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高基数下同比小幅增长 

事件描述 

（1）东方航空今日公布了 3 月生产数据：3 月公司未引进飞机，截至月底机队总数为 327 架；客运供求均上涨且供

小于求，货运供求均下跌且供大于求，客货载运率环比同比均提升；年初至今，航空弱于大盘，公司股价好于行业。

（2）投资建议： 

日本地震后期，避难客归国后，中日航线需求可能下滑，导致运力剩余。对美国和日本经济的悲观预期，导致对未来

用油需求下滑的担忧，虽然中东局势暂不明朗，美元对其他货币维持弱势，但纽交所原油期货近日还是出现了小幅回

落。若油价回落趋势确定，航空后续盈利稳定性将增强。此外，战投未成、入盟在即，入盟后能够有效铺开航线网络

和销售网络，在更大程度上的共享资源，助力于业绩效益的提升，我们对此仍有期待。我们预计公司 2011-2013 年

EPS 分别为 0.47 元、0.46 元和 0.61 元，对应 PE 为 13.72 倍、13.81 倍和 10.52 倍，维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一，3 月公司未引进飞机，截至月底机队总数为 327 架。 

本月公司机队维持稳定，既无引进，也无退出，维持总数 327 架不变。 

 

图 1：行业飞机净增情况（集团） 
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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：最新行业飞机分布状态 
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资料来源：长江证券研究部 

 

第二，客运供求均上涨且供小于求，货运供求均下跌且供大于求，客货载运率环比同比均提升。 

3 月为传统淡季，但公司 3 月 RPK 增幅环比上涨 1.93 个百分点；去年 3 月淡季不淡，公司在高基数下，实现同比增

幅行业最高，为 9.86%（南航国航约为 4-5%），其中国际部分和南航一样，增速迅猛，同比增加 22.05%，但国际供

给大于需求，拉低了客座率同比增幅。客运总体供不应求，客座率环比上升 0.18pts，同比上升 0.25pts。 

货运供给和需求均出现下跌，且供给跌幅小于需求，导致载运率同比上升 0.26 个百分点。从分地区数据看，国内和地

区业务负增长，国际正增长。虽然占比 74%的国际业务 2 月投入降幅小于需求，载运率同比下滑，但公司在 3 月进行

运力调整后，使得国际货运供求匹配，主动下降供给 9.21%，降幅大于需求的 6.85%，拉高了总体货邮载运率，确保

总货邮载运率同比增长 0.26pts，环比增长 13.02pts。 

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 3 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 3 月载运率同比 
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图 6：东方航空客运业务分地区比重（RPK） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 7：东方航空客运分地区供求同比增幅 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 8：东方航空货运业务分地区比重（RFTK） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 9：东方航空货运分地区供求同比增幅 
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受益行业回暖和世博因素，公司供求差距自 2009 年 11 月开始维持两位数增幅，但从今年开始下降至个位数，供求增

速基本同步，供求差距维持稳定。 

图 10：东方航空可供吨公里和收费吨公里同比增幅 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第三，航空弱于大盘，公司股价好于行业指数。 

以年初为基数，行业指数跑输大盘。东方航空弱于大盘，强于指数。 

 

图 11：沪深 300、航空指数、东方航空相对期初的表现
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资料来源：wind，长江证券研究部（2011 年 1 月 4 日为基数） 

 图 12：航空指数、东方航空相对沪深 300 的表现 
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资料来源：wind，长江证券研究部（2011 年 1 月 4 日为基数） 

 

第四，维持推荐评级。 

日本地震后期，避难客归国后，中日航线需求可能下滑，导致运力剩余。对美国和日本经济的悲观预期，导致对未来

用油需求下滑的担忧，虽然中东局势暂不明朗，美元对其他货币维持弱势，但纽交所原油期货近日还是出现了小幅回

落。若油价回落趋势确定，航空后续盈利稳定性将增强。此外，战投未成、入盟在即，入盟后能够有效铺开航线网络

和销售网络，在更大程度上的共享资源，助力于业绩效益的提升，我们对此仍有期待。我们预计公司 2011-2013 年

EPS 分别为 0.47 元、0.46 元和 0.61 元，对应 PE 为 13.72 倍、13.81 倍和 10.52 倍，维持“推荐”评级。 

 

风险提示 

日本核泄漏事件升级，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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 74958 82587 86842 93591 货币资金 5027 8259 8684 9359 

营业成本 60727 64506 67715 71096 交易性金融资产 71 167 167 167 

毛利 14232 18081 19127 22495 应收账款 4598 5066 5327 5741 

％营业收入 19.0% 21.9% 22.0% 24.0% 存货 1287 1366 1434 1504 

营业税金及附加 1463 1612 1695 1826 预付账款 714 758 796 835 

％营业收入 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 其他流动资产 16 18 19 20 

销售费用 5325 5867 6169 6648 流动资产合计 11721 15640 16433 17633 

％营业收入 7.1% 7.1% 7.1% 7.1% 可供出售金融资产 5 279 566 868 

管理费用 2656 2927 3077 3317 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 长期股权投资 1450 1570 1584 1583 

财务费用 431 951 1182 1420 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.6% 1.2% 1.4% 1.5% 固定资产合计 75506 84019 96217 108387 

资产减值损失 427 305 287 300 无形资产 1822 1752 1686 1623 

公允价值变动收益 833 96 0 0 商誉 8509 8509 8509 8509 

投资收益 119 132 28 13 递延所得税资产 44 67 69 72 

营业利润 4882 6648 6746 8996 其他非流动资产 1752 1752 1752 1752 

％营业收入 6.5% 8.0% 7.8% 9.6% 资产总计 100810 113588 126816 140427 

营业外收支 959 600 660 726 短期贷款 17810 22093 28402 32767 

利润总额 5841 7248 7406 9722 应付款项 10945 11615 12192 12793 

％营业收入 7.8% 8.8% 8.5% 10.4% 预收账款 2989 3293 3462 3731 

所得税费用 138 1594 1777 2333 应付职工薪酬 3206 3402 3571 3747 

净利润 5703 5653 5628 7389 应交税费 1519 3043 3295 3948 

其他流动负债 2699 2878 3021 3181 归属于母公司所有者

的净利润 5380.4 5252.9 5219.4 6852.1 流动负债合计 39168 46324 53944 60166 

少数股东损益 323 400 409 537 长期借款 23355 23355 23355 23355 

EPS（元/股） 0.48 0.47 0.46 0.61 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 52 21 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 21659 21659 21659 21659 

经营活动现金流净额 10444 16144 16527 20335 负债合计 84234 91359 98959 105180 

取得投资收益 

收回现金 

30 9 10 11 归属于母公司 

所有者权益 

15577 20830 26049 32901 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 999 1399 1808 2345 

无形资产投资 0 -22 -22 -22 股东权益 16576 22229 27858 35247 

固定资产投资 -9429 -15958 -20928 -22292 负债及股东权益 100810 113588 126816 140427 

其他 993 -273 -287 -301 基本指标  

投资活动现金流净额 -8436 -16245 -21228 -22605  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.477 0.466 0.463 0.608 

股权融资 519 0 0 0 BVPS 1.38 1.85 2.31 2.92 

银行贷款增加（减少） 3890 4283 6309 4365 PE 13.39 13.72 13.81 10.52 

筹资成本 1687 -951 -1182 -1420 PEG 1.60 1.63 1.64 1.25 

其他 -6749 0 0 0 PB 4.63 3.46 2.77 2.19 

筹资活动现金流净额 -652 3332 5127 2945 EV/EBITDA 9.03 7.34 6.98 5.83 

现金净流量 1356 3231 425 675 ROE 34.5% 25.2% 20.0% 20.8%
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