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6－12 个月目标价： 8.0 元 
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评级调整： 下调 
 
基本资料 
上证综合指数 2958.08 

总股本(百万) 11277 

流通股本(百万) 4719 

流通市值(亿) 299 

EPS（TTM） 0.48 

每股净资产（元） 1.38 

资产负债率 83.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

东方航空 -3.06 0.32 -15.69 

上证综合指数 1.83 7.51 13.31 
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相关报告 
《东方航空-2010 年三季报点评-受益世博

会，经营品质改善符合预期》2010-10-29 
《东方航空-2010 年半年报点评-经营品质

提升明显，主业大幅扭亏为盈》2010-8-30 
《ST 东航-2009 年报及一季报点评-趋势及

主题性机会并存，目标价 13 元》2010-4-20 
 

东方航空 600115 推荐

受益世博和行业景气，经营好转明显 

公司公布 2010 年年报，实现营业收入 749.58 亿元，同比上升 88.19%；归属母公

司净利 53.80 亿元，同比增长 656%。每股收益 0.4826 元，同比增长 336%。业绩略

低于市场预期。 

投资要点： 

 业绩略低于市场预期主要是资产减值损失 4.27 亿：①资产减值准备 4.27 亿，占

利润总额 7.3%，主要是对持有待售固定资产及存货计提减值准备的增加。②受益

世博会、行业高景气及合并上航协同效应，主业创历史最好水平 34 亿，占利润总

额约 58%；③汇兑变动净收益 10.75 亿元，约占利润总额 18.4%。④公允价值变

动收益为人民币 8.33 亿元，约占利润总额 14.3%。 

 受益合并上航协同效应及世博会，生产经营指标好转明显：①三大航中规模增速

最大，客运周转量、货邮运输量同比增速分别为 52.85%、74.14%。②在上海枢

纽建设上，以航班班次占有率统计，在虹桥机场与浦东机场的市场份额分别为 54% 
与 39.2%，以旅客吞吐量统计，在虹桥机场与浦东机场的市场份额分别为 52.2%
与 37.9%。③客运运营效率、收益水平改善明显，客座率同比提升 5.82 个百分点、

客公里收益同比提升 17.1%，同比增幅均居三大航之首。货运吨公里收益同比提

升约 15.6%，同比增幅仅略低于国航。 

 短期关注京沪高铁开通影响，预计京沪高铁冲击小于预期：①京沪航线受航班控

制，运力增长有限，持续处于运力紧张状态：民航局规定北京、上海、广州大三

角航线，尽量安排大座级飞机，原则上不增加班次和进入新公司。②京沪线宽体

机占比较高，虽然预计航空公司不会削减航班，但可通过换更为经济的小机型来

消化高铁分流影响。③我们预计京沪航线受高铁冲击对公司净利润影响小于 5%。

 人民币升值敏感性：根据年报数据，我们测算人民币升值 1%，公司汇兑收益增加

3.88 亿，净利润变动 2.95 亿，影响 EPS0.026 元。 

 投资策略：公司未来两年运力引进放缓，我们认为有利于消化高铁分流冲击。长

期关注入盟后上海枢纽网络建设、战略投资者引进进度。预计 2011、2012 年 EPS
为 0.45、0.30 元。目前股价对应 2011 年 PE14 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示：日本核辐射影响大于预期、油价大幅上涨、京沪高铁冲击大于预期 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 74958 82977  86130 91341 
同比(%) 88% 11% 4% 6%
归属母公司净利润(百万元) 5380 5091  3364 3969 
同比(%) 656% -5% -34% 18%
毛利率(%) 19.0% 18.9% 17.7% 18.6%
ROE(%) 34.5% 24.3% 13.8% 14.0%
每股收益(元) 0.48 0.45  0.30 0.35 
P/E 13.39 14.15  21.42 18.16 
P/B 4.63 3.44  2.96 2.55 
EV/EBITDA 20 10  11 9 

资料来源：中投证券研究所 
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一、经营数据               

图 1：公司 2010 年经营指标增长率 图 2：东航 2010 年利润总额构成 
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资料来源：公司数据、中投证券研究所 

二、公司数据：  

图 3：东航运力引进计划（未考虑退出计划） 图 4：三大航客座率 
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资料来源：CEIC，中投证券研究所  

图 5：三大航客运收入水平（元/客公里） 图 6：三大航货运收入水平（元/吨公里） 
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资料来源： CEIC，中投证券研究所  
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二、行业数据：  

图 7：行业日利用率 图 8：行业客座率 
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资料来源： CEIC，中投证券研究所  

图 9：行业票价指数-国内航线 图 10：行业票价指数-国际航线(不含亚洲) 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 11721  17619  16274 19439 营业收入 74958  82977  86130 91341 
  现金 5027  10701  8985 11618 营业成本 60727  67327  70859 74373 

  应收账款 2127  2355  2445 2592 营业税金及附加 1463  1660  1723 1827 

  其它应收款 2471  2735  2839 3011 营业费用 5325  5642  5943 6211 

  预付账款 714  792  833 875 管理费用 2656  2323  2584 2740 

  存货 1287  943  1078 1250 财务费用 431  619  1474 1985 

  其他 94  94  94 94 资产减值损失 427  100  100 0 

非流动资产 89089  101743  113332 124174 公允价值变动收益 833  300  0 0 

  长期投资 1450  1450  1450 1450 投资净收益 119  150  150 150 

  固定资产 68109  87516  98541 108765 营业利润 4882  5756  3597 4355 

  无形资产 1822  1901  1924 1989 营业外收入 1093  700  700 700 

  其他 17708  10876  11417 11969 营业外支出 134  30  30 30 

资产总计 100810  119362  129605 143613 利润总额 5841  6426  4267 5025 

流动负债 39168  44770  42816 44665 所得税 138  1285  853 1005 

  短期借款 11193  13025  10875 11697 净利润 5703  5141  3414 4020 

  应付账款 9469  10498  11049 11597 少数股东损益 323  50  50 51 

  其他 18505  21247  20892 21370 归属母公司净利润 5380  5091  3364 3969 

非流动负债 45066  52576  61359 69498 EBITDA 5313  10365  10046 12116 

  长期借款 23355  30738  39605 47730 EPS（元） 0.48  0.45  0.30 0.35 

  其他 21711  21838  21753 21767    
负债合计 84234  97346  104175 114162 主要财务比率   

 少数股东权益 999  1049  1099 1150 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 11277  11277  11277 11277 成长能力   
  资本公积 15653  15653  15653 15653 营业收入 88.2% 10.7% 3.8% 6.1%

  留存收益 -11352  -6262  -2898 1071 营业利润 414.0 17.9% -37.5% 21.1%

归属母公司股东权益 15577  20968  24332 28301 归属于母公司净利润 656.0 -5.4% -33.9% 18.0%

负债和股东权益 100810  119362  129605 143613 获利能力   

    毛利率 19.0% 18.9% 17.7% 18.6%
现金流量表    净利率 7.2% 6.1% 3.9% 4.3%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 34.5% 24.3% 13.8% 14.0%

经营活动现金流 10444  10350  9484 11530 ROIC 9.7% 7.8% 5.2% 5.7%
  净利润 5703  5141  3414 4020 偿债能力   

  折旧摊销 0  3990  4975 5775 资产负债率 83.6% 81.6% 80.4% 79.5%

  财务费用 431  619  1474 1985 净负债比率 48.87 52.75% 55.20 58.25%

  投资损失 -119  -150  -150 -150 流动比率 0.30  0.39  0.38 0.44 

营运资金变动 0  -146  -94 -16 速动比率 0.27  0.36  0.35 0.40 

  其它 4429  896  -135 -85 营运能力   

投资活动现金流 -8436  -15929  -15873 -15915 总资产周转率 0.87  0.75  0.69 0.67 

  资本支出 9961  16000  16000 16000 应收账款周转率 41  37  36 36 

  长期投资 2  0  0 0 应付账款周转率 6.77  6.74  6.58 6.57 

  其他 1527  71  127 85 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -652  11252  4673 7018 每股收益(最新摊薄) 0.48  0.45  0.30 0.35 

  短期借款 2786  1831  -2150 823 每股经营现金流(最新摊薄) 0.93  0.92  0.84 1.02 

  长期借款 10350  7383  8867 8125 每股净资产(最新摊薄) 1.38  1.86  2.16 2.51 

  普通股增加 1695  -0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 5136  0  0 0 P/E 13.39  14.15  21.42 18.16 

  其他 -20620  2037  -2044 -1929 P/B 4.63  3.44  2.96 2.55 

现金净增加额 1343  5673  -1716 2633 EV/EBITDA 20  10  11 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

谢红，北京大学光华管理学院管理学硕士，清华大学工学学士，在国内大型航空公司从事过核心生产经营分析工作，中投证券研

究所交通运输行业（航空、机场）分析师。 
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