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业绩预增 10 倍，1 季度仍将维持高增速 

事件描述 

东方航空今日发布两个公告，其主要内容为： 

 公司 2010 年业绩预增。2010 年归属于母公司所有者的净利润约为 2009 年的 10 倍左右。 

 东上换股吸收合并进度。自 2010 年 12 月 16 日起，上海航空的债权和债务由上航有限或东方航空承继。 

 

我们认为：1）2010 年业绩转好受益于行业景气和市场集中；2）2010 年 1 季度的低基数及公司基本面的持续改善，

为 1 季度高增速提供可能；3）解禁已提供买点；4）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；原油套保和燃油附加费双保险，有效规避油价上涨风险，

维持“推荐”评级。 

 

事件评论 

 

第一，受益行业景气和市场集中，公司业绩预增 10 倍，EPS 预计为 0.48 元。 

去年同期，公司归属于母公司所有者的净利润为 5.40 亿元，每股收益 0.0839 元。按预增公告所示计算，2010 年利润

约为 54 亿，每股收益 0.4789 元。 

公司公告认为促成 2010 年业绩增长的原因有：1）2010 年航空运输市场快速复苏并持续回升，尤其是我国航空运输

市场仍保持高速增长；2）2010 年，东上联合重组快速推进，协同效益逐步显现；3）上海世博会的召开使上海客运

市场旅客运输量大幅增长；4）公司致力于经营管理水平的持续改进和不断提高，从而推动了经营效益的稳步增长。 

 

第二，2010 年 1 季度的低基数及公司基本面的持续改善，为 1 季度高增速提供可能。 

我们认为，1 季度公司的基本面有望维持较高的同比增速。因为：1）自 2009 年 12 月 29 日证监会核准公司换股吸收

合并上航起，东上已度过了 1 年的磨合期，此外入盟事宜运作了 9 个月，目前正处于对标找差阶段，公司流程将逐步

优化、效率将逐步提升，规模效应将继续展现；2）东上合并发生在 2 季度，而行业集中带来的票价提升亦自 2 季度

开始出现，因此 2010 年 1 季度基数较低；3）受益世博会，上海两场旅客吞吐量同比增速从 6 月开始高于同类机场 5

个百分点，因此 1 季度无世博因素。 
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第三，解禁已提供买点。 

2009 年 12 月 22 日增发给其他投资者的 8.6 亿股已于 12 月 27 日解禁，并使得当日股价出现明显下滑，此前我们已

提示，并建议解禁后买入。 

 

第四，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；原油套保和燃油附加费双保险，有效规避油价上涨风险。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 12.34 倍、11.27 倍和 10.97 倍，维持“推荐”评级。 

 

风险提示 

京沪线提前至今年 6 月通车，国际原油价格快速上涨，疾病、自然灾害等突发事件。 
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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 142.07 12.34 11.27 10.97 

筹资成本 2205 -1023 -748 -412 PEG 1.05 0.09 0.08 0.08 

其他 -4478 0 0 0 PB 20.99 7.77 4.60 3.24 

筹资活动现金流净额 2086 -3387 -12832 -1222 EV/EBITDA 17.65 9.45 6.80 5.60 

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