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运力快速增长 
通过机队扩张、飞机利用率提升、国内外运力结构调配，公司 ASK

快速增长，1-7 月同比增 10.7%，其中国内增 28.8%、国际降 16.8%。

2009-2011 年公司计划将各有 21、20、15 架新飞机交付。 

需求旺季效应显现，国际市场趋向复苏 
7 月国内客运量环比增长 19.1%，国际环比增长 27.1%，总体客座率

环比提升 2 个百分点，8 月份客座率同比提升可期。同时，裸票价格

同比提升 10-11%，已基本达到去年同期含燃油费的综合票价水平。

受益世博机遇 
公司是 2010 年上海世博会全球合作伙伴及唯一航空客运承运人。经

过敏感性分析，2010 年新东航客运量新增 390 万人次，即可维持现

有客座率水平。这意味着，若进港和出港各占一半，选乘新东航的

来沪旅客仅占世博会目标旅客的 3%。可见，新东航客座率有较大的

提升空间。 

新东航：市场控制力和内部管理效益具备提升潜力，为获得

新注资打开空间 

合并上航之后，大股东的持股比例将由现 74.64%降至 61.24%。目

前东、上航在上海市场的占有率为 47%，随着明年 3 月虹桥二期投

入使用，依托基地航空公司优势和上海机场枢纽定位，新东航市场

份额将进一步提升。规模优势将利于降低采购成本和融资成本、销

售等费用。同时，长期航线网络结构的优化，将改善投入产出状况。

投资建议 
东上整合对提升公司票价水平有积极影响，我们认为这是可以在中

短期内实现的愿景。在整合背景下，世博机遇不仅给公司带来直接

的经营收益，更将提升公司的品牌价值、服务和管理质量。公司的

发展趋势向好，且估值上东上合并的股东现金选择权为公司提供了

安全边际，建议“买入”。 

主要风险 
航空需求受疾病、政策等因素的影响，增长低于预期。油价大幅上

涨。汇率波动。东上整合的协同效应低于预期。 

公司评级 

当前价格(元) 5.66

目标价格(元) 7.00

前次评级 无评级

 

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -9.44% 4.43% 20.94%

上证综指 -16.80% 8.65% 21.72%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 774,170.0

流通 A 股(万股) 340,032.5

主要股东: 

中国东方航空集团公司

主要股东持股比例 56.08%

流通 A 股比例 43.92%

 
 
 

财务比率 

ROE %

ROA -19.03%

资产负债率 115.12%

每股净资产(元) -2.38

2008 年报数据. 
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公司调研简要与投资建议 

 

近期我们到公司实地拜访了董秘罗总和其他高管，就公司的最新经营

情况和长期发展战略进行了沟通和交流。 

进入3季度，航空旺季效应明显显现，运力投放基本与需求增长相匹

配。7月份公司国内客运量环比增长19.1%，客座率环比提升1.3个百分点，

8月份客座率同比提升可期。同时，目前裸票价格水平同比提升10%-11%，

已基本达到去年同期含燃油附加费的综合票价水平。 

对于公司未来的潜在增长点，我们认为主要体现在两方面：东上合并

以及世博机遇。目前东航和上航的客座率、票价水平较低，均有较大的提

升空间。东上整合之后，新东航的市场控制力显著提升，对改善公司的票

价水平提升客运收益有积极影响，并且我们认为这是可以在中短期内实现

的愿景；规模优势对投入产出的改善则更多地需要航线网络结构的优化来

达到，我们预计到2011年，随着公司加入国际航空联盟、大型飞机的运

营，将从客观上提高飞机利用率、降低单位飞行成本。同时，整合之后的

新东航为获取新的注资重新打开空间。在整合的背景下，世博机遇不仅给

公司带来直接的经营收益，更将提升公司的品牌价值、优化航线结构、服

务和管理质量。 
从估值上来看，我们认为东上合并的股东现金选择权为公司提供了安

全边际。东上合并方案中赋予上航异议股东以现金选择权，东航的现金对

价为A股5.28元，上航为5.50元。公司发展趋势向好，给予 “买入”评级。 
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公司最新经营情况 

 
运力快速增长 

2009年上半年，公司新引进A320、B737系列飞机6架次，退租B737
系列3架次，机队规模达243架。下半年，公司计划引进A320、B737系列

客机15架次。2010-11年，公司将各有20、15家新飞机交付并投入运营。 
通过机队扩张、飞机利用率显著提升、国内外运力结构调配，公司ASK

快速增长。1-7月份，公司ASK同比增长10.7%，其中国内航线增长28.8%、

国际航线下降16.8%。 
表 1：公司计划引进飞机预期  
交付年份 飞机类型 架数 
2009 下半年 A320  7 
 B 737-700  5 
 B 737-800  3 
2010 年 A320  14 
 B 737-700  4 
 B 737-800  2 
2011 年 A320  11 
 B 787  3 
 B 737-700  1 
数据来源：上市公司 

 
需求旺季效应显现，国际市场趋向复苏 

2009年1-7月份，公司RPK同比增长10.1%，其中国内航线增长

27.5%，客座率同比小幅下滑0.34个百分点，运力投放基本与需求增长相

匹配。进入3季度旺季效应明显显现，7月份国内客运量环比增长19.1%，

客座率环比提升1.3个百分点，8月份客座率同比提升可期。同时，7月份

裸票价格水平同比提升10%-11%，已基本达到去年同期含燃油附加费的

综合票价水平。 
公司国际航线以日韩为主。在经历了国际金融危机、甲型流感之后，

国际客运量有明显的回升势头。7月份，国际航线旅客量环比增长27.1%、

同比降幅从年初以来的20%左右缩窄至5.8%。 
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图1：东航月度ASK、RPK、客座率的变化情况 
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数据来源：上市公司、广发证券发展研究中心 
 

公司潜在增长点 

 
受益世博机遇 

公司是2010年上海世博会首家全球合作伙伴及唯一航空客运承运人。

世博会不仅会给公司带来直接的经营收益，更将提升公司的品牌价值、改

善航线网络、服务和管理质量。 
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公司将通过自身网络和合作航空公司的航线资源覆盖更多的航线网

络，国际航线的增长将带动飞机利用效率进一步有所提高。同时根据公司

新飞机引进计划，我们预计公司明年ASK增长11%，新东航整体运力增长

12%左右。 
依托基地航空公司优势和上海机场枢纽定位，整合之后的新东航在上

海市场的占有率将随明年虹桥机场二期投入运营而进一步提升。 
世博组织预计世博会期间旅客参观人次达7000万左右。2008年上海

市接待国际旅游入境人数640.37万人次、国内外省市来沪旅游者7842.05
万人次。可见上海世博会目标易于实现。假设到2010年上海新增旅客量

全部由世博会带来，国内外省市来沪旅游者为6000万（剔除了上海本地

游客1000万，2008年上海市本地人口1900万），新东航平均飞行航距恢

复到2006-08年的较高水平，经过我们的敏感性分析，2010年新东航客运

量新增390万人次，即可维持现有客座率水平。这意味着，若进港和出港

各占一半，选乘新东航的来沪旅客仅占目标旅客的3%。可见，新东航客

座率有较大的提升空间。 
表2：世博会对公司客运量、客座率的敏感性分析 

 2005 2006 2007 2008 2009E 
客座率（%）       
东航 69.39% 71.34% 73.58% 70.80% 70.80%  
上航 68.49% 69.18% 72.76% 70.58% 71.19%  
新东航 69.21% 70.98% 73.43% 70.76% 70.88%  
对 2010 年客座率进行敏感性分析     
假设条件 1：       
平均航距（公里） 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E

东航 1498 1435 1460 1445  1385  1460 
上航 1293 1304 1347 1360  1347  1360 

假设条件 2：       
世博会实现目标旅客人次 7000 万，其中入境旅客人次 6000 万 
假设条件 3： -      
2010 年新东航占上海市场的占有率为 50% 
来沪旅客选择相同航空公司飞机出入港 
情景分析： 2009E 2010E 
 - 情形 1 情形 2 情形 3 情形 4 情形 5 
选乘航空工具的来沪旅客（万人） - 300 420 600 720 900
占来沪目标旅客的比重（%） - 5.0% 7.0% 10.0% 12.0% 15.0%
贡献新东航客运量（万人） - 300 420 600 720 900
占来沪目标旅客的比重（%） - 2.50% 3.50% 5.00% 6.00% 7.50%
新东航主要指标   
客运量（万人） 5495 5795 5915 6095  6215  6395 
RPK(百万) 75652 83293 84994 87547  89248  91801 
客座率（%） 70.88% 69.78% 71.21% 73.35% 74.77% 76.91%
其中：东航 70.80% 69.96% 71.04% 72.67% 73.76% 75.38%

上航 71.19% 69.15% 71.81% 75.80% 78.46% 82.45% 
数据来源：上市公司、广发证券发展研究中心 
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表 3：历届世博会基本情况 
时间  主办国 主办城市 性质  会期（天） 参观人次（万）  

1964 美国  纽约 综合  360 5167 
1967 加拿大  蒙特利尔 综合  185 5031 
1970 日本  圣安东尼奥 综合  183 6500 
1974 美国  大阪 专业  184 519 
1975 日本  斯波坎 专业  183 349 
1981 日本  冲绳 专业  180 1610 

1982 美国  诺克斯维尔 专业  152 1112 

1984 美国  新奥尔良 专业  184 1100 

1985 日本  筑波 专业  184 2000 

1986 加拿大  温哥华 专业  165 1500 
1988 澳大利亚  布里斯班 专业  154 1800 
1990 日本  大阪 专业  182 2760 
1992 西班牙  塞维利亚 综合  176 4100 

1992 意大利  热那亚 专业  92 800 
1993 韩国  大田 专业  93 1400 

1998 葡萄牙  里斯本 专业  132 1000 

1999 中国  云南 专业  184 990 

2000 德国  汉诺威 综合  153 1850 

2005 日本  爱知县 专业  185 2200 
2010 中国  上海 综合  184 7000（预计） 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
新东航： 

 
为获得新注资打开空间 

公司于2008年底获得政府注资70亿元，现已获得证监会核准通过向东

航集团及东航国际分别定向增发143,737.5万股A股和143,737.5万股H股

的方案，募集资金70亿元人民币。此次定增之后，大股东的持股比例达

74.64%，社会公众股的持股比例只有25.35%，公司持续获得新的注资存

在较大的难度。 
吸收合并上航之后，上航将成为公司的全资子公司并退市，公司将因

本次换股吸收合并新增16.95亿股A股，总股本达到94.37亿股，大股东的

持股比例被摊薄至61.24%，为吸收新的注资重新打开空间。 
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表 4：公司现有股本结构   
股份类别 持股数量 占总股本比例（%）  
一、中国东方航空集团公司及下属全资公司 5,778,750,000 74.64 
东航集团（A 股） 4,341,375,000 56.08 
东航国际（H 股） 1,437,375,000 18.57 
二、社会公众股 1,962,950,000 25.36 
A 股 396,000,000 5.12 
H 股 1,566,950,000 20.24 
总股本 7,741,700,000 100 
数据来源：上市公司 
 
表 5：新东航公司股本结构 
 换股吸收合并前  换股吸收合并后  
股份类别 持股数量 持股比例 持股数量 持股比例 
东航集团及其下属企业 5,778,750,000 74.64% 5,778,750,000 61.24%
上海联和投资有限公司 0 0.00% 502,400,262 5.32%
锦江国际（集团）有限公司 0 0.00% 400,334,918 4.24%
中银集团投资有限公司 0 0.00% 187,052,580 1.98%
其他社会公众股东 1,962,950,000 25.36% 2,568,001,100 27.21%
合计 7,741,700,000 100.00% 9,436,538,860 100.00%
数据来源：上市公司 
 

市场控制力显著提升 

作为上海本地影响力较大的两大航空公司，东上整合无疑将提升上海

这一高端市场的集中度，有效减少同业竞争导致的价格战。目前新东航在

上海市场的占有率约为47%，随着明年3月份虹桥二期投入使用，新东航

依托基地航空公司优势和上海机场枢纽定位，预计市场份额将进一步提

升。 
表 6：新东航、国航、南航占枢纽机场的市场份额 
客运      
 东方航空  上海航空  新东航 国航 南航 
基地  上海  上海  上海  北京  广州  
2006 年 35.70% 14.40% 50.10% 38.30% 53.20% 
2007 年 33.90% 14.60% 48.50% 39.10% 50.70% 
2008 年 32.10% 14.50% 46.60% 39.80% 49.00% 
货运      
 东方航空  上海航空  新东航 国航 南航 
基地  上海  上海  上海  北京  广州  
2006 年 19.40% 9.50% 28.90% 45.80% 42.10% 
2007 年 17.50% 9.50% 27.00% 44.20% 39.70% 
2008 年 17.60% 9.00% 26.60% 45.90% 37.00% 
数据来源：上市公司 
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表 7：东、上航与国航的客运收益水平 
 综合票价水平（元）  客公里收益（元） 
 2007 2008 2009H 2007 2008 2009H 
国航 1246  1266  1022  0.64 0.65 0.55  
其中：国内 837  838  758  0.66 0.66 0.57  
东航 894  904  706  0.62 0.62 0.51 
其中：国内 695  709  591  0.61 0.61 0.5 
上航 799  813  657  0.59 0.60 0.49  
数据来源：上市公司、广发证券发展研究中心 

 
内部管理效益具有提升潜力 

截至到2009年6月底，东航拥有机队243架，上航拥有机队88架，整

合之后的新东航机队规模将超过国航，仅次于南航。规模优势将利于降低

采购成本和融资成本。 
吸收合并后，东航及上航可以利用各自的销售网点进行交叉销售，提

高网点的市场覆盖率，自销比重的提高将创造经济效益。 
公司航线网络结构的优化，是改善投入产出状况的关键因素。无论国

内还是国际航线方面，东航和上航存在较多的重叠，双方的国际航线都以

东南亚地区为主，因此短期内飞机利用效率难以达到更高水平。我们预计

到2011年，随着公司加入国际航空联盟、大型飞机的运营，将从客观上

提高公司的飞机利用率、降低单位飞行成本。 
表 8：东、上航的期间费用率     
 2006 2007 2008 2009H 
东航     

期间费用率(%) 13.76 10.88 10.53 16.91 
   销售费用率(%) 6.68 6.36 6.03 7.28 
   管理费用率(%) 5.08 4.77 3.64 3.62 
   财务费用率(%) 1.99 -0.24 0.85 6.01 
上航     

期间费用率(%) 12.7 12.84 13.57 18.21 
   销售费用率(%) 7.69 7.96 8.04 9.58 
   管理费用率(%) 3.61 4 4.61 5.1 
   财务费用率(%) 1.4 0.88 0.92 3.53 
国航     

期间费用率(%) 10.76 9.15 9.88 13.09 
   销售费用率(%) 5.85 6.62 6.2 7.32 
   管理费用率(%) 2.89 2.64 2.97 3.06 
   财务费用率(%) 2.02 -0.11 0.71 2.71 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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表 9：东、上航的单位运输成本与毛利率 
 2007 2008 2009H
单位可用吨公里成本（元）  
国航 3.32  3.88 2.81 
东航 3.55  4.88 2.68 
上航 4.15  4.41 3.54 
剔除燃油成本之后的单位 ATK 成本（元） 
国航 2.11  2.28 1.96 
东航 2.30  3.29 1.83 
    
营业毛利率（%）   
国航 18.96 8.24 15.31
东航 13.49 -2.95 3.65
上航 11.25 6.38 9.93
数据来源：广发证券发展研究中心 
 

盈利预测与投资评级 

由于航空公司的盈利水平受汇兑、燃油套保公允价值变动、政府补贴

等营业外收入影响较大，因此对未来公司盈利预测主要针对主营部分。盈

利预测的假设条件： 
2010年东、上航合并报表； 
需求和运力方面，预计公司2009年RPK和ASK均同比增长11%，2010

年新东航RPK和ASK分别同比增长16%、12%，2011年同比增速分别为

12%、15%； 
航油成本方面，预计今年综合采购价格为4430万/吨，采购总量250

万吨，2010-11年油价每年上涨10%； 
东上整合之后，销售和管理费用比率逐年下降。 
今年上半年公司实现EPS0.24元，下半年的情况要明显好于上半年，

预计公司2009年EPS0.26元，其中扣除政府补贴和公允价值变动收益的

EPS为-0.26元；预计2010-11年新东航的EPS（扣除政府补贴和公允价值

变动收益之后）为0.11、0.15。 
从经营上来讲，公司发展趋势向好。东上整合带来的市场控制力显著

提升，对改善公司的票价水平提升客运收益有积极影响，并且我们认为这

是可以在中短期内实现的愿景；公司运输成本的降低则更多地需要航线网

络结构的优化来达到，这是一个中长期的过程。在整合的背景下，世博机

遇不仅给公司带来直接的经营收益，更将提升公司的品牌价值、服务和管

理质量。 
从估值上来看，我们认为东上合并的股东现金选择权为公司提供了安

全边际。东上合并方案中赋予上航异议股东以现金选择权，东航的现金对

价为A股5.28元，上航为5.50元。综上，给予公司“买入”评级。 
 

主要风险 
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航空需求受到疾病、政策等因素的影响，增长低于预期。 
油价大幅上涨。 
汇率波动。 
东上整合的协同效应未能显现，收入增加和成本减少低于预期。 
 

表 10：利润表预测   单位：人民币千元 
 2008 2009E 2010E 2011E 
一、营业收入 41,842,361 40,484,313 61,103,708 68,753,960  

同比增长率（%） -3.87% -3.25% 50.93% 12.52% 
二、营业总成本 50,393,540 43,495,736 59,797,691 67,418,324  
    营业成本 43,075,888 36,625,549 50,558,810 58,102,163  

毛利率（%） -2.95% 9.53% 17.26% 15.49% 
    营业税金及附加 891,064 850,171 1,466,489 1,684,472  
    销售费用 2,522,136 2,429,059 3,788,430 4,193,992  

销售费用率（%） 6.03% 6.00% 6.20% 6.10% 
    管理费用 1,524,864 1,445,290 2,150,851 2,406,389  

管理费用率（%） 3.64% 3.57% 3.52% 3.50% 
    财务费用 357,410 2,145,669 1,833,111 1,031,309  
    资产减值损失 2,022,178 0 0 0  
三、其他经营收益     
    公允价值变动净收益 -6,400,992 4,000,000 0 0  
    投资净收益 105,837 -30,000 -18,000 -9,000  
四、营业利润 -14,846,334 958,577 1,288,017 1,326,635  
    加：营业外收入 906,238 1,300,000 0 0  
    减：营业外支出 45,012 0 0 0  
五、利润总额 -13,985,108 2,258,577 1,288,017 1,326,635  
    减：所得税 60,795 225,858 193,202 132,664  
六、净利润 -14,045,903 2,032,719 1,094,814 1,193,972  
    归属于母公司所有者的净利润 -13,927,656 1,971,737 1,061,970 1,158,152  
七、每股收益：     
 稀释每股收益(元) -2.86 0.255 0.113 0.150  
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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。 
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