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ST东航 上证指数

公司研究 更新报告 交通运输、仓储业/航空客货运输业 

 国内航线增长势头有所减弱，国际航线逐步恢复：11 月份，公司国内航线

旅客吞吐量同比增长 13.5%，环比下降 14.16%，同比增速低于 9 月份

21.39%、10 月份 21.6%，环比下降幅度高于 2008 年 8.19%，表明 11 月

份公司国内航线增长势头有所减弱；同期公司国际航线旅客吞吐量同比增

长 4.55%，环比下降 8.29%，同比增速低于 9 月份 8.59%、环比下降幅度

低于 2008 年 10.84%，表明 11 月份公司国际航线正逐步恢复。 

 货运复苏明显：11 月份公司国内航线、国际航线、地区航线货运反弹明显，

国内航线货运吞吐量同比增长 32.19%，国际航线货运吞吐量同比增长

44.17%，合计货运吞吐量同比增长 36.02%，更为重要的是国内航线、国

际航线环比数据也出现了幅度较大的上升，表明由于经济基本面带动下的

趋势好转超过了季节性因素的向下影响。 

 总体运力增长平稳，区域运力投放不均衡状况无明显改观：11 月份飞机架

数同比增长 7.93%左右，运力增长平稳，运力增长速度低于行业平均水平，

1 月份环比 10 月份而言，公司的运力在国内航线、国际航线之间的分配不

均衡格局略有改善，但国际航线运力向国内航线转移的格局基本没有大的

改观，11 月份国内航线 ASK 投放占总 ASK 投放比例依然超过 70%，国际

航线 ASK 投放占总 ASK 投放比例接近 26%。 

 投资评级：我们认为 2010 年国内航线需求继续平稳增长，国际航线在进出

口总额有负转正带动下有望恢复正常，同时世博会有望使航空需求超预期，

建议投资者超配航空股，预计东航 09 年-11 年 EPS 为 0.01 元、0.18 元、

0.25 元，维持“增持”的投资评级。 

  
 
 
 
 
 
 
 

 2009/12/16 

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 41842.4 28900.3 40028.3 48290.0 54567.7

(+/-%) -3.9 -8.7 -4.3 20.6 13.0

归属母公司净利润(百万元) -13927.7 1196.7 63.0 1146.3 1602.4

(+/-%)  -2406.1 152.2 -99.5 1719.8 39.8

EPS(元) -1.69 0.15 0.01 0.18 0.25

P/E(倍) -3.7 42.7 561.5 30.9 22.1

 

股  价 2009/12/16 

RMB6.21  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 8232 

流通 A 股（百万股） 396 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 2459 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) -15.14 

TRACING P/E (X)* -4.9 

EPS（元） 0.15 

股息率（%） 0.00 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
 

 

 

 

ST 东航   
600115  
增持/ 维持评级 

国内增长势头有所减弱，国际逐步恢复 
                        ——公司 2009 年 11 月份经营数据点评 
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需求方：国内增长势头有所减弱、国际逐步恢复 

国内航线增速有所下降 

11 月份，公司国内航线旅客吞吐量同比增长 13.5%，环比下降 14.16%，同比增

速低于 9 月份 21.39%、10 月份 21.6%，环比下降幅度高于 2008 年 8.19%，表

明 11 月份公司国内航线增长势头有所减弱。 

图 1：东方航空国内航线旅客吞吐量发展趋势 
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资料来源：联合证券研究所、公司网站 

国际航线逐步恢复 

11 月份，公司国际航线旅客吞吐量同比增长 4.55%，环比下降 8.29%，同比增速

低于 9 月份 8.59%、高于 10 月份 1.65%，环比下降幅度低于 2008 年 10.84%，

表明 11 月份公司国际航线正逐步恢复。 

图 2：东方航空国际航线旅客吞吐量发展趋势 
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资料来源：联合证券研究所、公司网站 
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货运恢复明显 

11 月份，公司国内航线、国际航线、地区航线货运反弹明显，国内航线货运吞吐

量同比增长 32.19%，国际航线货运吞吐量同比增长 44.17%，地区航线货运吞吐

量同比增长 23.60%，合计货运吞吐量同比增长 36.02%，更为重要的是国内航线、

国际航线环比数据也出现了幅度较大的上升，表明由于经济基本面带动下的趋势

好转超过了季节性因素的向下影响。 

图 3：东方航空货运吞吐量发展趋势 
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资料来源：联合证券研究所、公司网站 

 

供给方：总体运力增长平稳、区域运力分配不均衡状态持续 

总体运力增长平稳、增速低于行业平均水平 

截至 11 月份底，公司在册客机约为 245 架，11 月份飞机架数同比增长 7.93%左

右，运力增长平稳，运力增长速度低于行业平均水平，而 11 月份公司合计 ASK
同比增长 2.13%，由此基本上可以判定公司在 11 月份利用小时与去年同期相比

有所降低。 

图 4：东方航空在册客机发展趋势 
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资料来源：联合证券研究所、中国民用航空总局 
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区域运力分配不均衡状态持续 

11 月份环比 10 月份而言，公司的运力在国内航线、国际航线之间的分配不均衡

格局略有改善，但国际航线运力向国内航线转移的格局基本没有大的改观，11 月

份国内航线ASK投放占总ASK投放比例依然超过 70%（在 07年约为 60%左右），

国际航线 ASK 投放占总 ASK 投放比例接近 26%（在 07 年约为 35%左右）。 

图 5：东方航空 ASK 分区域投放占比发展趋势 
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资料来源：联合证券研究所、公司资料 

客座率：国内稳步提升，地区、国际航线改善明显 

地区、国际航线改善明显 

从客座率情况来看，无论国内航线，还是地区、国际航线同比去年同期都有明显

改善，11 月份国内航线客座率为 76.21%，地区、国际航线分别达到 72.27%、

67.11%。 

图 6：东方航空客座率分区域增速发展趋势 
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资料来源：联合证券研究所、公司资料 

投资评级 

超配航空股、增持东方航空 

我们认为随着进出口总额的有负转正，国际航线实质性恢复将得以持续，同时在

国内消费与投资的带动下，国内航线在 2010 年继续保持快速增长可以期待，航
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空业在 2010 年供需格局进一步改善为大概率事件，同时进出口总额的好转使得

人民币升值压力进一步增强，因此我们建议投资者超配航空股。 

至于东方航空，我们认为除去行业基本面外，2010 年世博会有望带来的航空需求

超预期将对东方航空需求端产生重大利好，根据我们的测算，每 1000 万世博会

游客将刺激约 100万国际航空需求，200万国际航空需求，其中国内航线的约 50%
可能将由东方航空分享。 

我们预计东航 2009 年至 2010 年 EPS 分别为 0.01 元、0.18 元、0.25 元，维持

“增持”的投资评级。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 10401 8125 9690 10871 营业收入 41842 40028 48290 54568
现金 5644 4003 4829 5457 营业成本 43076 37703 42447 45843
应收账款 1165 951 1147 1296 营业税金及附加 891 924 1102 1236
其他应收款 1634 1823 2199 2485 营业费用 2522 2602 2897 3274
预付账款 462 377 424 458 管理费用 1525 1361 1594 1801
存货 871 943 1061 1146 财务费用 357 1945 1641 1415
其他流动资产 625 30 30 30 资产减值损失 2022 45 0 0
非流动资产 62783 61320 59263 57214 公允价值变动收益 -6401 2958 1901 131
长期投资 1373 1511 1561 1611 投资净收益 106 100 100 100
固定资产 51827 53711 53713 52743 营业利润 -14846 -1493 610 1230
无形资产 1530 1390 1250 1110 营业外收入 906 1622 1000 1000
其他非流动资产 8052 4708 2739 1749 营业外支出 45 43 50 50
资产总计 73184 69445 68953 68085 利润总额 -13985 86 1560 2180
流动负债 54077 43926 40414 37403 所得税 61 21 390 545
短期借款 19474 12156 6582 1640 净利润 -14046 64 1170 1635
应付账款 9605 9426 10612 11461 少数股东损益 -118 1 23 33
其他流动负债 24998 22344 23219 24302 归属母公司净利润 -13928 63 1146 1602
非流动负债 30172 28278 28227 28604 EBITDA -9778 3458 5444 5962
长期借款 8588 8588 8588 8588 EPS（元） -2.86 0.01 0.18 0.25
其他非流动负债 21584 19690 19639 20016
负债合计 84249 72204 68641 66007 主要财务比率
少数股东权益 534 535 559 592 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 4867 6304 6304 6304 成长能力

资本公积 1068 4915 4915 4915 营业收入 -3.9% -4.3% 20.6% 13.0%
留存收益 -17535 -17472 -16325 -14723 营业利润 ####### -110.1% -59.2% 101.8%
归属母公司股东权益 -11599 -3294 -247 1487 归属于母公司净利润 -2406.1% -99.5% 1719.8% 39.8%
负债和股东权益 73184 69445 68953 68085 获利能力

毛利率(%) -2.9% 5.8% 12.1% 16.0%
现金流量表 净利率(%) -33.3% 0.2% 2.4% 2.9%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 120.1% -1.9% -464.9% 107.8%
经营活动现金流 1383 5824 9434 8108 ROIC(%) -55.1% 1.3% 7.4% 10.4%
净利润 -14046 64 1170 1635 偿债能力

折旧摊销 4711 3006 3193 3317 资产负债率(%) 115.1% 104.0% 99.5% 96.9%
财务费用 357 1945 1641 1415 净负债比率(%) 44.35% 40.44% 34.26% 28.43%
投资损失 -106 -100 -100 -100 流动比率 0.19 0.18 0.24 0.29
营运资金变动 2437 -1582 1426 1635 速动比率 0.18 0.16 0.21 0.26
其他经营现金流 8028 2491 2104 206 营运能力

投资活动现金流 -1720 -1325 -1310 -1310 总资产周转率 0.60 0.56 0.70 0.80
资本支出 0 1250 1200 1200 应收账款周转率 24 35 44 42
长期投资 -348 137 50 50 应付账款周转率 5.14 3.96 4.24 4.15
其他投资现金流 -2067 62 -60 -60 每股指标（元）

筹资活动现金流 2176 -6140 -7298 -6170 每股收益(最新摊薄) -2.21 0.01 0.18 0.25
短期借款 4285 -7318 -5574 -4942 每股经营现金流(最新摊薄) 0.22 0.92 1.50 1.29
长期借款 -2781 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) -1.84 -0.52 -0.04 0.24
普通股增加 0 1437 0 0 估值比率

资本公积增加 -189 3847 0 0 P/E -2.54 561.48 30.85 22.07
其他筹资现金流 862 -4107 -1724 -1228 P/B -3.05 -10.74 -143.43 23.79
现金净增加额 1796 -1641 826 628 EV/EBITDA -8 23 15 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所. 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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