設上調至 6000 元/噸，即我們預測的 2008 年年終

的實際採購價格。由此，我們可以不再考慮 2009 年油價繼續下跌對公司燃油套期

保值合約浮虧擴大的影響。 

表 1：公司財務資料 

09年预测 10年预测

营业收入（千元人民币） 44,936,606 51,330,541 55,204,395 59,544,510 64,022,885

经营费用（千元人民币） (42,418,902) (47,496,414) (55,070,617) (56,384,593) (60,079,620)

经营盈利（千元人民币） 2,517,704 3,834,127 133,778 3,159,916 3,943,265

净利润（千元人民币） 2,687,841 4,228,997 (2,221,988) 1,661,489 2,041,152

资产负债率 70.21% 69.64% 69.77%

利息保障倍数 2.83 3.71 3.74

每股收益（人民币） 0.262 0.356 (0.180) 0.135 0.165

每股净资产（人民币） 2.32 2.46 2.59

净资产收益率 - 5.47% 6.37%

08年预测

65.40%

06年历史 07年历史

13.49%

4.77

62.20%

4.16

2.43

9.04%

2.64

資料來源：公司資料，第一上海預測 
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投資建議 

0.5 倍 PB 安全性較高 我們觀察公司 2004 年上市以來 PB-band，目前最低逼近 0.5 倍。考慮到公司上

市時間較短，我們選取具有代表性的新航進行參考。新航自 1986 年上市，近 20
年的 PB-band 最低為 0.5 倍，時期為 1998 年前後的經濟危機。 

目標價 1.44 港幣 考慮到國航是中國最優品質的航空公司，我們參考新航最低 0.5 倍 PB 後給予 10%
溢價，則目標價為 1.44 港幣，目標價較現價有 11.4%的下跌空間，評級持有。 

圖 4：新航 PB-band（forward） 圖 5：國航 PB-band（forward） 
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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

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

收入 41,606.1 47,717.5 52,657.8 56,692.4 60,828.5 盈利能力

毛利 1,980.5 3,881.3 1,744.4 5,064.5 5,763.2 毛利率 (%) 4.8% 8.1% 3.3% 8.9% 9.5%
其他业务收入 3,330.5 3,613.0 2,546.6 2,852.1 3,194.4 EBITDA 利率 (%) 18.7% 19.7% 11.5% 17.0% 17.9%
销售及管理费用 (2,793.3) (3,660.1) (4,157.2) (4,756.8) (5,014.3) EBITDAR 利率 (%) 24.5% 25.0% 16.9% 22.4% 23.4%
其他收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 净利率(%) 6.5% 8.9% -4.2% 2.9% 3.4%
营运收入 2,517.7 3,834.1 133.8 3,159.9 3,943.3
财务开支 (698.6) 407.2 (3,180.1) (1,724.3) (2,062.7) 营运表现

联营公司 2,110.1 1,364.7 192.9 909.8 1,000.8 SG&A/收入(%) 6.7% 7.7% 7.9% 8.4% 8.2%
税前盈利 3,929.2 5,606.1 (2,853.4) 2,345.4 2,881.4 实际税率 (%) 15.9% 26.5% 20.0% 23.0% 23.0%
所得税 (624.1) (1,484.6) 570.7 (539.4) (662.7) 股息支付率 (%) 9.3% 22.4% 19.8% 0.0% 22.0%
少数股东应占利润 (617.3) 107.5 60.7 (144.5) (177.5) 库存周转 9.4 9.3 9.5 9.0 10.1
净利润 2,687.8 4,229.0 (2,222.0) 1,661.5 2,041.2 应付账款天数 47.4 48.7 38.9 37.4 35.4
折旧及摊销 5,274.0 5,554.4 5,934.0 6,471.1 6,972.0 应收账款天数 24.5 21.1 18.9 19.7 19.7
EBITDA 7,791.7 9,388.6 6,067.8 9,631.0 10,915.3
EBITDAR 10,206.6 11,939.2 8,897.1 12,680.8 14,204.8 财务状况

净负债/股本 0.68 0.80 1.21 1.23 1.34
增长 收入/总资产 0.50 0.52 0.55 0.53 0.53
总收入 (%) 17.4% 14.2% 7.5% 7.9% 7.5% 总资产/股本 2.82 2.90 3.35 3.50 3.58
EBITDA (%) -4.8% 20.5% -35.4% 58.7% 13.3% 收入对利息倍数 3.60 N/A 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

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2011年

预测

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2011年

预测

现金 3,588.4 2,477.3 1,051.8 4,027.4 4,567.4 EBITDA 7,791.7 9,388.6 6,067.8 9,631.0 10,915.3
应收账款 2,835.2 2,794.3 2,760.2 3,096.3 3,329.2 融资成本及其他 (1,867.0) (2,319.3) (2,368.0) (2,974.2) (3,295.0)
存货 1,015.3 1,142.1 1,361.2 1,201.8 1,802.2 营运资金变化 850.1 773.3 (427.7) (494.5) (2,225.7)
其他流动资产 3,263.6 3,416.7 3,547.5 4,006.0 4,567.3 所得税 (562.8) (683.7) (753.0) (190.7) (638.8)

总流动资产 10,702.5 9,830.4 8,720.7 12,331.4 14,266.2 营运现金流 6,212.1 7,158.8 2,519.1 5,971.7 4,755.8
固定资产 54,767.7 61,691.7 66,720.6 71,209.5 75,694.7
无形资产 0.0 0.0 0.0 0.0 2.0 资本开支 (6,436.8) (8,050.8) (7,449.8) (8,238.2) (8,599.5)
长期投资 18,493.5 19,534.2 20,741.7 22,694.6 24,807.5 其他投资活动 (5,711.2) (2,122.9) (5,006.6) (494.9) (463.3)
总资产 83,963.6 91,056.3 96,183.0 106,235.5 114,770.4 投资活动现金流 (12,148.0) (10,173.7) (12,456.4) (8,733.2) (9,062.8)
短期负债 2,181.8 2,156.1 2,533.2 2,492.2 2,547.4
应付帐款 5,221.1 5,930.8 5,507.1 5,356.5 5,407.2 负债变化 1,082.5 4,867.0 11,278.2 8,380.9 8,188.0
短期银行贷款 11,139.0 10,978.8 11,857.1 12,805.7 13,830.2 股本变化 8,570.3 0.0 400.0 0.0 0.0
其他短期负债 7,411.5 7,822.2 7,816.6 8,293.7 7,459.2 股息 (224.8) (602.8) (838.0) 0.0 (365.5)
总短期负债 25,953.4 26,888.0 27,714.1 28,948.1 29,243.9 其他融资活动 (2,118.7) (2,424.7) (2,328.5) (2,643.8) (2,975.4)
长期银行贷款 12,702.0 16,615.3 24,015.2 28,447.5 33,611.0 融资活动现金流 7,309.3 1,839.5 8,511.7 5,737.1 4,847.0
其他负债 13,572.5 16,045.7 15,803.3 16,589.2 17,215.2
总负债 52,227.9 59,548.9 67,532.6 73,984.8 80,070.2 现金变化 1,373.5 (1,175.4) (1,425.6) 2,975.6 540.1
少数股东权益 2,011.4 150.2 (46.8) 1,892.1 2,663.9
股东权益 29,724.3 31,357.1 28,697.2 30,358.7 32,036.3 期初持有现金 2,248.4 3,588.4 2,373.2 947.6 3,923.2

汇兑变化 (33.5) (39.8) 0.0 0.0 0.0
每股账面值 2.4 2.6 2.3 2.5 2.6 期末持有现金 3,588.4 2,373.2 947.6 3,923.2 4,463.3
营运资金 (15,250.9) (17,057.6) (18,993.4) (16,616.7) (14,977.8)  
資料來源：公司公告，第一上海預測 
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