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 推荐 （维持）

东方航空（600115） 

东航正式入盟，国际竞争力有望进一步提升

2011 年 6 月 21 日

 

投资要点 

事件： 

6 月 21 日，东航在北京人民大会堂举行隆重仪式，宣布正式加入天合联盟，上海航空随同其母公司一起正式

加入天合联盟。 

 

从 2010 年 6 月 21 日东航签署《天合联盟遵守协议》开始到 2011 年 6 月 21 日正式加入天合联盟，东航只用

了 12 个月时间就完成了全部入盟对标和准备工作。这一年来，东航在航线网络对接、空地服务、常旅客计

划、信息技术等方面取得了明显进步。 

 

点评： 

 加入航空联盟是增强国际竞争力的必然选择 

随着全球天空开放，航空业竞争日益加剧，竞争方式已经由以前的航线对航线、网络对网络的竞争演变为联

盟对联盟的竞争。任何航空公司的规模都不可能大到覆盖全球市场，因此在广泛布点成本较高的前提下，加

入航空联盟或组成航空公司联合体是最快捷、高效的途径。 

 

航空联盟可以藉由各成员所串联而成的环球航空网络，提供乘客一致的高品质服务以及全球认可的识别标

志，并加强每个联盟成员在本地及全球所提供的统一产品和服务。结盟后的新措施包括：为旅客提供更多班

机选择和票位安排服务，联盟成员航空公司航班迁往同一航站楼以提供更方便的接转机联系，常客旅行积分

的互换通用，机场贵宾厅的相互通用等等。这些措施可以使得联盟成员提供旅客于购票、机场报到及登机时

更多的便利，同时减少成本、提高效率，以合作代替竞争。 

 

据统计，目前星空联盟、天合联盟和寰宇一家三大航空联盟占据了全球航空客运市场约 80％的份额，全球按

销售收入排名前 20 位的航空公司都是三大航空联盟的成员。无法获得结盟机会的一些较小航空公司可能会

被剥夺公平竞争的机会，其生存环境将进一步恶化。 

 

在此背景下，携手世界级航空联盟成为中国航空公司构筑全球航线网络，增强国际竞争力的重要选择。2007

年 11 月中国南方航空正式加入天合联盟；2007 年 12 月中国国航和上海航空正式加入星空联盟；2010 年 4

月 16 日中国东方航空与天合联盟签订入盟意向书，2010 年 11 月 1 日上海航空退出星空联盟，随东航一起拟

加入天合联盟。 
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表 1、三大国际航空联盟及成员 

联盟 成立时间 联盟成员 

星空联盟 1997 年 5 月 

亚德里亚航空、 加拿大航空公司、中国国际航空公司、新西兰航空公司、全日空、韩亚航

空公司、 奥地利航空公司、蓝天航空、英国中部航空公司、布鲁塞尔航空公司、美国大陆

航空、克罗埃西亚航空、埃及航空公司、波兰航空公司、德国汉莎航空、北欧航空、新加

坡航空公司、南非航空公司、西班牙航空公司、瑞士国际航空公司、葡萄牙航空公司、泰

国国际航空公司、土耳其航空公司、美国联合航空、全美航空公司、 

寰宇一家 1999 年 2 月 

美国航空公司、英国航空公司、国泰航空公司、港龙航空公司、芬兰航空公司、西班牙国

家航空公司、智利国家航空公司、匈牙利航空公司、 澳洲航空公司、约旦皇家航空公司、

俄罗斯 S7 航空公司 

天合联盟 2000 年 6 月 

大韩航空公司、中国南方航空公司、法国航空、荷兰皇家航空、意大利航空公司、捷克航

空公司、俄罗斯航空公司、罗马尼亚航空、达美航空、美国西北航空公司、墨西哥国际航

空公司、中国东方航空公司、上海航空、越南航空 

数据来源：兴业证券研究所 
 

 天合联盟与东航的互补性强 

三大航空联盟目前在市场上各有优势，星空联盟主要占据着亚、欧和南美市场，天合联盟主要在北美地区“称

霸”，而寰宇联盟则在大西洋地区拥有相当优势。因此，天合联盟与东航的航线网络重叠性小，在欧美重要

市场上可为东航带来更高质量的衔接客源，有利于东航与联盟成员积极开展航线合资联营，将国际航线网络

从目前主要覆盖东北亚延伸到更广阔的欧美市场。一旦正式加入天合联盟，通过与联盟 13 家成员公司的航

线网络的衔接，东航旅客将可通过一票到底、行李直挂和无缝隙中转到达世界 168 个国家的 921 个目的地。

 

此外，天合货运联盟还是唯一的货运联盟，是世界上处于领先地位。从 2000 年成立，拥有七家成员航空公

司，包括墨西哥国际航空、法荷航空集团、达美航空、大韩航空、意大利航空和捷克航空，2010 年 11 月南

航加入后成为天合货运联盟的第八家成员公司。天合货运联盟将在国际航线上为客户提供统一标准的货运系

列产品，包括机场－机场快件产品、定制方案运输、特种货物运输产品和普货运输产品，以满足客户的不同

需求，并统一服务标准，简化程序，提高地面服务质量。目前天合货运联盟每日航班量超过 11500 班，飞往

5大洲 140 多个国家。 

 

加入天合货运联盟迎合了东航整合旗下中货航、上货航、长城航空以提升货运竞争力的战略目的。 

 

 东航与南航的合作空间进一步提升 

东航加入天合联盟后，与南航的竞合关系备受关注。国内航线上，东航核心枢纽为上海、昆明和西安，南航

核心枢纽为广州、北京、沈阳、乌鲁木齐；国际航线上，东航主要覆盖东北亚，南航主要覆盖东南亚和中北

亚。因此东航与南航在航线网络上重合性较小，合作大于竞争，未来有望通过代码共享进一步扩大合作规模。

 

此外，南航已加入天合货运联盟，近 2年来货运实力大幅增强，而东航的货运实力历来不俗，两者可能很快

将在货运方面开展合作。 

 

 入盟潜在收益 

虽然目前还没有准确数据量化加入联盟对航空公司的提升作用，但这种趋势已被众多航空公司认同。以国航

为例，其 2007 年 12 月加入星空联盟后，以联盟为平台积极拓展航线网络、获取新客源，2010 年星盟贡献收

入达 17.5 亿元，较 2009 年增长 91％。 

 

我们预计东航正式加入天合联盟后，在两三年内，其联盟贡献收入也将达到 10 亿级别，占其总收入的比例

可达 1％。 
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 盈利预测与估值 

行业方面，国内市场景气、高铁降速且直达车次偏少、国际油价回落、人民币升值加速；公司方面，枢纽战

略持续推进、整合后的协同效应日益显现、正式入盟有望进一步提升国际航线竞争力――在这些利好因素的

作用下，我们预计东航 2011 年业绩较 2010 年仍有望小幅提升，因此上调 2011～2013 年 EPS 为 0.50、0.49、

0.54 元，给予 12X PE，估值 6.00 元，维持推荐评级。 
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附表 

资产负债表   利润表   

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 11721 24154 32059 46019 营业收入 74958 83980 96926 113066
货币资金 5027 16582 23399 36038 营业成本 60727 68686 78787 91047
交易性金融资产 71 100 100 100 营业税金及附加 1463 1638 1890 2205
应收账款 2127 2407 2778 3241 销售费用 5325 5963 6882 8028
其他应收款 2471 2765 3191 3722 管理费用 2656 2973 3431 4003
存货 1287 1541 1768 2043 财务费用 431 740 1458 1938
非流动资产 89089 96568 104458 112755 资产减值损失 427 250 300 350
可供出售金融资产 5 6 6 6 公允价值变动 833 1000 1000 1000
长期股权投资 1450 1595 1755 1930 投资收益 119 150 150 150
投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 4882 4881 5328 6646
固定资产 68109 76397 84447 92496 营业外收入 1093 1500 1500 1500
在建工程 7397 6233 5654 5486 营业外支出 134 100 150 200
油气资产 0 0 0 0 利润总额 5841 6281 6678 7946
无形资产 1822 2122 2422 2722 所得税  138 314 668 1192
资产总计 100810 120721 136517 158774 净利润  5703 5967 6010 6754
流动负债 39168 39873 43459 47661 少数股东损益 323 377 467 636
短期借款 11193 10000 11000 12000 归属母公司净利润 5380 5590 5543 6118
应付票据 1475 1717 1970 2276 EPS（元） 0.48 0.50 0.49 0.54
应付账款 9469 10646 12212 14112    
其他 17030 17509 18277 19273 主要财务比率   
非流动负债 45066 57305 62505 72805  2010 2011E 2012E 2013E
长期借款 23355 28355 33355 38355 成长性(%)   
其他 21711 28950 29150 34450 营业收入增长率 88.2% 12.0% 15.4% 16.7%
负债合计 84234 97178 105964 120466 营业利润增长率 414.0% 0.0% 9.1% 24.7%
股本 11277 11277 11277 11277 净利润增长率 656.0% 3.9% -0.9% 10.4%
资本公积 15653 15653 15653 15653    
未分配利润 -11352 -5762 -219 5899 盈利能力(%)   
少数股东权益 999 1376 1843 2479 毛利率 19.0% 18.2% 18.7% 19.5%
股东权益合计 16576 23543 30554 38308 净利率 7.2% 6.7% 5.7% 5.4%
负债及权益合计 100810 120721 136517 158774 ROE 34.5% 25.2% 19.3% 17.1%
      
现金流量表   偿债能力(%)   
单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 83.6% 80.5% 77.6% 75.9%
净利润 5380 5590 5543 6118 流动比率 0.30 0.61 0.74 0.97
折旧和摊销 6986 4965 5837 6756 速动比率 0.24 0.54 0.67 0.89
资产减值准备 -763 250 362 412    
无形资产摊销 413 220 250 280 营运能力(次)   
公允价值变动损失 833 1000 1000 1000 资产周转率 0.87 0.76 0.75 0.77
财务费用 431 740 1458 1938 应收帐款周转率 38.84 33.56 34.02 34.19
投资损失 -119 -150 -150 -150    
少数股东损益 323 377 467 636 每股资料（元）   
营运资金的变动 -277 17332 -1682 -1924 每股收益 0.48 0.50 0.49 0.54
经营活动产生现金流量 13929 20944 16349 23884 每股经营现金 0.93 1.86 1.45 2.12
投资活动产生现金流量 -22629 -12515 -13775 -15106 每股净资产 1.38 1.97 2.55 3.18
融资活动产生现金流量 18513 3126 4242 3862    
现金净变动 9813 11555 6816 12640 估值比率（倍）   
现金的期初余额 2192 5027 16582 23399 PE 10.3 9.9 10.0 9.0
现金的期末余额 12005 16582 23399 36038 PB 3.5 2.5 1.9 1.5
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与
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本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


