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1《东方航空(600115,增持): 航线布局完善，
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资料来源：Wind 

 业绩符合预期，运力增速影响票价 
东方航空(600115) 
2016 年业绩符合预期，维持“增持”评级 

公司发布 2016 年业绩，营业收入与归母净利润分别增长 5.03%和-0.73%，
符合预期。基于 2016 年盈利和机场收费上调，我们下调 2017E/18 E 净利
润 28.26%/13.73%至 52.87 亿元/77.06 亿元，并首次引入 2019 年净利润
119.17 亿元。基于经济复苏预期及可比公司估值，我们按 20.0x 2017E PE

和 2.1x 2017E PB 调整目标价区间至 7.4~7.5 元，维持“增持”评级。 

 

三大航中运力扩张最快，使短期票价受影响 

公司 2016 年运力供给增长 13.5%，在三大航中增幅最高。新增运力主要
投向国际线，在欧洲、北美及澳洲市场的运力增速分别达到 26.8%、63.8%

和 43.1%。1）国内线：供需基本均衡，ASK 增长 7.0%，客座率提高 0.93

个百分点，一线机场增量有瓶颈，运力主要增投二三线城市，票价小幅下
跌 3.1%；2）国际线：ASK 同比增长 28.8%，客座率提高 0.49 个百分点，
国际市场竞争加剧，票价下跌 14.9%。 

 

机队精简优化、直销占比提升，助推降本增效 

1）机队结构持续精简优化。在过去 3 年中，主力机型由九种降低至五种，
平均客机年龄由 6.1 年降低至 5.4 年，在 2016 年客座率上升背景下，推动
吨公里成本下（除油和汇兑）降低 1.6%。2）直销收入占比增加 13.0 个百
分点，代理业务手续费同比节约 8.95 亿元。 

 

油价下跌助推业绩改善，汇率风险敞口下降但仍受本币贬值影响 

2016 年，布伦特油均价下跌 15.80%，根据公司给出的敏感性，油价下跌
增厚业绩 31.0 亿元。人民币兑美元贬值 6.83%，拖累业绩 35.4 亿元，但
公司汇率风险敞口下降，美元债务占比已由 73.3%（2015 年末）降低 44.9%

（2016 年末）。 

 

展望 2017：全年业绩预计增长 17.3% 

行业层面：1）环比改善；1Q 淡季结束，进入 2Q 平季；2）上游原材料企
业回暖，盈利修复有望传导至中下游，促进公商务客源增长；3）1Q 油价
和汇率企稳，与此前市场预期的油价上涨和人民币贬值形成预期差。公司
层面：作为民航混改试点，公司与战略投资者达美航空、携程的进一步合
作值得期待。基于华泰宏观组汇率预测 1 美元兑 7.2 元人民币，华泰港股
能源组布伦特油价预测55美元/桶，我们预计公司2017年业绩增长17.3%。 

 

维持“增持”评级，调整目标价区间至 7.4~7.5 元 

我们测算公司 2017-2018 年每股收益 0.37 元和 0.53 元，当前股价对应
18.8x 2017PE 和 12.9x 2018PE。考虑可比公司估值及需求复苏预期，我
们按 20.0x 2017E PE 和 2.1x 2017E PB 调整目标价区间至 7.4~7.5 元，
维持“增持”评级。 

 

风险提示：经济增速放缓、油价大幅上涨、人民币贬值。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 14,468 

流通 A 股 (百万股) 8,481 

52 周内股价区间 (元) 6.01-7.49 

总市值 (百万元) 99,392 

总资产 (百万元) 210,051 

每股净资产 (元) 3.26  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 93,844 98,560 112,918 127,895 144,163 

+/-%  4.57 5.03 14.57 13.26 12.72 

净利润 (百万元) 4,541 4,508 5,287 7,706 11,917 

+/-%  32.89 (0.73) 17.29 45.74 54.64 

EPS (元，最新摊薄) 0.36 0.33 0.37 0.53 0.82 

PE (倍) 19.35 21.03 18.80 12.90 8.34  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/7dcf8f9c-b575-46f3-8121-635566082754.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/7dcf8f9c-b575-46f3-8121-635566082754.pdf
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图表1： A 股航空上市公司 2016 年运营数据 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表2： 东方航空 2016 年总体 ASK、RPK、PLF  图表3： 东方航空 2016 年国内线 ASK、RPK、PLF 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表4： 东方航空 2016 年国际线 ASK、RPK、PLF  图表5： 东方航空 2016 年货运 AFTK、RFTK、CLF 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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图表6： 布伦特原油价格走势  图表7： 美元兑人民币汇率走势 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg、华泰证券研究所 

 

图表8： 2016 年业绩分拆 

RMBmn 2016 2015 同比（%） 

营业收入 98,560 93,844 5.03  

营业成本  82,587 77,146 7.05  

管理费用  3,019 2,914 3.60  

销售费用  5,693 6,136 (7.22) 

财务费用  6,393 7,269 (12.05) 

其中：汇兑损失  3,543 4,987 (28.96) 

利润总额  6,507 5,671 14.74  

归母净利润 4,508 4,541 (0.73) 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表9： 可比公司表 

 

PE PB 

2017E 2018E 2017E 2018E 

中国国航  13.08   9.36   1.30   1.16  

东方航空  18.80   12.90   1.92   1.69  

南方航空  14.91   11.03   1.67   1.48  

三大航 均值  15.59   11.09   1.63   1.44  

海南航空*  14.92   13.22   1.04   0.96  

春秋航空*  18.48   14.95   3.09   2.60  

吉祥航空*  17.57   15.34   3.61   3.03  

A 股航空上市公司均值  16.29   12.80   2.10   1.82  

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

注：标*股票 2016E 和 2017E 来自 Wind 一致预期，PE 和 PB 按照 2017 年 3 月 31 日收盘价计算 
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PE/PB - Bands 

图表10： 东方航空历史 PE-Bands  图表11： 东方航空历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

经济增速放缓、油价大幅上涨、人民币贬值。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 23,078 15,888 28,989 36,617 51,630 

现金 9,115 1,738 12,799 18,585 31,596 

应收账款 2,867 2,630 3,083 3,491 3,936 

其他应收账款 4,881 4,213 4,938 5,593 6,304 

预付账款 753.00 2,762 3,237 3,667 4,133 

存货 2,056 2,248 2,635 2,984 3,364 

其他流动资产 3,406 2,297 2,297 2,297 2,297 

非流动资产 172,631 194,163 211,932 228,185 242,714 

长期投资 2,061 2,060 2,446 2,910 3,787 

固定投资 131,430 150,751 168,129 183,846 197,746 

无形资产 2,346 2,418 2,490 2,562 2,634 

其他非流动资产 36,794 38,934 38,867 38,867 38,546 

资产总计 195,709 210,051 240,921 264,802 294,344 

流动负债 74,384 68,079 92,054 99,427 107,435 

短期借款 7,537 9,983 30,350 30,350 30,350 

应付账款 9,810 10,811 12,671 14,352 16,178 

其他流动负债 57,037 47,285 49,033 54,725 60,907 

非流动负债 83,674 91,876 93,821 102,915 112,907 

长期借款 20,408 10,604 63,619 73,400 83,976 

其他非流动负债 63,266 81,272 30,203 29,515 28,931 

负债合计 158,058 159,955 185,876 202,342 220,342 

少数股东权益 2,514 2,910 3,281 3,822 4,658 

股本 13,140 14,467 14,468 14,468 14,468 

资本公积 19,547 26,760 26,760 26,760 26,760 

留存公积 5,006 8,776 13,354 20,229 30,934 

归属母公司股 35,137 47,186 51,765 58,639 69,344 

负债和股东权益 195,709 210,051 240,921 264,802 294,344  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 93,844 98,560 112,918 127,895 144,163 

营业成本 77,146 82,587 98,057 111,358 122,003 

营业税金及附加 178.00 237.00 277.78 314.63 354.65 

营业费用 6,136 5,693 6,095 6,249 6,307 

管理费用 2,914 3,019 2,961 3,223 3,485 

财务费用 7,269 6,393 4,404 2,912 3,022 

资产减值损失 228.00 29.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 6.00 2.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 239.00 322.00 386.40 463.68 556.42 

营业利润 218.00 926.00 1,509 4,301 9,548 

营业外收入 5,486 5,687 6,016 6,617 7,279 

营业外支出 33.00 106.00 106.00 106.00 106.00 

利润总额 5,671 6,507 7,419 10,813 16,722 

所得税 624.00 1,542 1,761 2,566 3,969 

净利润 5,047 4,965 5,658 8,247 12,753 

少数股东损益 506.00 457.00 370.97 540.64 836.08 

归属母公司净利润 4,541 4,508 5,287 7,706 11,917 

EBITDA 18,338 19,846 26,230 29,913 37,739 

EPS (元) 0.36 0.33 0.37 0.53 0.82  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 4.57 5.03 14.57 13.26 12.72 

营业利润 154.50 324.77 63.00 184.97 121.98 

归属母公司净利润 32.89 (0.73) 17.29 45.74 54.64 

获利能力 (%)      

毛利率 17.79 16.21 13.16 12.93 15.37 

净利率 4.84 4.57 5.01 6.45 8.85 

ROE 12.92 9.55 10.21 13.14 17.19 

ROIC 7.43 5.57 5.18 7.07 0.00 

偿债能力      

资产负债率 (%) 80.76 76.15 77.15 76.41 74.86 

净负债比率 (%) 32.43 19.30 53.85 54.30 54.66 

流动比率 0.31 0.23 0.31 0.37 0.48 

速动比率 0.28 0.20 0.29 0.34 0.45 

营运能力      

总资产周转率 0.52 0.49 0.50 0.51 0.52 

应收账款周转率 26.25 34.50 39.53 38.91 38.82 

应付账款周转率 7.36 8.01 9.62 9.47 9.44 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.36 0.33 0.37 0.53 0.82 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.68 1.72 1.90 2.06 2.52 

每股净资产(最新摊薄) 2.67 3.26 3.58 4.05 4.79 

估值比率      

PE (倍) 19.35 21.03 18.80 12.90 8.34 

PB (倍) 2.57 2.11 1.92 1.70 1.43 

EV_EBITDA (倍) 7.89 7.29 7.14 6.65 5.20  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 24,325 24,893 27,418 29,828 36,412 

净利润 5,047 4,965 5,658 8,247 12,753 

折旧摊销 10,851 12,527 14,407 16,189 17,995 

财务费用 7,269 6,393 4,404 2,912 3,022 

投资损失 (239.00) (322.00) (386.40) (463.68) (556.42) 

营运资金变动 1,443 1,825 3,099 2,800 3,041 

其他经营现金 (46.00) (495.00) 235.37 144.89 157.38 

投资活动现金 (27,800) (37,180) (31,857) (31,978) (31,967) 

资本支出 33,573 38,715 31,470 31,515 31,411 

长期投资 329.00 (12.00) 386.40 463.68 556.42 

其他投资现金 6,102 1,523 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 11,083 4,634 15,508 7,935 8,567 

短期借款 (6,442) 2,446 18,676 2,585 2,808 

长期借款 180.00 (9,804) 1,945 9,094 9,992 

普通股增加 466.00 1,327 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 2,137 7,213 (0.43) 0.00 0.00 

其他筹资现金 14,742 3,452 (5,113) (3,743) (4,234) 

现金净增加额 7,725 (7,385) 11,069 5,785 13,012  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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