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市场数据 2023/04/27 

当前价格（元） 10.54 

52 周价格区间（元） 8.08-12.08 

总市值（百万） 164,600.06 

流通市值（百万） 101,215.26 

总股本（万股） 1,620,079.28 

流通股本（万股） 996,213.18 

日均成交额（百万） 710.85 

近一月换手（%） 0.53 
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事件: 

中国国航发布 2023年一季报 

业务方面，1Q2023 公司运输旅客 2639.9 万人次/yoy+88.1%，其中国内

运输旅客 2553.2 万人次/yoy+85.0%，国际及地区运输旅客 86.7 万人次

/yoy+271.5%。ASK、RPK 同比分别增长 73.8%、95.8%，其中国内同比

分别增长 68.1%、87.6%，国际及地区同比分别增长 191.8%、396.8%；

客座率为 71.0%/yoy+8.0pcts，其中国内线客座率 71.8%/yoy+7.5pcts，

国际线客座率 61.1%/yoy+35.3pcts，地区线客座率 63.6%/yoy+12.8pcts。  

财务方面，1Q2023 公司实现营业收入 250.7 亿元/yoy+94.1%，归母净

利润-29.3 亿元，扣非归母净利润-30.2 亿元，同比分别减亏 59.7 亿元、

59.4 亿元，较 2019 年分别下降 56.5 亿元、56.7 亿元。 

投资要点: 

◼ 国内需求快速修复，1Q营收同比大幅增长 121.5亿元 

自 2023 年 1 月“乙类乙管”落地以来，国内出行需求快速恢复。据

民航局，一季度民航旅客运输量达 1.29 亿人次，同比增长 68.9%，

恢复至 2019 年同期 80.0%，其中国内线为 1.26 亿人次，同比增长

66.6%，相当于 2019 年同期 88.6%。 

合并山航后，2023 年一季度国航累计运输旅客 2639.9 万人次，同

比增长 88.1%，其中国内、国际及地区客运量分别为 2553.2 万人次、

86.7 万人次，同比分别增长 85.0%、271.5%。受益于业务快速恢复，

公司一季度营业收入同比增长121.5亿元至250.7亿元/yoy+94.1%。 

◼ 油价下行叠加运力投放增加，一季度 CASK降至 0.44元 

成本端，一季度营业成本上升 66.3 亿元至 263.2 亿元/yoy+33.7%，

但 1Q2023 布伦特原油期货结算价均价同比下降 16.1%，叠加飞机

利用率水平提高进一步摊薄固定成本，在合并山航后，报告期内公司

CASK 降至 0.44 元。 

费用端，受益于 2023 年一季度人民币升值 1.35%，财务费用同比下

降 1.9 亿元至 10.6 亿元/yoy-15.3%。此外，本期公司投资收益同比
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增长 15.8 亿元至 7.4 亿元，所得税费用同比增加 5.6 亿元至-0.1 亿

元/yoy-98.5%。 

◼ 五一量价超预期，把握布局窗口期 

2023 年夏秋航季开启后，国内航班量恢复上限打开。据航班管家数

据，4 月 1 日-25 日国内日均航班量已恢复至 2019 年同期 108%。

同时受益于国际线恢复工作有序推进，截至 4 月 22 日当周国际及地

区航班日均 904 班次，环比+3.36%，恢复至 2019 年同期的 34.81%。

2023 年五一假期机票预定表现超预期，量价均已超过 2019 年水平，

积压了三年的出行需求正在持续释放。在接下来的二、三季度旺季，

伴随供需差边际改善以及票价弹性显现，大周期行情有望提前演绎。 

国航坐拥第一国门首都机场，拥有丰富的优质时刻资源和中国最具

价值的旅客群体。在取得山航控制权后，国航的机队规模达到 896 架

比肩南航，同时其在山东市场和日韩东南亚等国际市场上的资源得

到有效补强。此外，新航季开启以来，受益于积压的一线公商务客流

恢复领先以及北京和成都等自身核心枢纽的时刻放量，国航业务量

恢复水处于行业领先水平。待票价弹性显现，公司有望充分受益。 

◼ 盈利预测和投资评级：考虑到 2022 年底防疫政策调整以来，行业基

本面已经迎来拐点，我们看好本轮周期上行阶段的航空业价格弹性。

在山航并表后，综合考虑公司业务恢复进度，预计公司 2023-2025

年营收分别为 1378.85 亿元、2029.39 亿元、2159.61 亿元，归母净

利润分别为 11.19 亿元、193.47 亿元、182.35 亿元，2024-2025 年

对应 PE 分别为 8.83 倍、9.36 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：（1）永久性亏损风险：现金流断裂导致破产、大规模增发

导致股份被动大幅稀释；（2）阶段性冲击风险：宏观层面，经济大幅

波动，疫情反复，重大自然灾害、疫苗接种及相关药物研发受阻；行

业方面，重大政策变动，航空事故，行业竞争加剧等。 

   
[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 52898 137885 202939 215961 

增长率(%) -29 161 47 6 

归母净利润（百万元） -38619 1119 19347 18235 

增长率(%) -132 103 1629 -6 

摊薄每股收益（元） -2.38 0.07 1.19 1.13 

ROE(%) -164 3 33 24 

P/E   8.83 9.36 

P/B 6.52 4.29 2.89 2.21 

P/S 2.91 1.24 0.84 0.79 

EV/EBITDA -24.61 11.21 6.11 5.83 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：中国国航盈利预测表 

证券代码： 601111 
 

股价： 10.54  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/27 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE -164% 3% 33% 24%  EPS -2.81 0.07 1.19 1.13 

毛利率 -57% 11% 20% 17%  BVPS 1.63 2.46 3.64 4.76 

期间费率 35% 12% 10% 9%  估值     

销售净利率 -73% 1% 10% 8%  P/E   8.83 9.36 

成长能力      P/B 6.52 4.29 2.89 2.21 

收入增长率 -29% 161% 47% 6%  P/S 2.91 1.24 0.84 0.79 

利润增长率 -132% 103% 1,629% -6%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.18 0.41 0.60 0.62  营业收入 52898 137885 202939 215961 

应收账款周转率 32.07 25.26 29.33 25.93  营业成本 82812 123231 162748 179114 

存货周转率 20.68 40.42 51.61 49.79  营业税金及附加 156 370 536 581 

偿债能力      销售费用 3530 5054 7715 7465 

资产负债率 93% 89% 82% 76%  管理费用 4799 4904 5210 5221 

流动比 0.24 0.56 0.61 0.61  财务费用 10335 6910 6461 6319 

速动比 0.17 0.49 0.52 0.52  其他费用/（-收入） 244 412 356 391 

      营业利润 -46085 1265 24593 22960 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 205 66 63 49 

现金及现金等价物 11439 44390 44284 51528  利润总额 -45880 1331 24656 23009 

应收款项 1657 5483 6942 8355  所得税费用 -704 22 792 757 

存货净额 2558 3412 3932 4337  净利润 -45176 1309 23864 22252 

其他流动资产 6591 13377 17758 17657  少数股东损益 -6556 190 4517 4017 

流动资产合计 22245 66662 72916 81878  归属于母公司净利润 -38619 1119 19347 18235 

固定资产 86370 82531 77595 71832       

在建工程 32909 42434 57960 73486  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 140914 129889 119705 112125  经营活动现金流 -16762 48659 46999 60540 

长期股权投资 12574 11415 11094 10765  净利润 -38619 1119 19347 18235 

资产总计 295011 332931 339270 350086  少数股东权益 -6556 190 4517 4017 

短期借款 19946 15946 14446 12946  折旧摊销 21314 23287 20469 19375 

应付款项 11629 29782 21540 35473  公允价值变动 0 30 30 30 

预收帐款 59 51 101 143  营运资金变动 -2544 18204 -3890 14230 

其他流动负债 60849 72703 83952 86476  投资活动现金流 -6871 -14263 -19279 -19252 

流动负债合计 92483 118483 120038 135038  资本支出 -6965 -17957 -20710 -21515 

长期借款及应付债券 78062 84383 75383 56383  长期投资 -424 1217 355 375 

其他长期负债 102906 92143 82173 74821  其他 518 2477 1076 1888 

长期负债合计 180969 176527 157556 131204  筹资活动现金流 18097 -1445 -27826 -34044 

负债合计 273451 295010 277594 266242  债务融资 42239 -8442 -20471 -27851 

股本 14525 16201 16201 16201  权益融资 0 14993 0 0 

股东权益 21560 37922 61676 83844  其它 -24142 -7996 -7356 -6192 

负债和股东权益总计 295011 332931 339270 350086  现金净增加额 -5327 32952 -107 7244 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【交运小组介绍】 

许  可：交通运输行业首席，研究所培训总监，西南财经大学硕士，6年证券从业经验，2年私募经验。具

备买方经验，更注重从买方视角看待公司长期投资价值。坚持正确的价值观，寻找投资规律，为投资者挖掘

有定价权，胜而后求战的上市公司，规避没有安全边际的价值陷阱。 

李跃森：交通运输行业资深分析师，香港中文大学硕士，4年交运行业研究经验，坚持以实业思维做研究，

寻找优质公司，挖掘行业本质，主攻机场、航空等出行板块。 

周延宇：交通运输行业资深分析师，兰州大学金融学硕士，3年交运行业研究经验，坚持产研融合、深度研

究的方法，为投资者挖掘成长、壁垒兼备的投资机会，主攻快递、快运、跨境物流、化工物流、大宗物流等

板块。 

李  然：交通运输行业资深分析师，中南财经政法大学会计学硕士，3年交运行业研究经验，深研海运上下

游，为投资者挖掘高弹性的周期机会，并且提供产业链景气度验证，主攻航运板块。 

祝玉波：交通运输行业研究员，资深物流行业专家，4 年物流行业从业经验，以产业赋能金融，紧跟行业变

化趋势，主攻快递、快运、跨境物流、大宗物流等板块。 

钟文海：交通运输行业研究员，美国罗切斯特大学金融学硕士，1年交运行业研究经验，坚持深度研究，主

攻快递、快运、跨境物流、大宗物流等板块。 

王  航：交通运输行业研究员，香港中文大学（深圳）硕士，深度价值导向，主攻机场航空板块。 

  
【分析师承诺】 

许可, 李跃森, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以

勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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