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新购飞机最早后年交付，短期依旧供不应求 

事件描述 

东方航空今日发布 2 个公告，其主要内容为： 

 与空客签订《飞机购买协议》，购买 50 架 A320 系列飞机。 

 召开公司 2011 年第一次临时股东大会，审议：1）为东航部分控股子公司（东方航空武汉有限责任公司和上海航

空酒店投资管理有限公司）2011 年度融资提供担保的议案；2）中国货运航空有限公司向长城航空有限公司购买

航空货运主业及关联资产的议案。 

 

 

事件评论 

 

第一，耗资 32.24 亿美元购买 50 架 A320，计划于 2012-2015 年间交付。 

公司今日发布公告，与空客签订《飞机购买协议》，购买 50 架 A320 系列飞机；根据 2005 年的相关目录价格，50 架

空客 A320 系列飞机（含发动机）的基本价格合计约为 32.24 亿美元（美元与人民币按 1.00 美元兑 6.64 元人民币折

算，约为 214.07 亿元人民币）。 

公司将以美元现金分期支付，具体支付方式为在协议生效后，先支付部分预付款，然后于每架飞机交付日再付清余款。

公司拟通过业务营运、商业银行贷款、其他融资工具所得资金为本次交易提供资金。因此，本次交易在短期内或将提

高公司的资产负债率，但预计不会对现金流状况和业务运营产生重大影响。 

 

第二，今年行业飞机净增速约为 11.5%，明年引进增速约为 10%，持续供不应求。 

截止上周末，今年国内公司引进飞机共计 213 架，退出 37 架，净增速仅为 11.5%，而需求增速在 15%以上，全年维

持供不应求的状态。 

从公司公布的飞机引进数据看，明年飞机引进增速约为 10%左右，若考虑老旧飞机淘汰退出，飞机净增幅可能低于

10%，而我们认为需求增速将保持在 15%左右。此外，今年三大航新购飞机大部分自 2013 年起交付，中短期供不应

求状态将持续存在。 
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图 1：2010 年行业新引进飞机数量 
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资料来源：民航资源网， 长江证券研究部（参控股公司均计入集团） 

 

表 1：2010 年飞机订单一览表 

公告日 公司 机型 数量 金额(亿美金) 交付日 备注 

20100210 中国国航 A320 20 16.28 2011-2014  

20100626 中国国航 B737-800 20 13.98 2013-2015  

20100730 中国国航 A320 10 8.14 2012-2013 深圳航空购买 

20100901 中国国航 B787-9 15 31.9 2015-2018 由 B787-8 改为-9，并推迟交付期 

20100930 南方航空 B737 10 6.99 2015-2016 厦门航空购买 

A330 6 12.05 2013-2014  
20101104 南方航空 

A320 30 25.75 2012-2015  

A330 10 19.6 2013-2015  
20101118 中国国航 

A350 10 25.3 2018-2020  

20101230 东方航空 A320 50 32.24 2012-2015  
资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，维持“推荐”评级。 

本月航空市场增幅恢复至两位数增长，票价、客座率同比均出现明显上涨，且即将进入春运旺季；人民币兑美元升值

明显；占比公司总股权 7%的定向增发解禁已过一周。我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.55 元、0.60 元和 0.62

元，对应 PE 为 11.70 倍、10.69 倍和 10.41 倍，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 39831 74656 84679 92029 货币资金 2192 7466 8468 19887 

营业成本 37248 59990 67320 73507 交易性金融资产 3 703 1403 2103 

毛利 2583 14666 17359 18522 应收账款 2901 5533 6275 6820 

％营业收入 6.5% 19.6% 20.5% 20.1% 存货 932 1441 1617 1766 

营业税金及附加 1019 1530 1736 1887 预付账款 377 585 656 716 

％营业收入 2.6% 2.1% 2.1% 2.1% 其他流动资产 451 799 906 985 

销售费用 2970 5301 6012 6534 流动资产合计 6864 16534 19338 32290 

％营业收入 7.5% 7.1% 7.1% 7.1% 可供出售金融资产 1 1 1 1 

管理费用 1539 2688 3048 3313 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.9% 3.6% 3.6% 3.6% 长期股权投资 1153 1203 1248 1298 

财务费用 1639 91 -272 -637 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4.1% 0.1% -0.3% -0.7% 固定资产合计 61578 67967 64457 60758 

资产减值损失 118 265 75 55 无形资产 1401 1331 1264 1201 

公允价值变动收益 3775 700 700 700 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -23 50 50 50 递延所得税资产 57 5 14 12 

营业利润 -950 5541 7509 8119 其他非流动资产 965 965 965 965 

％营业收入 -2.4% 7.4% 8.9% 8.8% 资产总计 72019 88005 87286 96524 

营业外收支 1590 1000 1100 1200 短期贷款 15258 12894 810 0 

利润总额 640 6541 8609 9319 应付款项 13446 21687 24330 26569 

％营业收入 1.6% 8.8% 10.2% 10.1% 预收账款 1506 2837 3218 3497 

所得税费用 81 131 1550 2050 应付职工薪酬 1883 3040 3410 3724 

净利润 559 6410 7059 7269 应交税费 860 1299 2569 3079 

其他流动负债 2710 4452 5001 5458 归属于母公司所有者

的净利润 539.7 6214.1 6801.0 6989.6 流动负债合计 35663 46209 39339 42328 

少数股东损益 20 196 258 280 长期借款 13005 13005 13005 13005 

EPS（元/股） 0.05 0.55 0.60 0.62 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 52 14 126 154 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 19686 19686 19686 19686 

经营活动现金流净额 4789 19407 15081 13861 负债合计 68406 78914 72156 75172 

取得投资收益 

收回现金 

54 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

3104 8386 14166 20108 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 510 706 964 1244 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3613 9091 15130 21351 

固定资产投资 -7580 -10747 -1247 -1220 负债及股东权益 72019 88005 87286 96524 

其他 -1015 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -8595 -10747 -1247 -1220  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.048 0.551 0.603 0.620 

股权融资 14056 0 0 0 BVPS 0.32 0.88 1.48 2.10 

银行贷款增加（减少） -9698 -2364 -12084 -810 PE 134.76 11.70 10.69 10.41 

筹资成本 2205 -1023 -748 -412 PEG 1.00 0.09 0.08 0.08 

其他 -4478 0 0 0 PB 19.91 7.37 4.36 3.07 

筹资活动现金流净额 2086 -3387 -12832 -1222 EV/EBITDA 16.97 9.06 6.47 5.28 

现金净流量 -1721 5274 1002 11419 ROE 17.4% 74.1% 48.0% 34.8%
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