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大公報記者 林靜文

國泰預警虧損 擬大削5月航班
暴亂拖累旅客減 去年純利倒退28%

【大公報訊】記者林靜文報道
：國泰（00293）純利按年跌28%
，優於市場預期，惟憂慮疫情對公
司盈利影響，有大行削目標價。瑞
信表示，新冠肺炎疫情及地緣政治
持續打擊國泰早已疲弱的需求，調
低該公司今財年盈利預測125%，
目標價從10.5元降至9.4元，維持 「
中性」 評級。傑富瑞則認為國泰估
值已在底部，予 「買入」 評級，料
下半年盈利會有復甦。

業績公布後，國泰股價一度升
逾5%高見10.38元，尾段升幅逐步
收窄，逆市升3.14%收報10.18元。
傑富瑞最新研究報告指，國泰去年
純利大幅優於該行預期，主要是由
於下半年客運收益跌幅僅2.3%，帶
動分部利潤。該行預料，分析員會
議將聚焦國泰客貨運收益率、需求
和預訂情況，另會關注運力削減計
劃。

瑞信認為，若疫情得到控制，

隨着航空業務恢復、夏季假期需要
及基數較低，料需求有望在次季末
恢復。該行預期，國泰表現續受壓
，加上或會遭受燃油對沖虧損，但
長遠看，收購快運助國泰擴大在廉
航的市場份額，及認為現時估值合
理，相當於預測市帳率0.6倍屬歷史
低位。

大和報告指，因應低基數和營
運槓桿，調升國泰2020-21年經調
整每股盈利至0.6元及1.27元，目標
價由12.5元升至13元，維持 「買入
」 評級。

【大公報訊】記者林靜文報道：在國泰公
布2019財年業績之際，市傳有獵頭公司正為該
公司尋找新的財務總裁（CFO），以接替馬天
偉，更罕有地考慮非太古系內的人選。馬天偉
昨日如常出席國泰航空的年度業績發布會，主
席賀以禮回應有關提問時指，不會就任何人員
的揣測作評論。

消息指，國泰航空已僱獵頭公司光輝國際
（Korn Ferry）為國泰尋找財務總裁的人選。
馬天偉於1995年加入太古集團，並於2011年
11月加入國泰航空，前職為太古股份副財務董
事。

面對疫情的來勢洶洶，國泰早前已推出無
薪假計劃，賀以禮透露，現時已有八成員工自
願在未來四個月內，放取三周的無薪假，並感
激員工在困難時期給予公司的支持。至於會否
裁員，他則認為不排除任何的可能性，因現時
情況多變，但暫沒有相關行動計劃， 「需視乎
未來幾個禮拜或幾個月的具體情形。」

國泰航空去年表現
業績摘要

分項

收益
．客運服務
．貨運服務
營業開支
．燃油
（包括對沖虧損）
股東應佔溢利
每股盈利
不派第二次中期息

營運數據
分項

每可用座位
千米客運收益

旅客量

載客率
乘客收益率
每可用貨運噸
千米貨運收益
運載貨物
載貨率
貨物收益率

大公報製表

業績

1069.73億元
739.85億元
238.10億元
1065.85億元

298.12億元

16.91億元
43.0仙

營運

44.2仙

3523.3萬人次

82.3%
53.6仙

1.2元

202.2萬噸
64.4%
1.87元

按年變動

-3.7%
+1.2%
-15.9%
-2.7%

-12%

-27.9%
-27.9%

按年變動

-6.2%

-0.7%

-1.8個百分點
-3.9%

-14.3%

-6.0%
-4.4個百分點

-7.9%

去年下半年，國泰航空受到修例風波的影
響，在冬季已減少超過10條航線的班次，令今
年上半年財政面臨重大挑戰。誰知一波未平，
一波又起，新冠肺炎令國泰航空雪上加霜。集
團表示，疫情爆發導致營運環境充滿挑戰，對
財務表現及流動資金狀況造成不利影響。

面對旅遊需求大幅下跌，國泰航空透過大
幅削減可載客量應對，其中2月減幅為30%，3
月和4月的減幅約為65%，同期削減的航班分
別為65%及75%。集團表示，未來會視乎市場
需求，或會再大幅削減5月份的可載客量及航
班。

商空巴延後飛機交付
賀以禮昨日表示，國泰面對前所未有的挑

戰，並預期今年上半年會持續調低運力投放，
冀下半年會有所恢復， 「但這只是預測，在如
今極端多變的情況下，隨時會有改變。」 但他
強調有信心能渡過難關，主要是由於 「集團在
進入這個情況之前是強穩的，亦有流動現金支
持。」 賀以禮重申三年轉型計劃非常成功。截
至去年底止，集團流動資金為200億元。

「我們要保留現金，保持警覺性，每周做
出反應。」 賀以禮說。除了削減運力投入，他
期望能與當局和其他供應商、合作夥伴探討更
多紓困措施，包括延遲付款、與空巴商討延後
接收飛機的可能性等，另還推出 「特別無薪假
計劃」 ，務求保留更多現金，靈活應對挑戰，
對長遠發展感樂觀，亦對港作為國際航空樞紐
的地位有信心。

看好大灣區業務發展
行政總裁鄧健榮補充，國泰對香港的未來

有絕對信心，看好內地業務發展，尤其是大灣
區。貨運方面，林紹波對前景審慎樂觀。他認
為，中美貿易爭端趨緩，對航空貨運業中期展
望較去年正面，加上部分客運航班受疫情影響
取消，令整體貨運運力減少三分之一，造成短
期供應短缺。

國泰航空燃油對沖連蝕六年，虧損金額高
達267億元，其中去年燃油對沖虧損大幅減少
逾九成至1.01億元。

財務總裁馬天偉重申，今年首三季有
40%燃油以每桶64美元作對沖，而近期油價
下跌至平均48美元水平，且旅客量減少，料
虧損會擴大。他預計3月因燃油對沖帶來
3500萬美元（約2.73億元）虧損，惟在下半
年被抵銷。
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國泰近年上下半年業績表現

國泰管理層Q&A
A：一是嚴格控制現金流，大幅降低運

力以配合旅客需求下跌；二是與業
務夥伴探討給予集團折扣或延後付
款等紓困措施；三是推出員工自願
無薪假計劃，已獲八成員工支持

A：本月平均每天預訂機位量
為1.5萬至1.6萬個，個別
日子更跌到1.2萬至1.3萬
個，較過去平均每天9萬個
預訂大幅減少

A：中美貿易爭端趨緩，對航空
貨運業中期展望較去年正面，
加上部分客運航班取消，令整
體貨運運力減少三分之一，造
成短期供應短缺

A：集團面對的挑戰是前所未
有的，形勢千變萬化，但
過去集團已經成功渡過很
多困難，對集團長期發展
有信心

Q：現時的旅客預訂機票情況？ Q：為何對貨運業務感審慎樂觀？ Q：如何看待航空業未來前景？

不回應CFO新人選
八成員工願放無薪假 【大公報訊】記者林靜文報道

：正當國泰航空完成三年企業轉型
計劃，並初見成效之際，卻遇上了
本港的修例風波，令國泰經營環境
變得極其嚴峻。

一般而言，航空公司下半年業
績均會優於上半年（見上圖），惟
去年下半年國泰航空純利較上半年
倒退逾七成，當中下半年旗下的國
泰航空和國泰港龍航空更盈轉虧
，蝕4.34億元。國泰航空表示，
主要是由於下半年本地社會動盪令
運載率、機位預訂量及旅客量大幅
下跌。

國泰航空指出，社會動盪令訪
港旅客量大受影響，尤以短途及內
地航線為甚，離港旅客量亦同樣錄
得下跌，頭等及商務客艙需求疲弱
，無奈要依賴收益率較低的過境客
運。業績期內，國泰航空旅客量同
比下跌0.7%至3523.3萬人次，是
2009年以後首次錄得全年旅客量

下跌。
年內，國泰航空客運收益同比

減少1.3%，載客率下跌1.8個百
分點至82.3%，收益率下跌3.9%
。集團主席賀以禮在業績報告中
解釋，主因是美元強勢、競爭激
烈及下半年因社會動盪導致客運量
下跌。其中，8月至12月的進出境
旅客大幅下跌，集團在10月採取多
項短期策略性措施應對挑戰，包括
冬季期間減少10多條航線的班次，
並無限期停辦前往棉蘭的航班，並
凍結招聘，推遲或取消非關鍵支出
等。

另外，國泰航空於去年7月20
日完成收購香港快運航空，惟因暴
亂影響其往來亞洲航班的需求，導
致收購後錄得除稅後虧損2.46億元
。國泰航空原本預期，香港快運可
錄得少量溢利。在去年7月20日至
12月底期間，香港快運平均運載率
為91.5%。

負債高利潤率低 航空業恐陷倒閉潮

需求弱 瑞信削目標價睇9.4元

券商

瑞信
晨星

交銀國際
傑富瑞
大和

評級

中性
持有
中性
買入
買入

目標價

9.4元
10.6元
11.11元
12.1元
13元

國泰最新目標價

Q：如何應對疫情帶來的影響？

國泰今年
頻頻縮減運力

3-4月

1月

5月
● 或 再 大
幅削減

●削減65%可載客量，同
期削減的航班分
別為65%和75%

2月●逐步減少約90%往返內地航班，
未來兩個月視市場情況減少其他航班，預計
整體可運載量減少30%；其後減幅擴大至40%

●逐步減少來往香
港及內地50%或
更多運力
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國泰燃油對沖
連蝕六年

（億元）

▶主席
賀以禮（中）表示

，國泰面對前所未有挑戰
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國泰近年股價走勢國泰近年股價走勢
去年4月16日
高見13.67元

昨日收報
10.18元

上升0.31元

去年8月13日
低見9.38元

修例風波令訪港客大減，拖
累國泰航空（00293）截至去年
底止全年純利倒退28%至16.91億
元，不派末期息，為近三年首次
。面對新冠肺炎來勢洶洶，國泰
今年以來頻頻減運力應對，集團顧
客及商務總裁林紹波表示，目前機
票預訂量低迷，本月平均每天僅1.5
萬至1.6萬，個別日子更跌到1.1萬至
1.2萬，遠低於過去平均的9萬。主席
賀以禮更形容，是次挑戰 「前所未見
」 ，每周都需檢視現行措施以應對瞬
息萬變的情況。國泰同時預告上半年將
錄得重大虧損。

新冠肺炎疫情在全
球蔓延，國際航協早前
預警，今年全球航空公
司收入將最多減少1130
億美元（約8814億港元

），更有人形容，是次疫情對全球航
空業的影響是 「911」 級別的衝擊。
因應疫情發展，多國政府現已頒布針
對外國旅客的入境措施，旅客需求下
跌，航空公司紛紛縮航線、停航班，

啟動各種節流措施，務求留下現金以
備不時之需。可以預見，若疫情在全
球持續蔓延，將有一批經營不善、現
金流不足的航空公司倒閉。

近日，英國弗萊比航空（Flybe
）宣布破產，是疫情下首家倒閉的航
空公司。作為典型的重資產行業，航
空公司大多是負債高、利潤率低的，
當旅客量不足時，現金回籠就會出現
問題，令現金流不足的航空公司陷入

困境。近日沙特打起的石油價格戰，
全球油價出現暴跌，本是好消息，
但對於有做燃油對沖的航空公司來
說，受惠程度卻因運力減少而被抵
銷，甚至如國泰般增加了燃油對沖
虧損風險。

全球航空業或因這次疫情走入
倒閉、併購潮，香港航空業就更慘
，先是遇上了修例風波，再逢疫情
重擊，猶如走入了 「死胡同」 ，不知

什麼時候才能復甦。要知道，新冠肺
炎疫情在全球的擴散才剛剛開始，港
大微生物學講座教授袁國勇早前更預
測，本港疫情將持續至年底，更指直
到七成人有抗體，疫情才會紓緩。

不過，即使屆時疫情有所紓緩，
各國重新 「開關」 ，但要待旅客放下
恐慌情緒，真正走出國門，仍需要一
段較長時間。看來，航空業勒緊褲腰
帶的日子還有排捱。

新聞
分析

林靜文

國泰與港龍去年下半年蝕4.3億

◀◀香港國際機場停機坪泊滿香港國際機場停機坪泊滿
國泰閒置的飛機國泰閒置的飛機 大公報攝大公報攝
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