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[Table_Info1] 
中国国航(601111) 交通运输 

 

 
[Table_Date] 

发布时间：2023-05-29 
 

[Table_Invest] 

增持 

首次 覆盖 

 

 
[Table_Market] 股票数据 2023/05/29 

6 个月目标价（元） -- 

收盘价（元） 8.81 

12 个月股价区间（元） 8.81~11.80 

总市值（百万元） 142,728.98 

总股本（百万股） 16,201 

A 股（百万股） 11,638 

B 股/H 股（百万股） 0/4,563 

日均成交量（百万股） 36 
 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 

  

 

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -17% -21% -8% 

相对收益 -13% -15% -4% 
 

 

[Table_Report] 相关报告 

《快递行业 2022 年年度策略：政策筑底行业寒

冬已过，竞争格局改善静待春天》 

--20211221 

《东北交运周报：通达系龙头单票毛利企稳，

旅游消费刺激政策利好航空》 

--20210906 

《东北交运周报：通达系上调派费，关注十月

出行反弹航空板块修复》 
 

 

[Table_Author]  

证券分析师：廖浩祥 

执业证书编号：S0550522070001 

18390955638 liaohx@nesc.cn 
  

[Table_Title] 
证券研究报告 / 公司点评报告 

 

2023Q1 亏损大幅收窄，优势依旧喜迎甘霖 
 

[Table_Summary] 2023Q1 亏损大幅收窄，盈利拐点逐步展现。公司 2022 年实现营业收入

528.98亿元，同比-29.03%。实现归母净利润-386.19亿元，同比增亏 219.77

亿元。公司 2023 年第一季度实现营业收入 250.68 亿元，同比+94.06%。

实现归母净利润-29.26 亿元，同比减亏 59.74 亿元。 

市场竞争压力将有所缓解。需求方面，随着国民经济持续稳中向好，国

内外经济文化交流逐步恢复，预计市场需求将持续复苏向好。供给方面，

由于供应商供应不畅、飞行员短缺和疫情期间市场需求不足等原因，导

致机队规模增长缓慢，2022 年全行业机队规模同比增长 2.74%。供需矛

盾和稳价政策指引进一步巩固机票价格稳定。政策上，民航航班时刻管

理体制机制改革，支持核心资源向枢纽机场主运营公司倾斜，引导市场

中各类型航司差异化经营，减少同质化竞争。 

公司护城河宽且深。（1）强大的品牌优势。公司是中国唯一载国旗飞行

的民用航空公司，位列“世界品牌 500 强”；（2）北京枢纽的市场领导者。

公司主基地北京首都国际机场年旅客吞吐量位于世界前列，地处欧美亚

交汇点并拥有庞大的公商务旅客群体，北京的区位优势和客源结构优势

利于公司保持较高收益水平；2019 年大兴国际机场投入运营，2021 年 1

月公司正式开启“一场两区”运营模式，作为目前在两场运营且业务量

最大的主基地航司；（3）均衡互补的航线网络。公司航线网络以北京为

枢纽，以长江三角洲、珠江三角洲、成渝经济带为依托，连接国内干线、

支线，对国际航线形成全面支撑，在欧美等主流国际航线具有绝对领先

优势；（4）匹配发展的机队建设。持续推进机队优化，促进机型、市场

与航线的匹配。收购山航迅速扩充机队规模，截至 4 月，机队规模同比

增长 19.15%。（5）高质量的客户基础。公司定位于中高端公商务主流旅

客市场，目前拥有中国最具价值的旅客群体。截至 2022 年末，凤凰知音

会员已超过 7,511.26 万人，常旅客贡献收入占公司客运收入的 51.9%。

中国国航 APP 新增注册用户 156.53 万人，总用户数已达 1,598.7 万人。

新开发客户 435 家，有效大客户数量达到 2,839 家。 

盈利预测：首次覆盖，给予公司“增持”评级。预计 2023-2025 年，公

司实现营业收入分别为 1,369.74/1,806.15/1,919.53 亿元，归母净利润分

别为 22.15/171.84/193.79 亿元，对应 PE 分别为 64.43x/8.31x/7.37x。 

 

 

 
风险提示：宏观经济风险、行业政策风险、其他运输方式竞争风险、油

价波动风险、汇率波动风险、盈利预测和估值不及预期风险 

   
[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 74,532 52,898 136,974 180,615 191,953 

(+/-)% 7.23% -29.03% 158.94% 31.86% 6.28% 

归属母公司净利润 -16,642 -38,619 2,215 17,184 19,379 

(+/-)% -15.50% -132.06% — 675.72% 12.77% 

每股收益（元） -1.21 -2.81 0.14 1.06 1.20 

市盈率 (7.55) (3.77) 64.43 8.31 7.37 

市净率 2.16 6.52 3.54 2.52 1.90 

净资产收益率(%) -23.95% -23.95% 5.50% 30.32% 25.77% 

股息收益率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 14,525 14,525 16,201 16,201 16,201 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 11,436 42,832 67,183 77,251  净利润 -45,176 2,408 18,884 21,532 

交易性金融资产 3 5 5 4  资产减值准备 45 -148 -605 -340 

应收款项 1,657 4,577 6,036 6,409  折旧及摊销 21,314 23,849 25,862 27,063 

存货 2,558 2,981 3,702 3,500  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 3,413 3,793 4,293 3,861  财务费用 10,333 6,819 6,461 6,045 

流动资产合计 22,245 61,827 91,464 101,515  投资损失 27 -2,739 -1,806 -1,920 

可供出售金融资产      运营资本变动 -2,544 12,752 6,213 -7,419 

长期投资净额 12,574 13,163 13,363 13,552  其他 -759 -3,100 -111 -70 

固定资产 86,370 83,539 78,274 72,279  经营活动净现金流量 -16,762 39,841 54,898 44,890 

无形资产 4,300 4,189 4,138 4,093  投资活动净现金流量 -6,871 -16,586 -14,250 -16,155 

商誉 1,102 1,212 1,346 1,374  融资活动净现金流量 18,097 8,166 -16,296 -18,667 

非流动资产合计 272,766 271,755 262,665 254,088  企业自由现金流 -14,829 26,629 39,147 26,588 

资产总计 295,011 333,582 354,129 355,603       

短期借款 19,946 16,056 10,063 3,170       

应付款项 11,629 18,888 23,346 25,345  财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

预收款项 59 0 0 0  每股指标     

一年内到期的非流动负债 37,265 38,637 38,637 38,637  每股收益（元） -2.81 0.14 1.06 1.20 

流动负债合计 92,483 110,902 116,407 102,079  每股净资产（元） 1.63 2.49 3.50 4.64 

长期借款 66,869 61,979 59,135 54,345  每股经营性现金流量（元） -1.15 2.46 3.39 2.77 

其他长期负债 114,100 122,289 122,071 121,971  成长性指标     

长期负债合计 180,969 184,267 181,205 176,316  营业收入增长率 -29.0% 158.9% 31.9% 6.3% 

负债合计 273,451 295,169 297,613 278,395  净利润增长率 -132.1% — 675.7% 12.8% 

归属于母公司股东权益合计 23,609 40,269 56,673 75,212  盈利能力指标     

少数股东权益 -2,049 -1,856 -157 1,996  毛利率 -56.6% 10.8% 20.6% 21.2% 

负债和股东权益总计 295,011 333,582 354,129 355,603  净利润率 -73.0% 1.6% 9.5% 10.1% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  应收账款周转天数 15.79 8.17 10.55 11.65 

营业收入 52,898 136,974 180,615 191,953  存货周转天数 10.02 8.16 8.38 8.57 

营业成本 82,812 122,208 143,448 151,266  偿债能力指标     

营业税金及附加 156 356 488 518  资产负债率 92.7% 88.5% 84.0% 78.3% 

资产减值损失 -66 148 605 340  流动比率 0.24 0.56 0.79 0.99 

销售费用 3,530 7,588 9,844 10,231  速动比率 0.17 0.49 0.71 0.92 

管理费用 4,799 8,068 10,440 11,076  费用率指标     

财务费用 10,335 6,476 5,177 4,029  销售费用率 6.7% 5.5% 5.5% 5.3% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  管理费用率 9.1% 5.9% 5.8% 5.8% 

投资净收益 -27 2,739 1,806 1,920  财务费用率 19.5% 4.7% 2.9% 2.1% 

营业利润 -46,085 2,986 23,584 26,883  分红指标     

营业外收支净额 205 24 21 32  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 -45,880 3,010 23,605 26,915  估值指标     

所得税 -704 602 4,721 5,383  P/E（倍） -3.77 64.43 8.31 7.37 

净利润 -45,176 2,408 18,884 21,532  P/B（倍） 6.52 3.54 2.52 1.90 

归属于母公司净利润 -38,619 2,215 17,184 19,379  P/S（倍） 2.91 1.04 0.79 0.74 

少数股东损益 -6,556 193 1,700 2,153  净资产收益率 -24.0% 5.5% 30.3% 25.8% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 廖浩祥：上海交通大学硕士环境工程专业，湖南大学学士环境工程专业，拥有 3 年证券期货从业经验，曾就职中信证券，衍生

品业务方向，熟悉商品期货期权交易，现任东北证券低碳环保组组长。  
 
 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客

观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三

方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 
 

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基

准，新三板市场以三板成指（针对协

议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为市场基准；香港市

场以摩根士丹利中国指数为市场基

准；美国市场以纳斯达克综合指数或

标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公司

于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何

人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇员对

任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告的

投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 
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