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客运同比改善，货运同比横比均不理想 

事件描述 

东方航空今日公布了 1 月生产数据，其主要内容及点评如下： 

 1 月公司机队维持不变，截至月底机队总数为 333 架； 

 客座率提升显著，但依旧行业最低；货运运力维持不变、春运错期、揽货能力提升有限导致载运率负增长。 

投资建议： 

1 月航空公司利润总额 28.2 亿元，上年同期亏损 0.5 亿元。符合我们之前的判断，供不应求和市场集中带来票价同比

提升，再叠加春运错期，将带来 1 月利润的可观上涨。若大盘回复，我们认为航空股将凭借低估值而反弹，但春运运

输量增幅不如预期、高铁提前开通、埃及局势带来油价波动等将限制反弹幅度。 

从 1 月数据看，公司主营表现好坏各半，但仍处在不断改善的道路上：客运同比改善较大，但横比落后；货运业务竞

争力有限，同比横比均不理想。但战投未成、入盟在即，我们对事件性利好因素仍有期待。目前我们预计公司 2010-2012

年 EPS 分别为 0.49 元、0.55 元和 0.50 元，对应 PE 为 14.20 倍、12.62 倍和 13.75 倍，维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一，1 月公司机队维持不变，截至月底机队总数为 333 架 

图 1：行业飞机净增情况（集团） 

0

1

2

3

4

5

6

独立 国航 海航 南航

资料来源：长江证券研究部 

 图 2：行业飞机净增情况（公司） 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 3：1 月末行业飞机分布状态 
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资料来源：长江证券研究部 

 

第二，客座率提升显著，但依旧行业最低；货运运力维持不变、春运错期、揽货能力提升有限导致载运率负增长 

客运市场旺季与春运同步，而货运市场旺季提前与春运。因此，今年春运错期带来客运市场同比大幅提升，且投入和

产出同比增幅均好于行业，客座率同比提升显著且创 2002 年来 1 月最高，达 75.94%，但依旧行业最低；货运市场同

比略有下降。但国航和南航的货运业务同比并没有出现负增长，我们认为：1）南航和国航大幅提升货运运力，从而

抵消春运错期的影响，而东航运力稳定，错期影响较为显著；2）东航揽货能力提升有限，在运力增幅有限的情况下，

东航货邮载运率持平去年，但国航和南航在运力大幅提升的情况下，载运率还获得一定提升。 

说明：公司 2009 年数据仅含东航，2010 年数据包含东航和上航，因此各主要生产指标同比增速均处于 50%左右的状

态。从 2011 年开始，月度数据均可在同口径下进行同比。 

 

图 4：东方航空 1 月生产指标同比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 5：东方航空 2007-2011 年 1 月载运率同比 
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图 6：东方航空可供吨公里和收费吨公里同比增幅 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

Ja
n-

09

M
ar

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
l-0

9

S
ep

-0
9

N
ov

-0
9

Ja
n-

10

M
ar

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
l-1

0

S
ep

-1
0

N
ov

-1
0

Ja
n-

11

RTK同比增速 ATK同比增速
 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，维持“推荐”评级 

1 月航空公司利润总额 28.2 亿元，上年同期亏损 0.5 亿元。符合我们之前的判断，供不应求和市场集中带来票价同比

提升，再叠加春运错期，将带来 1 月利润的可观上涨。若大盘回复，我们认为航空股将凭借低估值而反弹，但春运运

输量增幅不如预期、高铁提前开通、埃及局势带来油价波动等将限制反弹幅度。 

从 1 月数据看，公司主营表现好坏各半，但仍处在不断改善的道路上：客运同比改善较大，但横比落后；货运业务竞

争力有限，同比横比均不理想。但战投未成、入盟在即，我们对事件性利好因素仍有期待。目前我们预计公司 2010-2012

年 EPS 分别为 0.49 元、0.55 元和 0.50 元，对应 PE 为 14.20 倍、12.62 倍和 13.75 倍，维持“推荐”评级。 

 

风险提示 

京沪高铁提前至 6 月开通，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 83264 94380 101866 货币资金 2192 8326 10130 21402 

营业成本 37248 68225 76613 83859 交易性金融资产 3 703 1403 2103 

毛利 2583 15040 17767 18007 应收账款 2901 6171 6994 7549 

％营业收入 6.5% 18.1% 18.8% 17.7% 存货 932 1640 1841 2016 

营业税金及附加 1019 1707 1935 2088 预付账款 377 665 747 818 

％营业收入 2.6% 2.1% 2.1% 2.1% 其他流动资产 451 891 1010 1090 

销售费用 2970 5912 6701 7232 流动资产合计 6864 18404 22138 34991 

％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 2998 3398 3667 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 43 -348 -674 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4.1% 0.1% -0.4% -0.7% 固定资产合计 61578 68051 64633 61023 

资产减值损失 118 330 83 56 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 7 15 12 

营业利润 -950 4800 6748 6387 其他非流动资产 965 965 965 965 

％营业收入 -2.4% 5.8% 7.2% 6.3% 资产总计 72019 89961 90264 99490 

营业外收支 1590 1000 1100 1200 短期贷款 15258 11007 0 0 

利润总额 640 5800 7848 7587 应付款项 13446 24676 27703 30335 

％营业收入 1.6% 7.0% 8.3% 7.4% 预收账款 1506 3164 3586 3871 

所得税费用 81 116 1413 1669 应付职工薪酬 1883 3459 3883 4252 

净利润 559 5684 6436 5918 应交税费 860 1426 2618 2938 

其他流动负债 2710 5054 5680 6209 归属于母公司所有者

的净利润 539.7 5510.3 6200.1 5690.2 流动负债合计 35663 48785 43471 47605 

少数股东损益 20 174 235 228 长期借款 13005 13005 13005 13005 

EPS（元/股） 0.05 0.49 0.55 0.50 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 22088 14737 12770 负债合计 68406 81490 76288 80450

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 7787 13057 17894 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 510 684 919 1147 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3613 8471 13976 19041 

固定资产投资 -7580 -10833 -1344 -1319 负债及股东权益 72019 89961 90264 99490 

其他 -1015 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -8595 -10833 -1344 -1319  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.048 0.489 0.550 0.505 

股权融资 14056 0 0 0 BVPS 0.32 0.81 1.36 1.87 

银行贷款增加（减少） -9698 -4251 -11007 0 PE 144.99 14.20 12.62 13.75 

筹资成本 2205 -870 -582 -180 PEG 1.22 0.12 0.11 0.12 

其他 -4478 0 0 0 PB 21.43 8.54 5.09 3.72 

筹资活动现金流净额 2086 -5121 -11589 -180 EV/EBITDA 17.92 10.13 7.23 6.53 

现金净流量 -1721 6135 1804 11272 ROE 17.4% 70.8% 47.5% 31.8%
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