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证券研究报告 

2016 年 9 月 14 日 

东方航空   

8 月数据表现平淡，国际线供需增速环比略有放缓  

  公司动态     
   

维持推荐  
 

公司近况 

东方航空公布了 2016 年 8 月营运数据，需求（RPK）同比增长
10.5%，供给（ASK）同比增长 10.1%，客座率同比上升 0.3 个百
分点至 85.3%。1~8 月累计 RPK 同比增长 14.3%，累计 ASK 同
比增长 13.7%，累计客座率同比上升 0.4 个百分点至 81.7%。 

评论 

国际线供需同比增速环比均略有放缓。上半年公司国际线增速始
终维持高位，运力投放竞争激烈，国际线票价同比大幅下滑，拖
累业绩表现。8 月东航国际线 ASK 和 RPK 同比分别增长 28.47%
和 26.34%，较 7 月 32.90%的 ASK 增速和 34.57%的 RPK 增速分
别下滑 4.43 个百分点和 8.23 个百分点，预计主要因为：1）上半
年国际航权分配告一段落；2）8 月暑运需求低于预期。由于国际
线票价预计仍同比下跌，供需增速放缓有助于稳定国际线客运收
入。 

国际线、地区线需求疲软，但国内线客座率回升显著，拉高整体
客座率。细分看，国际线、地区线需求同比增速低于 7 月同比增
速，也低于 8 月的供给增速，客座率分别同比下滑 1.4 个百分点
和 3.4 个百分点，8 月暑运国际线、地区线需求疲软。国内 ASK
同比增加 2.5%，国内 RPK 同比增速 4.0%，供小于求，客座率同
比上升 1.3 个百分点至 86%。由于国内线占比较高（63%），所
以拉高整体客座率 0.3 个百分点。 

估值建议 

维持 2016/2017 年归属母公司净利润 75.23 亿元/102.58 亿元不
变，分别合每股盈利 0.52 元/0.71 元。 

当前股价对应 12.2x 2016P/E。维持 A 股/H 股推荐评级不变，考
虑行业估值中枢下移，将 A 股目标价从人民币 9.5 元下调 15.8%
至人民币 8.0 元，对应 15.4x 2016P/E；将 H 股目标价从港币 5.8
港元下调 15.5%至港币 4.9 港元，对应 1.1x 2016P/B。 

风险 

经济增长低于预期；油价大幅上升；人民币贬值。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码 600115.SH 00670.HK 

评级  推荐  推荐 

最新收盘价 人民币 6.32 港币 3.83 

目标价 人民币 8.00 港币 4.90 

   

52 周最高价/最低价 人民币 8.97~5.40 港币 5.15~3.26 

总市值(亿) 人民币 750 港币 872 

30 日日均成交额(百万) 人民币 262.18 港币 64.73 

发行股数(百万) 14,468 14,468 

其中：自由流通股(%) 59 32 

30日日均成交量(百万股) 39.34 15.54 

主营行业  航空  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 89,746 93,844 104,411 116,386 

    增速 1.9% 4.6% 11.3% 11.5% 

归属母公司净利润 3,417 4,541 7,523 10,258 

    增速 44.9% 32.9% 65.7% 36.4% 

每股净利润 0.27 0.35 0.52 0.71 

每股净资产 2.19 2.67 3.04 3.75 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.97 1.85 1.96 2.15 

市盈率 23.4 18.3 12.2 8.9 

市净率 2.9 2.4 2.1 1.7 

EV/EBITDA 10.6 6.7 9.1 8.5 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

平均总资产收益率 2.3% 2.5% 3.6% 4.4% 

平均净资产收益率 13.1% 14.5% 19.0% 20.9% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

利润表     

  营业收入 89,746 93,844 104,411 116,386 

  营业成本 79,645 77,146 85,394 94,704 

  营业税金及附加 107 178 203 226 

  营业费用 5,788 6,136 6,877 7,547 

  管理费用 2,451 2,914 3,210 3,459 

  财务费用 2,286 7,269 4,533 2,691 

  其他 -22 -228 0 0 

  营业利润 -553 -27 4,194 7,759 

  营业外收支 4,662 5,692 6,553 6,895 

  利润总额 4,120 5,671 10,746 14,655 

  所得税 573 624 2,687 3,664 

  少数股东损益 130 506 537 733 

  归属母公司净利润 3,417 4,541 7,523 10,258 

  EBITDA 15,397 23,348 28,726 32,727 

资产负债表     

  货币资金 1,393 9,115 17,661 22,348 

  应收账款及票据 4,840 3,620 4,120 4,593 

  预付款项 978 753 857 955 

  存货 2,259 2,056 2,340 2,609 

  其他流动资产 8,773 7,534 8,105 8,644 

  流动资产合计 18,243 23,078 33,083 39,148 

  固定资产及在建工程 129,654 154,408 172,931 189,584 

  无形资产及其他长期资产 13,884 15,625 15,535 15,445 

  非流动资产合计 145,299 172,631 191,095 207,948 

  资产合计 163,542 195,709 224,179 247,097 

  短期借款 31,334 30,855 40,608 35,608 

  应付账款及票据 11,988 10,869 12,372 13,790 

  其他流动负债 17,805 32,660 36,778 40,995 

  流动负债合计 61,127 74,384 89,757 90,394 

  长期借款和应付债券 50,741 48,906 144,009 168,862 

  非流动负债合计 72,928 83,674 87,383 98,674 

  负债合计 134,055 158,058 177,141 189,068 

  股东权益合计 27,696 35,137 43,987 54,245 

  少数股东权益 1,791 2,514 3,051 3,784 

  负债及股东权益合计 163,542 195,709 224,179 247,097 

现金流量表     

  净利润 3,417 4,541 7,523 10,258 

  折旧和摊销 8,991 10,408 13,446 15,382 

  营运资本变动 -5,391 5,041 2,646 2,280 

  其他 2,971 -3,195 0 0 

  经营活动现金流 12,252 24,325 28,422 31,055 

  投资活动现金流入 -1,922 583 0 0 

  投资活动现金流出 -22,111 -28,383 -31,879 -31,946 

  投资活动现金流 -24,033 -27,800 -31,879 -31,946 

  股权融资 0 466 1,328 0 

  银行借款 21,554 21,771 15,208 8,269 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 11,112 11,083 12,003 5,578 

  汇率变动对现金的影响 -15 117 0 0 

  现金净增加额 -684 7,725 8,546 4,687  

 
 
主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入 1.9% 4.6% 11.3% 11.5% 

  营业利润 N.M. N.M. N.M. 85.0% 

  EBITDA 62.7% 51.6% 23.0% 13.9% 

  净利润 44.9% 32.9% 65.7% 36.4% 

盈利能力     

  毛利率 11.3% 17.8% 18.2% 18.6% 

  营业利润率 -0.6% -0.0% 4.0% 6.7% 

  EBITDA 利润率 17.2% 24.9% 27.5% 28.1% 

  净利润率 3.8% 4.8% 7.2% 8.8% 

偿债能力     

  流动比率 0.30 0.31 0.37 0.43 

  速动比率 0.26 0.28 0.34 0.40 

  现金比率 0.02 0.12 0.20 0.25 

  资产负债率 82.0% 80.8% 79.0% 76.5% 

  净债务资本比率 155.6% 76.6% 230.6% 189.0% 

回报率分析     

  总资产收益率 2.3% 2.5% 3.6% 4.4% 

  净资产收益率 13.1% 14.5% 19.0% 20.9% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.27 0.35 0.52 0.71 

  每股净资产（元） 2.19 2.67 3.04 3.75 

  每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 

  每股经营现金流（元） 0.97 1.85 1.96 2.15 

估值分析     

  市盈率 23.4 18.3 12.2 8.9 

  市净率 2.9 2.4 2.1 1.7 

  EV/EBITDA 10.6 6.7 9.1 8.5 

  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国东方航空股份有限公司是中国三大国有大型骨干航空企业集团之一，是东航集团的核心企业，是中国第一家在香港、纽约和上海
上市的航空公司。公司以上海为中心，依托长三角，拥有贯通中国东西部，连接亚洲、欧洲、澳洲和美洲的庞大航线网络。主要经营
范围包括：国内和经批准的国际、地区航空客、货、邮、行李运输业务及延伸服务；通用航空业务；航空器维修；航空设备制造与维
修；国内外航空公司的代理业务；与航空运输有关的其他业务；保险兼业代理服务；电子商务；空中超市；商品批发、零售。  
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图表 1: 8 月运营数据 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 历史 P/E 和 P/B 

                        P/E                                               P/B                         
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

  

（百万） 2016.8 2015.8 变化 (%) 2016.1~8 2015.1~8 变化 (%)

客运

可用座位公里 18,844        17,115        10.10           136,247      119,849      13.68           

收入客公里 16,082        14,559        10.46           111,312      97,422        14.26           

客座率（%） 85.3            85.1            0.3ppt 81.7            81.3            0.4ppt

国内

可用座位公里 11,853        11,562        2.52             85,475        80,548        6.12             

收入客公里 10,198        9,802           4.04             70,275        65,754        6.88             

客座率（%） 86.0            84.8            1.3ppt 82.2            81.6            0.6ppt

国际

可用座位公里 6,520           5,075           28.47           47,007        35,626        31.94           

收入客公里 5,511           4,362           26.34           38,108        28,852        32.08           

客座率（%） 84.5            86.0            -1.4ppt 81.1            81.0            0.1ppt

地区

可用座位公里 471              478              -1.47            3,766           3,675           2.48             

收入客公里 372              394              -5.54            2,929           2,816           4.00             

客座率（%） 79.1            82.5            -3.4ppt 77.8            76.6            1.1ppt

货运

货运载运吨公里 391              375              4.14             3,099           3,163           -2.01            
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图表 3: 可比公司估值 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯，万得资讯，公司数据，中金公司研究部 

 

 

公司 币种 股价
市值

(US$mn)
CAGR PEG

14A 15A 16E 17E 14A 15A 16E 17E 14A 15A 16E 17E 14A 15A 16E 17E 14~16 16E

A股航空上市公司

中国国航* RMB 7.38 12,679 23.8 13.4 10.7 8.6 1.7 1.5 1.4 1.2 7.0 11.8 13.3 14.7 0.8 1.5 1.4 1.7 49% 0.2

东方航空* RMB 6.32 11,580 23.4 18.3 12.2 8.9 2.9 2.4 2.1 1.7 13.1 14.5 19.0 20.9 0.0 0.0 0.0 0.0 39% 0.3

南方航空* RMB 7.11 9,146 39.4 18.1 8.9 6.3 2.0 1.8 1.5 1.3 5.1 10.3 18.5 21.8 0.6 1.1 2.4 3.4 111% 0.1

春秋航空* RMB 46.03 5,513 15.6 27.3 21.5 17.6 3.9 5.6 4.6 3.7 28.1 16.8 23.4 23.3 0.7 0.5 0.7 0.9 -15% n.m.

吉祥航空* RMB 25.60 4,919 29.9 13.3 21.2 17.8 6.4 8.6 4.2 3.4 23.5 39.0 27.2 24.7 0.5 1.2 0.5 0.6 19% 1.1

海南航空 RMB 3.23 8,186 15.2 13.1 10.1 8.0 1.4 1.3 1.2 1.1 9.3 10.1 10.8 11.8 2.0 0.0 0.5 2.8 23% 0.4

平均值 24.5 17.3 14.1 11.2 3.0 3.5 2.5 2.1 14.4 17.1 18.7 19.5 0.7 0.7 0.9 1.6 37% 0.4

中值 23.6 15.8 11.5 8.8 2.4 2.1 1.8 1.5 11.2 13.2 18.7 21.4 0.6 0.8 0.6 1.3 31% 0.3

H股航空上市公司

中国国航* HKD 5.55 12,679 14.2 8.1 6.8 5.4 1.0 1.0 0.9 0.8 7.1 12.4 13.9 15.2 1.2 2.3 2.1 2.6 44% 0.2

东方航空* HKD 3.83 11,580 11.4 9.1 6.2 4.7 1.3 1.1 0.9 0.8 11.7 13.5 16.6 17.4 0.0 0.0 0.0 0.0 35% 0.2

南方航空* HKD 4.64 9,146 20.5 10.2 4.9 3.5 1.0 1.0 0.9 0.7 5.1 10.0 19.0 22.3 1.1 2.1 4.2 6.1 104% 0.0

国泰航空 HKD 11.10 5,629 13.9 7.3 12.3 11.8 0.8 0.9 0.8 0.8 5.5 12.0 7.9 8.3 3.2 4.8 2.6 2.9 6% 2.0

平均值 15.0 8.7 7.6 6.3 1.0 1.0 0.9 0.8 7.4 12.0 14.3 15.8 1.4 2.3 2.2 2.9 47% 0.6

中值 14.0 8.6 6.5 5.0 1.0 1.0 0.9 0.8 6.3 12.2 15.2 16.3 1.1 2.2 2.4 2.8 40% 0.2

国际航空上市公司

美洲

美联航 USD 53.25 17,168 10.5 4.5 6.7 7.8 8.3 2.2 1.9 1.6 42.1 129.2 28.5 31.6 0.0 0.0 0.0 0.0 26% 0.3

达美航空 USD 38.44 28,788 11.8 8.3 6.6 6.7 3.6 2.8 2.1 1.7 6.4 46.0 34.2 26.9 0.8 1.2 1.7 2.1 33% 0.2

天西航空 USD 29.65 1,528 61.8 15.0 11.2 10.3 1.1 1.0 0.9 0.9 -1.7 8.1 8.6 7.6 0.5 0.5 0.6 0.5 135% 0.1

阿拉斯加航空 USD 69.79 8,590 16.7 10.7 10.0 10.0 4.3 3.6 2.8 2.2 29.1 37.4 33.2 27.0 0.7 1.1 1.6 1.7 29% 0.3

共和航空 USD 0.99 50 0.7 n.a. n.a. n.a. 0.1 0.1 n.a. n.a. 11.0 -4.4 n.a. n.a. 0.0 0.0 n.a. n.a. n.a. n.a.

夏威夷航空 USD 47.66 2,546 30.7 15.4 9.7 10.8 7.1 5.7 3.7 2.8 18.0 44.9 46.5 27.1 0.0 0.0 n.a. n.a. 78% 0.1

平均值 24.3 12.4 9.4 9.5 3.2 2.6 2.4 1.9 12.6 19.1 11.8 4.8 0.4 0.6 1.3 1.5 69% 0.2

中值 16.7 12.8 9.8 10.2 3.6 2.8 2.5 1.9 11.0 37.4 33.7 27.0 0.5 0.5 1.6 1.7 56% 0.2

欧洲

法荷航空 EUR 5.08 1,714 n.a. 7.5 3.4 3.0 n.a. 6.8 4.0 1.7 n.a. n.a. 52.4 2.0 0.0 0.0 0.0 0.3 n.a. n.a.

汉莎航空 EUR 11.04 5,780 10.8 4.0 4.9 4.8 1.3 0.9 0.9 0.8 1.1 34.9 19.3 17.9 0.0 4.5 4.4 4.7 48% 0.1

北欧航空 SEK 17.60 685 n.a. 16.4 10.3 6.8 4.8 2.2 0.7 0.6 -49.2 31.3 18.2 13.6 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.

芬兰航空 EUR 4.57 658 n.a. n.a. 11.8 7.9 1.1 0.8 0.7 0.7 -13.9 14.4 11.1 12.7 0.0 0.0 1.7 2.1 n.a. n.a.

平均值 10.8 9.3 7.6 5.6 2.4 2.7 1.6 0.9 -20.7 26.9 25.2 11.5 0.0 1.1 1.5 1.8 48% 0.1

中值 10.8 7.5 7.6 5.8 1.3 1.5 0.8 0.7 -13.9 31.3 18.8 13.1 0.0 0.0 0.9 1.2 48% 0.1

亚洲太平洋

新加坡航空 SGD 10.51 9,120 34.3 33.5 18.8 16.2 0.9 1.0 0.9 0.9 2.7 2.9 6.1 5.7 2.0 2.1 3.8 4.3 35% 0.5

澳洲航空 AUD 3.29 4,748 n.a. 9.6 6.1 5.7 2.4 2.0 1.9 1.6 -65.4 17.7 32.2 30.4 0.0 0.0 0.0 5.5 n.a. n.a.

大韩航空 KRW 32050.00 2,083 n.a. n.a. n.a. 6.7 0.9 1.0 1.1 0.9 -20.3 -24.9 -2.2 15.5 0.0 0.0 0.0 0.1 n.a. n.a.

中华航空 TWD 9.29 1,601 n.a. 8.8 8.5 9.6 1.0 0.9 0.8 0.8 -1.5 10.8 9.0 8.0 n.a. n.a. 1.5 1.7 n.a. n.a.

新西兰航空 NZD 1.99 1,631 8.9 6.5 3.7 5.9 1.2 1.1 1.0 1.1 14.3 17.0 28.6 18.2 5.0 8.1 10.8 9.5 56% 0.1

长荣航空 TWD 14.40 1,838 n.a. 8.9 8.8 10.2 1.4 1.2 1.1 1.0 -3.7 15.5 12.0 11.0 0.0 n.a. 1.3 1.3 n.a. n.a.

平均值 21.6 13.4 9.2 9.0 1.3 1.2 1.1 1.1 -12.3 6.5 14.3 14.8 1.4 2.5 2.9 3.7 45% 0.6

中值 21.6 9.3 8.7 9.6 1.2 1.1 1.1 1.0 -3.7 10.8 9.0 11.0 0.0 1.0 1.3 1.7 45% 0.3

低成本航空上市公司

美西南航空 USD 37.82 23,457 18.8 10.7 9.9 9.7 3.8 3.3 2.6 2.2 16.1 30.9 30.9 25.3 0.6 0.8 1.0 1.2 38% 0.3

捷蓝航空 USD 16.78 5,431 24.0 8.5 7.8 8.3 2.1 1.7 1.4 1.3 17.2 23.6 20.6 15.3 0.0 0.0 n.a. 0.0 75% 0.1

西捷航空 CAD 23.63 2,160 9.6 8.1 9.6 9.6 1.7 1.5 1.3 1.3 16.9 19.7 13.9 12.9 2.0 2.4 2.4 2.6 0% 78.6

瑞安航空 EUR 13.13 18,497 n.a. n.a. 13.7 12.2 n.a. n.a. 3.8 3.6 15.9 23.7 31.2 34.0 n.a. n.a. 1.9 0.0 n.a. n.a.

捷星航空 AUD 3.29 4,748 n.a. 9.6 6.1 5.7 2.4 2.0 1.9 1.6 -65.4 17.7 32.2 30.4 0.0 0.0 0.0 5.5 n.a. n.a.

亚洲航空 MYR 2.97 2,008 99.0 15.3 7.0 7.8 1.8 1.9 1.5 1.3 1.7 12.0 25.3 16.7 1.0 1.3 3.0 2.6 275% 0.0

宿务太平洋航空 PHP 119.70 1,519 17.6 16.5 7.5 8.5 3.4 2.9 2.2 1.8 4.0 18.9 30.9 22.9 0.8 0.8 1.9 2.0 53% 0.1

平均值 33.8 11.5 8.8 8.8 2.5 2.2 2.1 1.9 0.3 11.4 26.4 22.5 0.7 0.9 1.7 2.0 88% 15.8

中值 18.8 10.2 7.8 8.5 2.2 1.9 1.9 1.6 10.0 19.3 30.9 22.9 0.7 0.8 1.9 2.0 53% 0.1

*数据为中金预测，其他为市场预测数据，来自彭博资讯和Wind
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融股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证
券买卖的出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当
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对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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本报告由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请直接联系中国国际金融
香港证券有限公司的销售交易代表。本报告作者的香港证监会中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司 (“中金新加坡”) 于新加坡向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投
资者及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。
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