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国内和欧美的航空市场业务发展良好 
国航在国内、欧洲和北美的航空业务在 07 年获得较快的增速，07
年这三个地区的航空业务收入同比增速分别达到 17.13%、25.11%
和 32.11%，这分别得益于国航的国内枢纽的建设以及国航在国外航

线上服务水平的提升。 

成本费用控制良好 
07年国航的主营业务利润率为16.54%，比06年提高近两个百分点，

营业费用和管理费用分别为6.62%和2.64%，略低于06年水平。能在

油价不断创出历史新高的大环境中，成本费用率进一步降低，显示

了国航良好的管理水平。 
汇兑收益为业绩稳定提供一定的保证 
07年国航的汇兑收益为20.3亿元，比06年增加10.46亿元，占国航收

入的26.8%，增厚每股收益约0.12元。在未来两年中，人民币升值将

呈现加速的趋势，因此汇兑收益仍将为航空公司业绩的稳定提供一

定的保证。 
风险提示 

市场整体估值水平的下降以及全球经济放缓对国航国际航线的影响 

投资建议 

预计 08 年、09 年国航的每股收益为 0.532 元和 0.575 元，下调评级

为“持有”。 
 
预测及评估 

来源:中国国际航空股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 14.62

目标价格(元) 14.30

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -32.97% -38.73% 102.68%

上证综指 -16.38% -21.01% 30.36%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 1,225,136.23

流通 A 股 (万股) 604,468.34

主要股东: 

中国航空集团公司

主要股东持股比例 40.40%

流通 A 股比例 49.34%

 
 
 

财务比率 

ROE 12.41%

ROA 4.40%

资产负债率 64.39%

每股净资产(元) 2.64

2007 年报数据

 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

主营收入(百万
元) 

47,005.82 49,738.92 67494 78968 92392

EBITDA(百万元) 10,350.57 10,917.06 14737.95 17242 20173

净利润(百万元) 3,191.38 3,881.35 5259.4 5763.5 6982.4

净利润增长率 86.71% 21.62% 35.50% 9.58% 21.14%

每股收益 (元) 0.260 0.327 0.532 0.575 0.673

市盈率 19.81 42.01 25.82 23.86 20.41

市净率 2.02 5.57 3.85 3.54 3.07

EV/EBITDA 14.28 32.10 23.77 20.32 17.37

每股红利(元) 0.05 0.068 0.106 0.115 0.136

股息率(％) 0.96 0.49 0.77 0.84 0.99
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2007年国航实现主营业务收入和净利润分别为497亿元和38.81
亿元，同比增长14.58%和30.37%，实现每股收益为0.3267元，基本

符合我们的预期。 

国内和欧美的航空市场业务发展良好 
得益于国民经济的快速增长以及消费升级， 07年国航实现RPK和

RFTK分别为70025百万吨公里和3875百万吨公里，同比增长10.52%
和11.44%，运送旅客人数为3725万人次，同比增长9.67%。 07年国

航的运营效率和收益水平也达到了历史的高点，客座率和每收入客公

里收益分别为78.74%和0.62元，比06年提高了2.59个百分点和

5.08%，其中国内客座率为80.19%，比06年提高了3.34个百分点。 
分地区上看，国航在国内、欧洲和北美的航空业务在07年获得较

快的增速，07年这三个地区的航空业务收入同比增速分别达到

17.13%、25.11%和32.11%，这分别得益于国内枢纽的建设以及在国

外航线上服务水平的提升。在07年国航继续推进北京、上海和成都三

个基地枢纽的建设，07年国航通过北京枢纽承运中转旅客351万人次，

占其承运旅客比重的17%，北京枢纽地位得到进一步的巩固。另外国

航也增加在上海和成都的运力投入和航班密度，两地的航线和航班量

均有所增加。此外，国航在完成了两舱改造的基础上，推出紫金头等

舱和紫宸公务舱以配合欧美市场的开拓，由于销售策略和机型调配得

当，07年国航在欧美地区已实现了盈利，同时也使得公司在远程宽体

机的经营上获得宝贵的经验。在管理水平得到提高后，预计国航的国

际航空业务将获得稳步的增长。 
     但我们注意到，07年国航航空业务的增速低于全行业的平均水

平（07年全行业运送旅客人数同比增长16.8%），这主要是由于国航

在运力投放上较为谨慎， 07年国航的可用座公里为89233.7百万吨公

里，仅同比增长6.88%，供给的增速低于航空需求的增速，这虽然能

在一定程度提高客座率，但也不能充分分享国内航空业景气带来的成

果。但我们预计飞机供给偏紧的现象在08年将得到缓解，供需缺口将

有所缩小。 

成本费用控制良好 
07年国航的主营业务利润率为16.54%，比06年提高近两个百分

点，营业费用和管理费用分别为6.62%和2.64%，略低于06年水平。

能在油价不断创出历史新高的大环境中，成本费用率进一步降低，显

示了国航良好的管理水平。 
07年国航的航油成本为172亿元，占经营费用的36.22%，比06

年下降了0.83个百分点。国航为了应对高油价，采取了种种措施，如

进行航空油料的套期保值交易、应用计算机飞行计划、进行航路优选、

引入航空燃油消耗计划系统等等措施，07年年燃油衍生工具收益净额

为2.36 亿元，抵消了61%因航油价格上涨所带来的成本增加（航油价

格上涨导致成本增加3.83亿元）。 
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数据来源：国航07年年报（H股） 

                               汇兑收益为业绩稳定提供保证 

                                    人民币升值使得航空公司获益不菲，07年国航的汇兑收益为20.3
亿元，比06年增加10.46亿元，占国航收入的26.8%，增厚每股收益约

0.12元。在未来两年中，人民币升值将呈现加速的趋势，因此，汇兑

收益仍将为航空公司业绩的稳定提供一定的保证。 
 

                           数据来源：国航07年年报（H股） 

                                    风险提示及投资建议 

                                    受周边股市的影响，A股市场也呈现加速下跌的趋势。我们在航空

运输二季度的策略报告中特别提示了“国内航空股的平均估值水平高

于A股和国际同行业的平均水平，而且在A股估值水平下降的大环境

中，航空股的价值中枢的下降也是不可避免的”的风险。 
预计08年、09年国航的每股收益为0.532元和0.573元，按08年业

绩计算，国航目前的PE为25.48倍，仍高于市场整体的估值水平。我

们调低评级为“持有”。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
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