
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆公司拟与云南省国资委成立合资公司 

09 年 5 月 31 日，东航集团和云南省人民政府签署了《战略合作协议》，目的在于充分发挥各自优势，进
一步做强做大云南航空运输产业，公司根据集团公司与云南省人民政府签署了《战略合作协议》，拟以云南分公
司为平台，与云南省国资委共同投资成立合资公司，其中公司与云南省国资委的持股比例分别为 65%和 35%，
根据公告，此事件的进一步推进依赖于公司与云南省政府方面的进一步协商。 

◆东方航空此举为重振其云南市场 

08 年东航在飞行员返事件的影响下，东航的部分云南航线被停飞，造成东航在云南航空市场的市场份额大
幅下降，我们认为当时的飞行员返航事件的深层次原因可能来自于东航整体的战略考虑与云南省发展航空市场
的方向之间出现了较大的分歧，值得一提的是，在 08 年 6 月份，海航集团曾与云南国资委签署战略合作协议，
计划以海航旗下的云南祥鹏航空为基础共同筹建云南航空股份有限公司，这部分反映出当时云南省政府对于未
来发展云南航空市场合作伙伴的重新考量。 

此次东航与云南省政府成立合资公司意向的签署，是二者面对现实的选择，一方面：云南航空市场对于东
方航空至关重要，不仅云南航空市场是其历来的盈利主要来源，更为重要的是，上次航空业大重组带来东航在
云南市场具有显著的优势地位，而且云南航空市场前景看好，东航面对云南省政府向别的公司抛出的橄榄枝不
会无动于衷，面对在云南市场份额下滑的局面，东航希望通过重新加强与当地政府合作的方式来重振其云南市
场；而对于云南省政府而言，海航究竟能给云南省带来多少增量则心存疑虑，近年来，海航通过与各方合资的
方式跑马圈地的成立了新华航空、长安航空、山西航空、西部航空、云南翔鹏等，未来海航对于云南市场的运
力投放等方面可能较此前的规划会有所折扣。 

◆密切关注上海航空市场竞争环境改善与公司自身管理提升 

除去行业的周期性波动外，我们认为东航未来相对业绩的改善空间来自于“上海航空市场竞争环境的改善”

和“公司自身管理水平的提升”，目前新的掌舵人上任后公司管理水平逐步改善，而短期内上海航空市场竞争环

境的改善则要依赖于上海地区航空公司的整合等外力来推动。 

◆盈利预测与投资评级 

    我们预计公司 09 年、10 年的 EPS 分别为 0.09 元、0.12 元，维持“中性”的投资评级。 
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云南航空市场在全国占据重要地位 

目前整个云南航空市场份额在全国约占 5%左右，在全国区域航空市场中基本位居前五。 

图表 1：目前云南省航空市场容量在全国占比约为 5% 
昆明、西双版纳、大理、丽江四机场占全国机场旅客吞吐量占比发展趋势 

云南四大机场占全国机场旅客吞吐量占比
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资料来源：CEIC 

公司 08 年在云南市场份额下降明显 

08 年东航在飞行员返航门事件的影响下，东航的部分云南航线被停飞，造成东航在云南航空市场的市场份
额大幅下降。 

图表 2：07 年东航占云南航空市场份额约为 48% 
云南航空市场 07 年各航空公司市场份额 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 3：08 年东航占云南航空市场份额下降至 39% 
云南航空市场 08 年各航空公司市场份额 
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资料来源：光大证券研究所 

目前在开通云南航线的国内外航空公司接近 30 家，以云南省内机场作为运营基地的航空公司主要有东航

云南分公司、翔鹏航空、昆明航空，南方航空依靠其广州基地和持股 39%的四川航空、中国国航依靠其北京基

地和成都西南枢纽形成对昆明的航班离港波，参与到云南省航空市场的竞争。 
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图表 4：东航在云南市场运力投放独占鳌头 
以云南省内机场作为运营基地的航空公司在云南航空市场的运力投放情况 

 机型 数目 

B737-300 11 
B737-700 18 
B767-300 3 

东方航空 

CRJ200 5 
翔鹏航空 B737-700 8 
昆明航空 B737-700 3 

资料来源：光大证券研究所 

“牵手”云南省政府，意味深远 

由于东方航空与云南航空错综复杂的历史关系，东航在云南市场份额的下降部分表面上来源于 08 年的飞
行员返航事件，深层次的原因可能来自于东航整体的战略考虑与云南省发展航空市场的方向之间出现了较大的
分歧，值得一提的是，在 08 年 6 月份，海航集团曾与云南国资委签署战略合作协议，计划以海航旗下的云南
祥鹏航空为基础共同筹建云南航空股份有限公司，这部分反映出当时云南省政府对于未来发展云南航空市场合
作伙伴的重新考量。 

此次东航与云南省政府成立合资公司意向的签署，是二者面对现实的选择，一方面：云南航空市场对于东
方航空至关重要，不仅云南航空市场是其历来的盈利主要来源，更为重要的是，由上次航空业大重组导致东航
在云南市场具有显著的优势地位，而且云南航空市场前景看好，东航面对云南省政府向别的公司抛出的橄榄枝
不会无动于衷；而对于云南省政府而言，海航究竟能给云南省带来多少增量则心存疑虑，近年来，海航通过与
各方合资的方式跑马圈地的成立了新华航空、长安航空、山西航空、西部航空、云南翔鹏等，未来海航对于云
南市场的运力投放等方面可能较此前的规划会有所折扣。 

密切关注上海航空市场竞争环境改善与公司自身管理提升 

除去行业的周期性波动外，我们认为东航未来相对业绩的改善空间来自于“上海航空市场竞争环境的改善”

和“公司自身管理水平的提升”，目前新的掌舵人上任后公司管理水平逐步改善，而短期内上海航空市场竞争环

境的改善则要依赖于上海地区航空公司的整合等外力来推动。 

盈利预测与投资评级 

    我们预计公司 09 年、10 年的 EPS 分别为 0.09 元、0.12 元，维持“中性”的投资评级。 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如
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投资建议历史表现图 
ST 东航（600115） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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