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1《东方航空(600115,增持): 业绩符合预期，

运力增速影响票价》2017.04 

2《东方航空(600115,增持): 航线布局完善，

龙头公司强者恒强》2017.02 

3《东方航空(600115):汇兑收益及航线补贴

是利润主要来源》2014.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 扣非利润低于预期，恐受票价拖累 
东方航空(600115) 
一季报扣非利润低于预期，非经常损益贡献 45.77%税前利润 

公司公布 2017 年一季报，营业收入、归母净利润、扣非归母净利润分别
增长 4.26%、8.30%、-52.67%。扣非利润低于预期 17.46%，我们认为，
运力增速过快、韩国需求下降，导致票价同比下滑，拖累扣非利润。基于
票价表现低于预期，我们将 2017/18E 净利润下调 2.77%/1.79%至 51.41

亿元/75.68 亿元，仍基于 20.0x 2017PE 和 2.1x 2017PB，相应调整目标
价区间至 7.1-7.5 元，维持“增持”评级 。 

 

运力增速过快、韩国需求下降，票价压力较大 

2017 年一季度，东航在三大航中运力增速最快（同比增长 9.10%，高于三
大航均值 1.64 个百分点），虽然客座率同比改善（同比提高 1.27 个百分点，
低于三大航均值 0.98 个百分点），但我们依然认为公司票价同比下降，基
于：1）公司运力增幅快于上海机场增幅，我们预计较多运力投往上海以外
市场；2）韩国需求大幅下降，运力可能投往低收益的东南亚市场或国内市
场。一季度公司非经常性损益达到 16.50 亿元，占税前利润的 45.77%，主
要来自出售东航物流确认的一次性投资收益。 

 

油价上涨拖累业绩，但好于市场预期 

布伦特油价在 52-56 美元/桶区间震荡，均价上涨至 54.57 美元/桶，同比增
幅 55.0%。人民币小幅升值 0.54%至 1 美元兑人民币 6.8993 元。我们判
断公司美元负债敞口还将在 2016 年末 44.9%的基础上继续降低。公司在
一季报提到，现金较上年末增长 31.30%，主要是由于公司为优化债务结构，
留存部分美元存款用于 4 月初偿还美元借款所致。 

 

持续看好中国航空板块 

我们看好今年航空业触底反弹：1）行业供给增幅放慢。受民航局提高准点
率的要求，供给放缓，其中三大航增幅放缓明显，1 季度同比增幅较去年
减少 4.4 个百分点，至 7.5%；2）需求增幅有望加速。高铁提价、航空准
点率提升但票价连年下跌、经济复苏，都使得我们对需求增幅加速变得更
为乐观；3）油价汇率 2 个外围因素拖累减弱。油价已涨至合理价位，且盈
利预测早已包含涨价预期；美元敞口减半，且人民币兑美元贬值幅度有望
小于去年甚至不贬值，汇兑损失大幅缩窄。虽然公司基本面不如国航和南
航，但仍将受益行业回暖。 

 

维持“增持”评级，调整目标价区间至 7.1~7.5 元  

我们测算公司 2017-2018 年每股收益 0.36 元和 0.52 元，当前股价对应
18.55x 2017PE 和 12.60x 2017PE。我们维持 20.0x 2017E PE 和 2.1x 

2017E PB 给予目标价区间，但基于盈利预测调整，调整目标价区间至
7.1~7.5 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) 6.09-7.49 

总市值 (百万元) 95,341 

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 98,560 110,847 125,503 141,399 

+/-%  4.57 5.03 12.47 13.22 12.67 

归属母公司净利润 (百万元) 4,541 4,508 5,141 7,568 11,570 

+/-%  32.89 (0.73) 14.04 47.21 52.88 

EPS (元，最新摊薄) 0.36 0.33 0.36 0.52 0.80 

PE (倍) 18.56 20.18 18.55 12.60 8.24  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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图表1： A 股航空上市公司 2017年一季度运营数据 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  

 

图表2： 三大航供需均衡持续改善 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  

 

图表3： 2017 年行业供需预测：供给增长 11.0%，需求增长 12.4%，客座率提高 1.0个百分点 

 

资料来源：CAAC、华泰证券研究所 
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客运

可用座位公里 59,262      56,601      4.7 67,619      62,259      8.6 54,216      49,693      9.1 229,957   203,289   13.1

收入客公里 48,611      45,136      7.7 55,844      49,590      12.6 44,265      39,951      10.8 191,811   165,681   15.8

客座率（%） 82.0          79.7          2.3pp 82.6          79.7          2.9pp 81.7          80.4          1.3pp 83.4          81.5          1.9pp

国内

可用座位公里 36,312      33,936      7.0 46,910      43,520      7.8 33,947      31,520      7.7 154,572   136,149   13.5

收入客公里 30,338      27,757      9.3 38,792      34,491      12.5 28,118      25,446      10.5 131,229   112,279   16.9

客座率（%） 83.6          81.8          1.8pp 82.7          79.3          3.4pp 82.8          80.7          2.0pp 84.9          82.5          2.4pp

国际

可用座位公里 20,687      20,123      2.8 19,765      17,522      12.8 18,828      16,721      12.6 70,203      61,366      14.4

收入客公里 16,586      15,486      7.1 16,361      14,210      15.1 15,028      13,370      12.4 56,636      48,999      15.6

客座率（%） 80.2          77.0          3.2pp 82.8          81.1          1.7pp 79.8          80.0          (0.1)pp 80.7          79.8          0.8pp

地区

可用座位公里 2,264        2,521        (10.2) 945           1,214        (22.2) 1,440        1,453        (0.9) 5,182        5,749        (9.9)

收入客公里 1,687        1,875        (10.0) 691           892           (22.5) 1,120        1,112        0.7 3,946        4,364        (9.6)

客座率（%） 74.5          74.4          0.1pp 73.2          73.4          (0.3)pp 77.8          76.5          1.2pp 76.2          75.9          0.3pp

货运

货运载运吨公里 1,626        1,556        4.5             1,555        1,361        14.3           757           723           4.7             4,314        3,924        10.0           

国航 南航 东航 上市航空合计
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图表4： 东方航空总体ASK、RPK、PLF（2016.04-2017.03）   图表5： 东方航空国内线 ASK、RPK、PLF（2016.04-2017.03） 

 

 

  

 

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6： 东方航空国际线 ASK、RPK、PLF（2016.04-2017.03）  图表7： 东方航空货运AFTK、RFTK、CLF（2016.04-2017.03） 

 

 

  

 

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8： 布伦特原油价格走势  图表9： 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  
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图表10： 2017 年 1Q业绩分拆 

人民币百万元 2017 一季度 2016 一季度 同比（%） 

营业收入  24,536   23,534  4.26 

营业成本   21,484   18,528  15.95 

税金及附加  65   31  109.68 

销售费用   1,319   1,303  1.23 

管理费用   624   613  1.79 

财务费用   507   631  （19.65）  

投资收益  1,844   31  5848.39 

营业外收入  1,228   923  33.04 

营业外支出  4   3  33.33 

利润总额   3,605   3,381  6.63 

净利润   2,984   2,831  5.40 

归母净利润  2,818   2,602  8.30 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  

 

图表11： 可比公司表 

 

PE PB 

2017E 2018E 2017E 2018E 

中国国航  12.68   9.36   1.40   1.24  

东方航空  18.55   12.60   1.85   1.63  

南方航空  14.31   10.59   1.61   1.42  

三大航 均值   15.18   10.85   1.62   1.43  

海南航空*  14.27   12.69   0.98   0.91  

春秋航空*  19.31   15.90   2.99   2.56  

吉祥航空*  19.46   16.34   3.18   2.69  

A 股航空上市公司均值  16.43   12.91   2.00   1.74  

资料来源：Wind、华泰证券研究所  

注：标*股票 2017E 和 2018E 来自 Wind 一致预期，PE 和 PB 按照 2017 年 4 月 27 日收盘价计算 

 

PE/PB - Bands 

图表12： 东方航空历史PE-Bands  图表13： 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  
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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 26,223 31,661 43,851 

现金 9,115 1,738 10,288 13,923 24,157 

应收账款 2,867 2,630 3,026 3,426 3,860 

其他应收账款 4,881 4,213 4,847 5,488 6,183 

预付账款 753.00 2,762 3,178 3,598 4,054 

存货 2,056 2,248 2,586 2,928 3,299 

其他流动资产 3,406 2,297 2,297 2,297 2,297 

非流动资产 172,631 194,163 213,522 231,683 248,501 

长期投资 2,061 2,060 4,036 6,408 9,575 

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 195,709 210,051 239,745 263,344 292,352 

流动负债 74,384 68,079 91,035 98,250 106,075 

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

应付账款 9,810 10,811 12,439 14,084 15,867 

其他流动负债 57,037 47,285 48,246 53,816 59,857 

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 158,058 159,955 184,856 201,165 218,982 

少数股东权益 2,514 2,910 3,271 3,802 4,613 

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 13,208 19,967 30,347 

归属母公司股 35,137 47,186 51,618 58,378 68,757 

负债和股东权益 195,709 210,051 239,745 263,344 292,352  

 

 

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

营业收入 93,844 98,560 110,847 125,503 141,399 

营业成本 77,146 82,587 97,948 111,242 122,198 

营业税金及附加 178.00 237.00 272.69 308.74 347.85 

营业费用 6,136 5,693 5,983 6,132 6,186 

管理费用 2,914 3,019 2,907 3,163 3,418 

财务费用 7,269 6,393 4,408 2,921 3,034 

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 1,976 2,372 2,846 

营业利润 218.00 926.00 1,304 4,108 9,061 

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 7,214 10,619 16,235 

所得税 624.00 1,542 1,712 2,520 3,853 

净利润 5,047 4,965 5,502 8,099 12,381 

少数股东损益 506.00 457.00 360.69 530.96 811.73 

归属母公司净利润 4,541 4,508 5,141 7,568 11,570 

EBITDA 18,338 19,846 26,029 29,729 37,264 

EPS (元) 0.36 0.33 0.36 0.52 0.80  

 

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 12.47 13.22 12.67 

营业利润 154.50 324.77 40.82 215.01 120.59 

归属母公司净利润 32.89 (0.73) 14.04 47.21 52.88 

获利能力 (%)      

毛利率 17.79 16.21 11.64 11.36 13.58 

净利率 4.84 4.57 4.96 6.45 8.76 

ROE 12.92 9.55 9.96 12.96 16.83 

ROIC 7.43 5.57 5.10 6.89 0.00 

偿债能力      

资产负债率 (%) 80.76 76.15 77.11 76.39 74.90 

净负债比率 (%) 32.43 19.30 54.14 54.62 55.00 

流动比率 0.31 0.23 0.29 0.32 0.41 

速动比率 0.28 0.20 0.26 0.29 0.38 

营运能力      

总资产周转率 0.52 0.49 0.49 0.50 0.51 

应收账款周转率 26.25 34.50 39.20 38.90 38.81 

应付账款周转率 7.36 8.01 9.54 9.46 9.44 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.36 0.33 0.36 0.52 0.80 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.68 1.72 1.75 1.92 2.33 

每股净资产(最新摊薄) 2.67 3.26 3.57 4.04 4.75 

估值比率      

PE (倍) 18.56 20.18 18.55 12.60 8.24 

PB (倍) 2.46 2.02 1.85 1.63 1.39 

EV_EBITDA (倍) 7.66 7.08 7.19 6.76 5.39  

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 25,268 27,719 33,690 

净利润 5,047 4,965 5,502 8,099 12,381 

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

财务费用 7,269 6,393 4,408 2,921 3,034 

投资损失 (239.00) (322.00) (1,976) (2,372) (2,846) 

营运资金变动 1,443 1,825 2,712 2,740 2,972 

其他经营现金 (46.00) (495.00) 215.34 141.79 153.78 

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

资本支出 33,573 38,715 29,880 29,607 29,121 

长期投资 329.00 (12.00) 1,976 2,372 2,846 

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 15,147 7,893 8,512 

短期借款 (6,442) 2,446 18,319 2,530 2,744 

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 (5,117) (3,730) (4,224) 

现金净增加额 7,725 (7,385) 8,558 3,634 10,235  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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