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投资要点 

 一季度业绩符合预期，主业亏损意料之中 

公司一季度实现营业收入 193.24 亿，同比增长 6.42%，归属于上市公司股东的

净利润 2.66 亿，同比下降 73.68%，实现 EPS 为 0.024 元。公司一季度业绩符

合此前的预期，扣除汇兑收益、投资收益及营业外收入影响后，公司的运输业

务亏损 2.21 亿元。一季度市场票价同比下滑明显，运输业务亏损意料之中。 

 收入增速低于成本，油价影响一季度影响明显 

公司一季度实现收入增长 5.31%，相应 ASK、ATK 一季度分别增长 3.14%和

8.56%。根据我们的测算，公司可供吨公里收入同比下滑 1.97%，而可供吨公

里成本却上升 4.08%。一季度市场景气度下滑，裸票价下滑，货运运价也大幅

度下滑，而单位成本却保持上升态势。油价上涨对成本上升的影响明显。 

 汇兑收益贡献大幅减少，政府补贴成主角 

一季度由于人民币小幅贬值，造成汇兑收益由 2011 年 2.68 亿减少至-0.21 亿

元，仅此一项贡献了公司业绩下滑的 33%。公司营业外收入大幅上升 2.4 倍，

成为一季度公司业绩保持盈利的关键原因。 

 二季度主业业绩回升降低汇兑减少影响 

公司去年二季度业绩中，汇兑收益占据 35%的比例。我们预计二季度由于裸票

价的上升、成本增幅的收窄，运输主业的利润降幅将在 10%以内。这样就使得

二季度业绩同比去年下滑幅度在 30%左右。主业业绩环比回升，同比降幅收窄，

使得二季度公司整体业绩下滑幅度明显减少。 

 韬光养晦做调整 

东航一季度 ASK 保持了之前两个季度的低增长，国际航线甚至缩减了运力投入。

在市场低迷时，东航加快了机队调整的步伐，一方面退租了部分老旧飞机，另

一方面调整机队结构。同时，东航正在优化航线航班结构，强化浦东国际航线

枢纽的建设以及为 2015 年迪斯尼的营业做网络上的准备。 

 业绩负面影响因素少，维持“推荐”评级 

公司欧美国际航线比例相比较低，影响主业业绩的负面特殊因素较少，成本方

面存在较多的改善空间。预计 12-14 年公司的 EPS 为 0.32、0.39、0.44 元，

相对于 4 月 27 日收盘价的市盈率为 12.8、10.3、9.1 倍，公司业绩已经度过最

艰难的时期，将迎来持续改善，维持对公司“推荐”的评级。 

风险提示：宏观经济紧缩以及油价大幅上涨可能导致公司业绩低于预期。 

推荐 (维持) 

现价：4.04 元 

主要数据 

行业 交通运输 

公司网址 www.ce-air.com 

大股东/持股 东方航空集团/3.79% 

实际控制人/持股 国资委/142.84% 

总股本(百万股) 11,277 

流通 A 股(百万股) 2,662 

流通 B/H 股(百万股) 2,056 

总市值(亿元) 455.57 

流通 A 股市值(亿元) 107.54 

每股净资产(元) 1.84 

资产负债率(%) 80.48 
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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 74,958 83,975 93,054 101,386 109,155

YoY(%) 88.2 12.0 10.8 9.0 7.7

净利润(百万元) 5,380 4887 3554 4428 4996

YoY(%)  656.0 -9.2 -27.3 24.6 12.8

毛利率(%) 19.0 16.1 17.0 17.6 17.8

净利率(%) 7.2 5.8 3.8 4.4 4.6

ROE(%) 34.5 23.9 14.8 15.6 15.2

EPS(摊薄/元) 0.48 0.43 0.32 0.39 0.44

P/E(倍) 13.2 9.3 12.8 10.3 9.1

P/B(倍) 4.6 2.2 1.9 1.6 1.4
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图表1  公司一季度业绩分析表 

利润表 1Q2011 1Q2012 同比 4Q2011 1Q2012 环比  

营业收入 18,157.81 19,324.12 6.42% 20,741.16 19,324.12 -6.83% 

公司营业收入受到生产量增速缓慢的影响，

增速也保持较低水平。由于一季度票价的下

滑，造成收入环比减少。 

减：营业成本 15,265.26 17,247.30 12.98% 19,146.79 17,247.30 -9.92%  

销售毛利率(%) 15.93% 10.75% 7.69% 10.75%  

减：营业税金及附加 366.35 156.28 -57.34% 472.69 156.28 -66.94% 公司试点实行营业税改增值税 

/营业收入(%) 2.02% 0.81% 2.28% 0.81%  

减：管理费用 541.33 557.18 2.93% 836.21 557.18 -33.37%  

减：财务费用 33.58 395.88 1078.88% -56.01 395.88 -
汇兑收益大幅度减少，造成公司财务费用明

显上升 

减：资产减值损失 0.00 -0.03 - 759.44 -0.03 -  

加：投资净收益 28.88 37.56 30.05% 31.68 37.56 18.56%  

营业利润 900.81 -195.71 - -1,731.17 -195.71 -88.70%  

加：营业外收入 174.27 414.83 138.04% 813.05 414.83 -48.98%
政府补贴收入成为公司一季度业绩保持盈

利的关键 

减：营业外支出 5.68 9.52 67.75% 12.57 9.52 -24.26%  

利润总额 1,069.40 209.60 -80.40% -930.69 209.60 -122.52%  

减：所得税 19.54 29.98 53.49% 79.94 29.98 -62.49%  

/利润总额(%) 1.83% 14.31% -8.59% 14.31%  

净利润 1,049.86 179.62 -82.89% -1,010.63 179.62 -  

少数股东损益 37.10 -86.91 - -137.56 -86.91 -  

归属母公司净利润 1,012.77 266.53 -73.68% -873.07 266.53 -  

资料来源：平安证券研究所 

东航一季度国内、国际航线客座率分别同比变化-0.01%、4.92%，公司砍掉了部分客座率偏低

的长途国际航线，并淘汰了部分老旧的宽体机型，调整了航班运行时刻表，使得国际航线客座

率有明显的上升，减少了由于票价持续偏低造成的亏损。 

图表2  东航缩减国际航线运力提升了整体客座率 

客运量增长贡献分析 2012Q1 2011Q1 变化额 变化（%） 相对贡献 相对贡献度 

RPK 25,282 24,006 1,276 5.31%  

ASK 32,183 31,203 980 3.14% 754 59.09%

客座率 78.56% 76.94% 1.62% 2.11% 522 40.91%

资料来源：公司公告 

 

图表3  东航一季度货运载运率略微上升 

货运量增长贡献分析 2012Q1 2011Q1 变化额 变化（%） 相对贡献 相对贡献度 

RFTK 1,083 897 186 20.75%  

AFTK 1,830 1,545 284 18.41% 165 88.72%

载运率 59.16% 58.02% 1.15% 1.98% 21 11.28%

资料来源：公司公告 
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图表4  东航一季度单位成本明显上升 

成本增长贡献分析 2012Q1 2011Q1 变化额 变化（%） 相对贡献 相对贡献度 

营业成本（百万元） 17,247 15,265 1,982 12.98% 1,982 

吨公里成本 3.649 3.506 0.143 4.08% 622 31.39%

可供吨公里（百万） 4,726 4,354 373 8.56% 1,360 68.61%

资料来源：公司公告 

 

图表5  公司客公里收入增幅仅1% 

收入贡献分析 2012Q1 2011Q1 变化额 变化（%） 相对贡献 相对贡献度 

收入 17,164 16,128 1,036 6.42% 1036 

RPK（百万） 25,282 24,006 1,276 5.31% 965 

ASK(百万) 32,183 31,203 980 3.14% 570 55.05%

客座率 78.56% 76.94% 1.62% 2.11% 395 38.11%

客公里收入* 0.764 0.756 0.80% 1.05% 201 19.43%

*注：这里计算客公里收入是以全部收入的 88.82%计算，仅做为分析比较使用，与公司真实数据不同。 

资料来源：公司公告 

 

图表6  一季度业绩保持盈利主要依靠营业外收入 

-221

-21

9 38

405

499

268

104
29

169

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

运输利润 汇兑收益 公允价值
变动净收益

投资净收益 营业外
净收益

2012Q1 2011Q1
 

资料来源：公司公告 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 13712  14558  15821  17044 营业收入 83975 93054 101386 109762 

  现金 6755  6677  7489  8106 营业成本 70448 77201 83592 89834 

  应收账款 2197  2637  2805  3017 营业税金及附加 1803 2034 2182 2383 

  其他应收款 1723  2422  2512  2672 营业费用 5406 5686 6118 6488 

  预付账款 973  966  1072  1157 管理费用 2576 3298 3593 3890 

  存货 1556  1856  1944  2093 财务费用 -441 1395 1345 1964 

  其他流动资产 508  0  0  0 资产减值损失 799 465 507 549 

非流动资产 98503  108252  115925  121820 公允价值变动收益 87 0 0 0 

  长期投资 1499  1503  1503  1503 投资净收益 128 241 241 241 

  固定资产 71565  90093  100745  107872 营业利润 3598 3216 4289 4894 

  无形资产 1899  1823  1746  1670 营业外收入 1599 1062 1037 1053 

  其他非流动资产 23540  14834  11931  10776 营业外支出 28 81 97 85 

资产总计 112215  122810  131746  138864 利润总额 5168 4196 5229 5862 

流动负债 43665  60167  65389  68918 所得税 265 629 784 879 

  短期借款 11454  27121  31243  33275 净利润 4902 3567 4444 4983 

  应付账款 10268  12566  13037  14048 少数股东损益 16 13 16 18 

  其他流动负债 21943  20479  21109  21595 归属母公司净利润 4887 3554 4428 4965 

非流动负债 46405  36931  36200  35219 EBITDA 10527 12994 16203 19265 

  长期借款 21103  12852  11726  10600 EPS（元） 0.43 0.32 0.39 0.44 

  其他非流动负债 25302  24079  24474  24618      

负债合计 90070  97097  101589  104137 主要财务比率         

 少数股东权益 1708  1721  1737  1755 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

  股本 11277  11277  11277  11277 成长能力   

  资本公积 15627  15627  15627  15627 营业收入 12.0% 10.8% 9.0% 7.7%

  留存收益 -6466  -2912  1517  6070 营业利润 -26.3% -10.6% 33.4% 15.0%

归属母公司股东权益 20437  23992  28420  32973 归属于母公司净利润 -9.2% -27.3% 24.6% 12.8%

负债和股东权益 112215  122810  131746  138864 获利能力   

     毛利率(%) 16.1% 17.0% 17.6% 17.8%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 5.8% 3.8% 4.4% 4.6%

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E ROE(%) 23.9% 14.8% 15.6% 15.2%

经营活动现金流 13464  14331  17490  20048 ROIC(%) 5.0% 5.7% 6.4% 6.9%

  净利润 4902  3567  4444  5014 偿债能力   

  折旧摊销 7371  8384  10569  12407 资产负债率(%) 80.3% 79.1% 77.1% 75.0%

  财务费用 -441  1395  1345  1448 净负债比率(%) 47.19% 49.74% 50.74% 50.51%

  投资损失 -128  -241  -241  -241 流动比率 0.31 0.24 0.24 0.25 

营运资金变动 1194  567  1100  1154 速动比率 0.26 0.19 0.19 0.20 

  其他经营现金流 566  658  272  267 营运能力   

投资活动现金流 -14780  -18565  -18590  -18590 总资产周转率 0.79 0.79 0.80 0.81 

  资本支出 13548  18425  18425  18425 应收账款周转率 35 35 34 34 

  长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 7.14 6.76 6.53 6.63 

  其他投资现金流 -1231  -140  -165  -165 每股指标（元）   

筹资活动现金流 2136  4155  1913  -841 每股收益(最新摊薄) 0.43 0.32 0.39 0.44 

  短期借款 261  15667  4122  2032 每股经营现金流(最新摊薄) 1.19 1.27 1.55 1.78 

  长期借款 -2252  -8252  -1126  -1126 每股净资产(最新摊薄) 1.81 2.13 2.52 2.92 

  普通股增加 0  0  0  0 估值比率   

  资本公积增加 -26  0  0  0 P/E 9.3 12.8 10.3 9.1 

  其他筹资现金流 4153  -3260  -1083  -1748 P/B 2.2 1.9 1.6 1.4 

现金净增加额 783  -79  813  616 EV/EBITDA 7.9 6.4 5.2 4.5 
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