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1．事件

2010年8月30日东方航空股份有限公司公布半年度报告，本公司完成总周转量59.34 亿吨公里，同比增长 61.98%；营业收入达人民币 336.36 亿元， 同比增长 92.23%，其中航空运输收入为人民币306.12 亿元，同比增长 85.34%；归属母公司股东净利润19.44亿元，同比增长49.73%，基本每股收益0.176元，同比增长-32.7% 。

2．我们的分析与判断

分析报告期业绩的影响，应该注意以下几个重要方面：

（1）报告期公司本公司客运量为427.43亿客公里，同比增长48.16%。客运收入为人民币263.71 亿元，同比增长76.37%，占本公司航空运输收入的86.15%。主要是本公司合并上海航空以及公司票价水平和客座率提升。国内航线客运量为 309.08 亿客公里，同比增长46.27%；国内航线客运收入为人民币192.49 亿元，同 比增长79.21%，占客运收入的 72.99%。国际航线客运量为99.50亿客公里，同比增长54.82%，国际航线客运收入为人民币 56.89 亿元，同比 增长 66.34%，占客运收入的 21.57%；地区航线客运量为18.85 亿客公里，同比增长 46.02%，地区航线客运收入为人民币 14.33 亿元，同比增长 81.17%，占客运收入的 5.43%。公司收入大幅度上升有两个原因，第一、合并上海航空公司，使得旅客运输量大幅度增加；其次、旅客需求量大幅度上升，上海世界博览会和国际航空大幅度恢复是关键因素。

（2）公司货邮运输量为21.22亿吨公里，同比增长95.08%，货运收入为人民币42.41亿元，同比增长 171.11%，占本公司航空运输收入的13.85%。 主要是本公司合并上海航空以及货运市场，尤其是国际货运市场的强劲复苏带来价格和载运量的提升。

（3）公司其他营业收入为人民币30.24 亿元，同比增长208.19%，主要是因为本公司合并了上海航空子公司的其他主营收入，而去年同期的其他营业收入仅为9.82 亿元。

（4）运营成本为人民币275.79 亿元，同比增长63.59%。主要是因为本公司合并上海航空后成本相应增加,总体控制良好，成本增长少于收入增长28个点，航空油料支出达人民币100.19 亿元，同比增长95.65%,占运营成本的36.33%，主要是因为上半年平均油价同比增长约37%以及公司合并上海航空后规模扩大。公允价值变动净收益约为人民币2.25亿元，同比减少92.02%，其中原油期权合约产生的公允价值变动净收益约为2.24亿元，同比减少91.97%，6月底未交割原油期权敞口数比2009年6月底下降了75%，使得原油期权合约产生的公允价值变动收益同比大幅减少。

总体分析，航空旅客运输主业收入大幅度上升，合并上海航空、旅客需求上升和票价水平上升是三大原因；航空货运业务加速上升。主要原因是国际贸易全面恢复和国内消费启动。合并上海航空使得其他业务收入增加了20亿元，扣除其他业务收入增加数值，上半年营业利润将为亏损，所以经营还没有完全好转。     

（5） 运营效率分析。客座率方面，报告期合计75.81%，同比上升4.98个百分点；其中国内航线为77.17%，同比上升2.58个百分点；国际航线为72.47%，同比上升10.92个百分点，比较南方航空和中国国航，本公司客座率差距2.1个百分点和3.4个百分点，差距已经缩少了2个百分点和3个百分点，公司经营水平提升是比较明显的，但是距离南方航空和中国国航还是有一定差距。
（6） 民航总局最新数据显示，2010年上半年中国民航国内旅客和货物运输量分别同比上升32%和39%，国内航空旅客运输出现明显上升趋势，旅客航空运输量和周转量都大幅度上升，同时客座率上升明显，接近历史最好水平，票价水平也稳步回升，航空货运量下降幅度也明显缩小，国际旅客运输和货运也从大幅度下降逐步转为小幅下滑甚至持平的趋势，全国机场旅客吞吐量明显回升，中国民航业已经率先全球走出低谷进入上升轨道。上述数据将支持民航业务进入新一轮经营上升周期。

3．投资建议

2010年受到中国民航市场全面启动上升的影响，公司航空业务增长速度将明显加快；随着全球经济逐步恢复上升，公司旅客运输业务和货运物流将重新恢复增长的趋势；公司获得国家30亿元注资后，对公司经营的支持进一步加强，同时国内外航空燃油都出现大幅度下降的局面，公司毛利率将大幅度上升，公司业务将逐步进入一个良好的发展时期。公司目前资产1018亿，负债889亿，股东权益128亿，公司资产负债已经达到87%，已经恢复正常资产负债经营状态。

我们预计，公司2010--2012年收入分别为675亿、710亿和760亿，净利润分别为31.62亿、33.98亿和 38.72亿，每股收益分别为 0.28元、0.30元和 0.35元，公司业绩将呈现全面回升局面，2010年--2012年PE分别为26倍、24倍和21倍，按照2010年15倍—25倍估值计算，股票估值范围4.5元--7.5元，目前股票价格7.4元的估值接近中期价值区间上限附近，我们对公司采取长期乐观、中期谨慎的态度。所以我们将公司评级维持为“谨慎推荐”。

表1：公司业绩预测表  

	　
	2006A 
	2007A 
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	销售收入(百万元)
	38210
	43541
	41842
	39831 
	67530 
	70982
	75972

	销售收入增长率(％)
	42.8
	13.95 
	-3.90 
	-4.81 
	69.54 
	5.11 
	7.03 

	净利润(百万元)
	-2992
	604
	-13928
	504 
	3162 
	3398
	3872

	净利润增长率(％)
	456.23
	-120.19 
	-2405.96 
	128.32 
	527.38 
	7.46 
	13.95 

	摊薄EPS(元)
	-0.61 
	0.12 
	-2.86 
	0.09 
	0.28 
	0.30 
	0.35 

	PE(X)
	-12 
	59 
	-
	83 
	26 
	24 
	21 

	PB(X)
	15.3 
	14.1 
	-3.1 
	38.7 
	6.1 
	5.6 
	5.2 

	PS(X)
	0.9
	1.1
	0.7
	0.9
	1.1
	1.1
	1.2

	ROE(%)
	-128.07%
	23.87%
	-120.24%
	46.76%
	23.33%
	22.98%
	24.52%


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部

图1：旅客运输周转量增长比较：航空绝对领先
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图2：货物运输周转量增长比较：航空爆发、潜力巨大
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资料来源：国家统计局 中国银河证券研究部

表2：公司经营效率：客运率上升、货邮载运率恢复  

	　
	2010H1
	2009H1
	变动幅度

	载运率
	　
	　
	变动百分点

	综合载运率（%）
	69.12
	60.52
	8.60

	－国内航线
	70.05
	64.78
	5.27

	－国际航线
	68.56
	55.14
	13.42

	－地区航线
	62.98
	53.64
	9.34

	客座率（%）
	75.81
	70.83
	4.98

	－国内航线
	77.17
	74.59
	2.58

	－国际航线
	72.47
	61.55
	10.92

	－地区航线
	72.52
	65.83
	6.69

	货邮载运率（%）
	60.43
	45.57
	14.86

	－国内航线
	47.39
	37.64
	9.75

	－国际航线
	66.91
	51.32
	15.59

	－地区航线
	49.89
	34.61
	15.28


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部

表3：公司运营数据：需求增加和上航合并支持下大幅度上升  

	　
	2010H1
	2009H1
	变动幅度

	可用吨公里(ATK)（百万）
	8,586.24
	6,053.36
	41.84%

	－国内航线
	4,637.30
	3,425.60
	35.37%

	－国际航线
	3,562.90
	2,346.90
	51.81%

	－地区航线
	386.05
	280.86
	37.45%

	可用座公里(ASK)（百万）
	56,381.76
	40,731.12
	38.42%

	－国内航线
	40,053.68
	28,329.16
	41.39%

	－国际航线
	13,728.68
	10,441.04
	31.49%

	－地区航线
	2,599.39
	1,960.92
	32.56%

	可用货邮吨公里(AFTK)（百万）
	3,511.89
	2,387.56
	47.09%

	－国内航线
	1,032.47
	875.97
	17.87%

	－国际航线
	2,327.32
	1,407.21
	65.39%

	－地区航线
	152．10
	104.38
	45.72%

	飞行小时（千）
	570.83
	403.18
	41.58%

	运输量
	　
	　
	　

	收入吨公里(RTK)（百万）
	5,934.42
	3,663.76
	61.98%

	－国内航线
	3,248.54
	2,219.07
	46.39%

	－国际航线
	2,442.74
	1,294.04
	88.77%

	－地区航线
	243.14
	150.65
	61.39%

	客运人公里(RPK)（百万）
	42,742.54
	28,848.84
	48.16%

	－国内航线
	30,907.92
	21,131.26
	46.27%

	－国际航线
	9,949.62
	6,426.69
	54.82%

	－地区航线
	1,885.00
	1,290.89
	46.02%

	货邮载运吨公里(RFTK)（百万）
	2,122.40
	1,087.99
	95.08%

	－国内航线
	489.30
	329.71
	48.40%

	－国际航线
	1,557.21
	722.16
	115.63%

	－地区航线
	75.88
	36.12
	110.08%

	载运旅客人次（千）
	30,120.07
	20,788.06
	44.89%

	－国内航线
	25,763.19
	17,886.54
	44.04%

	－国际航线
	3,029.27
	1,963.14
	54.31%

	－地区航线
	1,327.61
	938.38
	41.48%

	货邮载运量（公斤）（百万）
	719.02
	413.38
	73.94%

	－国内航线
	361.52
	238.92
	51.31%

	－国际航线
	299.77
	147.15
	103.72%

	－地区航线
	57.73
	27.31
	111.39%


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部

图3：旅客运输周转量增长比较：快速增长

[image: image4.emf]-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2000A2001A2002A2003A2004A2005A2006A2007A2008A2009A2010H1

旅客周转量 (RPK) 国内 国际 地区


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部

图4：货邮运输周转量增长比较：加速爆发、国际领先
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资料来源：公司数据  中国银河证券研究部

图5：总载运人次增长比较：接近历史最好水平
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资料来源：公司数据  中国银河证券研究部

评级标准

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。
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