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证券研究报告 — 调整目标价格 2012 年 5 月 2 日 

股票代码 600115.SS 0670.HK 

评级 买入 买入 
收盘价 人民币 4.04 港币 2.59 

目标价 人民币4.94 港币3.70 

原先目标价 人民币 5.78 港币 4.28 

上/下浮比例 22% 43% 

目标价格基础 15 倍 12 年市盈率 10 倍 12 年市盈率 

板块评级 中立 中立 

 

股价表现 — A 股 

2
2.5

3
3.5

4
4.5

5
5.5

6
6.5

7

27
/0

4/
11

27
/0

5/
11

27
/0

6/
11

27
/0

7/
11

27
/0

8/
11

27
/0

9/
11

27
/1

0/
11

27
/1

1/
11

27
/1

2/
11

27
/0

1/
12

27
/0

2/
12

27
/0

3/
12

27
/0

4/
12

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900
1,000

东方航空 新华富时A50指数

成交额(人民币 百万)人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 9  6  (3) (38) 
相对新华富时 A50 指数  (3) 2  (6) (23) 
  
发行股数 (百万) 11,277 
流通股 (%) 42 
流通股市值 (人民币 百万) 19,066 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 134 
净负债比率 (%) (2012E) 233 
主要股东(%)  
   中国东方航空集团公司 43 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 27 日收市价为标准 

 

中银国际证券有限责任公司 
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交通运输: 航空 

杜建平 
(8610) 6622 9079 
jianping.du@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120037 
 

东方航空 
1 季度净利润同比下降 73.68% 
公司 2012 年 1 季度归属于母公司股东的净利润同比大幅下降 73.68%至
2.67 亿人民币。期内公司营业收入同比温和增长 6.42%，但由于油价同比
增长 20%以上，导致营业成本同比增长 12.98%。受益于上海试点营业税改
增值税，公司营业税金及附加同比则大幅下降 57.34%；销售和管理费用控
制得力，分别小幅增长 2.2%和 2.93%；去年同期公司录得汇兑净收益 3.3
亿元人民币，但本期内人民币兑美元汇率相对稳定，导致公司财务费用同比
大增 10.79 倍至 3.96 亿人民币；再加上上年同期公司航油套期保值公允价
值收益约人民币 7,945 万元，而公司该合约已于 2011 年底结束，因此公司
本期公允价值变动收益大幅下降 91.26%至 913 万人民币。上述因素导致公
司期内录得营业亏损 1.96 亿人民币。得益于期内公司收到政府经营性财税
补贴增加，公司录得净利润 1.8 亿元人民币。公司业绩低于我们之前预期。
我们将公司 A 股 2012-13 年每股收益预测分别下调为 0.33、0.4 元人民币，
H 股分别下调为 0.3、0.37 元人民币。分别基于 15 倍和 10 倍 2012 年市盈
率，我们将公司 A 股和 H 股目标价分别调整为 4.94 元人民币和 3.70 港币。
维持买入评级。 

季报要点 

 航空业务量增速温和。期内公司旅客周转量合计、国内、国际和港澳台
地区航线同比分别增长 5.31%、6.41%、3.74%和下降 2.76%；货邮周转量
分项同比增速分别为 20.75%、-2.15%、30.92%和 -26.05%，其中除国际航
线大幅增长外，国内和地区航线均为负增长。公司的航空业务量增速低
于行业平均，我们认为，在经济复苏仍乏力的情况下，今年公司客货运
数据可能会维持这种温和增长态势。 

 我们认为今后公司的业绩和股价走势将主要取决于油价水平。国际油价
自 2011 年初开始快速攀升，自 4、5 月份开始高位盘整，并一直维持在
高水平。因此如果今后油价仍处于高位的话，公司燃油成本在今年上半
年仍将面临较大压力，大幅侵蚀公司利润空间。 

估值 

 分别基于 15 倍和 10 倍 2012 年市盈率，我们将公司 A 股和 H 股目标价分
别下调为 4.94 元人民币和 3.70 港币。维持买入评级。 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 74,958 83,975 92,812 102,950 114,311 
  变动 (%) 88 12 11 11 11 
净利润 (人民币 百万) 4,604 5,295 3,704 4,525 5,130 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.408 0.470 0.329 0.401 0.455 
   变动 (%) 449.7 15.0 (30.0) 22.1 13.4 
市场预期每股收益 (人民币)       0.508 0.485 0.546       
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.391 0.408 0.495 
   调整幅度 (%) - - (16.1) (1.6) (8.0) 
核心每股收益  (人民币) 0.408 0.470 0.329 0.401 0.455 
   变动 (%) 449.7 15.0 (30.0) 22.1 13.4 
全面摊薄市盈率(倍) 9.9 8.6 12.3 10.1 8.9 
核心市盈率 (倍) 9.9 8.6 12.3 10.1 8.9 
每股现金流量 (人民币) 0.93 1.19 1.29 1.56 1.74 
价格/每股现金流量 (倍) 4.4 3.4 3.1 2.6 2.3 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 8.8 9.8 7.5 6.4 5.5 
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — H 股 
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东方航空 恒生中国企业指数

成交额(港币 百万)港币

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (8) 2  (8) (24) 
相对恒生中国企业指
数  (17) (3) (7) (8) 
  
发行股数 (百万) 11,277 
流通股 (%) 42 
流通股市值 (港币 百万) 12,223 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 42 
净负债比率 (%) (2012E) 244 
主要股东(%)  
  中国东方航空集团公司 43 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 30 日收市价为标准 

 

投资摘要 — H 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 74,462 83,464 93,662 103,902 115,271 
  变动 (%)       12 12 11 11 
净利润 (人民币 百万) 4,923 4,443 3,378 4,165 4,645 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.437 0.394 0.300 0.369 0.412 
   变动 (%)       (9.7) (24.0) 23.3 11.5 
市场预期每股收益 (人民币)             0.323 0.388 0.415 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.378 0.392 0.484 
   调整幅度 (%) - - (20.7) (5.8) (15.0) 
核心每股收益  (人民币) 0.437 0.394 0.300 0.369 0.412 
   变动 (%)       (9.7) (24.0) 23.3 11.5 
全面摊薄市盈率(倍) 4.8 5.3 7.0 5.7 5.1 
核心市盈率 (倍) 4.8 5.3 7.0 5.7 5.1 
每股现金流量 (人民币) 0.94 1.21 1.37 1.69 1.85 
价格/每股现金流量 (倍) 2.2 1.7 1.5 1.2 1.1 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 6.3 7.4 5.5 4.7 4.0 
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

 

图表 1.2012 年 1 季度业绩摘要 (A/H 股)  

(人民币，百万) 11 年 1 季度 12 年 1 季度 同比变动(%) 
营业收入 18,157.81 19,324.12 6.42 
减：营业总成本 (17,390.32) (19,566.51) 12.51 
营业成本 (15,265.26) (17,247.30) 12.98 
营业税金及附加 (366.35) (156.28) (57.34) 
销售费用 (1,183.80) (1,209.90) 2.20 
管理费用 (541.33) (557.18) 2.93 
财务费用-净额 (33.58) (395.88) 1,078.92 
资产减值损失 0 0.03 n.a. 
加：公允价值变动收益 104.43 9.13 (91.26) 
投资收益 28.88 37.56 30.06 
营业亏损 900.81 (195.71) (121.73) 
加：营业外收入 174.27 414.83 138.04 
减：营业外支出 (5.68) (9.52) 67.61 
利润总额 1,069.40 209.6 (80.40) 
减：所得税费用 (19.54) (29.98) 53.43 
净利润 1,049.86 179.62 (82.89) 
少数股东损益 37.1 (86.91) (334.26) 
归属于母公司股东的净利润 1,012.77 266.53 (73.68) 
每股收益 0.0898 0.0236 (73.68) 
    
主要比率(%)   
毛利率 13.9 9.9 
经营利润率 5.0 (1.0) 
净利率 5.6 1.4 
净资产收益率 6.29 1.30 

资料来源：公司数据 
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图表 2.东方航空 2012 年 1 季度主要运营数据 

(%) 2012 年 1 季度 
 合计 国内 国际 港澳台地区 
旅客周转量同比 5.31 6.41 3.74 (2.76) 
货邮周转量同比 20.75 (2.15) 30.92 (26.05) 
客座率同比 1.62 (0.01) 4.92 3.64 
货运载运率同比 1.15 (1.76) 0.83 (3.45) 

资料来源：公司数据 
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损益表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 74,958 83,975 92,812 102,950 114,311 
销售成本 (60,727) (70,448) (75,916) (83,691) (92,218) 
经营费用 (2,458) (2,415) (2,575) (2,780) (3,127) 
息税折旧前利润 4,788 3,741 6,111 7,297 8,810 
折旧及摊销 (6,986) (7,371) (8,209) (9,183) (10,156) 
经营利润 (息税前利润) 11,774 11,112 14,320 16,480 18,966 
净利息收入/(费用) (2,259) (1,507) (1,950) (1,957) (2,083) 
其他收益/(损失) 2,536 2,812 (31) (31) (31) 
税前利润 5,065 5,045 4,129 5,309 6,695 
所得税 (138) 265 (190) (495) (1,242) 
少数股东权益 (323) (16) (235) (290) (323) 
净利润 4,604 5,295 3,704 4,525 5,130 
核心净利润 4,604 5,295 3,704 4,525 5,130 
每股收益(人民币) 0.408 0.470 0.329 0.401 0.455 
核心每股收益(人民币) 0.408 0.470 0.329 0.401 0.455 
每股股息(人民币) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
收入增长(%) 88 12 11 11 11 
息税前利润增长(%) (263) (22) 63 19 21 
息税折旧前利润增长(%) 393 (6) 29 15 15 
每股收益增长(%) 450 15 (30) 22 13 
核心每股收益增长(%) 450 15 (30) 22 13 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 3,078 3,861 8,630 12,811 20,346 
应收帐款 7,284 7,809 7,722 8,569 9,514 
库存 1,287 1,556 1,763 1,956 2,172 
其他流动资产 71 487 0 0 0 
流动资产总计 11,721 13,712 18,115 23,336 32,031 
固定资产 68,109 71,565 77,806 83,073 87,367 
无形资产 1,822 1,899 1,859 1,819 1,779 
其他长期资产 19,158 25,038 22,598 22,406 23,198 
长期资产总计 89,089 98,503 102,263 107,298 112,344 
总资产 100,810 112,215 120,378 130,635 144,376 
应付帐款 21,041 21,927 24,926 27,649 30,700 
短期债务 17,810 21,404 19,404 17,404 15,404 
其他流动负债 316 333 51 51 51 
流动负债总计 39,168 43,665 44,382 45,105 46,156 
长期借款 43,760 45,268 49,882 54,601 61,838 
其他长期负债 1,307 1,137 29 29 29 
股本 11,277 11,277 11,277 11,277 11,277 
储备 4,301 9,161 12,865 17,390 22,520 
股东权益 15,577 20,437 24,142 28,666 33,797 
少数股东权益 999 1,708 1,943 2,232 2,555 
总负债及权益 100,810 112,215 120,378 130,635 144,376 
每股帐面价值(人民币) 1.38 1.81 2.14 2.54 3.00 
每股有形资产(人民币) 1.22 1.64 1.98 2.38 2.84 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

5.19 5.57 5.38 5.25 5.05 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 5,065 5,045 4,129 5,309 6,695 
折旧与摊销 6,986 7,371 8,209 9,183 10,156 
净利息费用 2,259 1,507 1,950 1,957 2,083 
运营资本变动 (2,091) 1,194 (15) 1,683 1,891 
税金 (138) 265 (190) (495) (1,242) 
其他经营现金流 (1,635) (1,919) 482 0 0 
经营活动产生的现金流 10,444 13,464 14,566 17,636 19,583 
购买固定资产净值 (9,961) 13,548 (12,210) (14,210) (15,210) 
投资减少/增加 525 344 0 0 0 
其他投资现金流 1,000 (28,672) 245 (8) 8 
投资活动产生的现金流 (8,436) (14,780) (11,965) (14,218) (15,202) 
净增权益 519 1,005 0 0 0 
净增债务 3,890 51,590 (2,782) (2,000) 1,000 
支付股息 0 0 0 0 0 
其他融资现金流 (5,062) (50,459) 4,950 2,763 2,154 
融资活动产生的现金流 (652) 2,136 2,168 763 3,154 
现金变动 1,356 820 4,769 4,181 7,535 
期初现金 1,735 3,078 3,861 8,630 12,811 
公司自由现金流 2,009 (1,316) 2,601 3,418 4,381 
权益自由现金流 4,212 52,132 (2,132) (538) 3,298 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 – A 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 15.7 13.2 15.4 16.0 16.6 
息税前利润率(%) 6.4 4.5 6.6 7.1 7.7 
税前利润率(%) 6.8 6.0 4.4 5.2 5.9 
净利率(%) 6.1 6.3 4.0 4.4 4.5 
流动性      
流动比率(倍)  0.3 0.3 0.4 0.5 0.7 
利息覆盖率(倍) 2.1 2.3 2.9 3.3 3.5 
净权益负债率(%) 352.9 283.6 232.5 191.6 156.5 
速动比率(倍) 0.3 0.3 0.4 0.5 0.6 
估值      
市盈率 (倍) 9.9 8.6 12.3 10.1 8.9 
核心业务市盈率 (倍) 9.9 8.6 12.3 10.1 8.9 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

12.1 10.5 15.0 12.3 10.9 

市净率 (倍) 2.9 2.2 1.9 1.6 1.3 
价格/现金流 (倍) 4.4 3.4 3.1 2.6 2.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

8.8 9.8 7.5 6.4 5.5 

周转率      
存货周转天数 6.7 7.4 8.0 8.1 8.2 
应收帐款周转天数 26.8 32.8 30.5 28.9 28.9 
应付帐款周转天数 98.2 93.4 92.1 93.2 93.2 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
净资产收益率 (%) 48.6 29.4 16.6 17.1 16.4 
资产收益率 (%) 5.4 3.5 5.0 5.3 5.2 
已运用资本收益率(%) 7.5 4.6 6.8 7.7 8.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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损益表 – H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 74,462 83,464 93,662 103,902 115,271 
销售成本 (58,158) (66,699) (75,134) (82,839) (91,289) 
经营费用 (3,850) (5,640) (4,158) (4,552) (5,098) 
息税折旧前利润 5,697 4,172 6,136 7,303 8,704 
折旧及摊销 (6,758) (6,954) (8,234) (9,207) (10,181) 
经营利润 (息税前利润) 12,455 11,126 14,370 16,511 18,884 
净利息收入/(费用) (1,432) (1,340) (2,333) (2,354) (2,494) 
其他收益/(损失) 1,118 1,876 0 0 0 
税前利润 5,383 4,708 3,803 4,949 6,209 
所得税 (133) (264) (190) (495) (1,242) 
少数股东权益 (326) (1) (235) (290) (323) 
净利润 4,923 4,443 3,378 4,165 4,645 
核心净利润 4,923 4,443 3,378 4,165 4,645 
每股收益(人民币) 0.437 0.394 0.300 0.369 0.412 
核心每股收益(人民币) 0.437 0.394 0.300 0.369 0.412 
每股股息(人民币) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
收入增长(%) n.a. 12 12 11 11 
息税前利润增长(%) n.a. (27) 47 19 19 
息税折旧前利润增长(%) n.a. (11) 29 15 14 
每股收益增长(%) n.a. (10) (24) 23 12 
核心每股收益增长(%) n.a. (10) (24) 23 12 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 – H 股 (人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 3,078 3,861 7,202 10,101 16,262 
应收帐款 7,284 7,809 10,415 11,562 12,835 
库存 1,287 1,556 2,125 2,337 2,571 
其他流动资产 431 482 186 206 229 
流动资产总计 12,080 13,708 19,928 24,206 31,897 
固定资产 68,822 73,758 80,398 86,066 90,760 
无形资产 11,333 11,354 11,313 11,273 11,233 
其他长期资产 11,098 15,919 13,294 12,669 13,044 
长期资产总计 91,254 101,031 105,005 110,008 115,037 
总资产 103,334 114,739 124,933 134,214 146,934 
应付帐款 21,793 22,705 32,640 36,234 40,225 
短期债务 17,348 20,630 18,821 15,333 11,901 
其他流动负债 122 51 284 309 338 
流动负债总计 39,264 43,387 51,744 51,876 52,464 
长期借款 40,425 41,405 43,197 47,456 54,181 
其他长期负债 7,083 8,142 7,532 8,362 9,283 
股本 11,277 11,277 11,277 11,277 11,277 
储备 3,995 8,849 9,269 13,040 17,203 
股东权益 15,271 20,126 20,546 24,317 28,480 
少数股东权益 1,291 1,679 1,914 2,204 2,526 
总负债及权益 103,334 114,739 124,933 134,214 146,934 
每股帐面价值(人民币) 1.35 1.78 1.82 2.16 2.53 
每股有形资产(人民币) 0.35 0.78 0.82 1.16 1.53 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

4.85 5.16 4.86 4.67 4.42 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 – H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 5,383 4,708 3,803 4,949 6,209 
折旧与摊销 6,758 6,954 8,234 9,207 10,181 
净利息费用 1,432 1,340 2,333 2,354 2,494 
运营资本变动 (2,845) 30 474 2,143 2,381 
税金 (99) (158) (190) (495) (1,242) 
其他经营现金流 12 750 851 851 851 
经营活动产生的现金流 10,641 13,623 15,504 19,010 20,875 
购买固定资产净值 (9,987) (13,550) (8,210) (10,210) (11,210) 
投资减少/增加 1,694 345 529 5 6 
其他投资现金流 (340) (1,734) 154 288 404 
投资活动产生的现金流 (8,633) (14,939) (7,527) (9,917) (10,800) 
净增权益 519 1,005 0 0 0 
净增债务 515 2,989 (2,149) (3,552) (1,015) 
支付股息 (42) (157) 0 0 0 
其他融资现金流 (1,645) (1,701) (2,487) (2,642) (2,898) 
融资活动产生的现金流 (652) 2,136 (4,636) (6,195) (3,914) 
现金变动 1,356 820 3,341 2,898 6,161 
期初现金 1,735 3,078 3,861 7,202 10,101 
公司自由现金流 2,009 (1,316) 7,977 9,093 10,074 
权益自由现金流 879 (28) 3,341 2,898 6,161 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 – H 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 16.7 13.3 15.3 15.9 16.4 
息税前利润率(%) 7.7 5.0 6.6 7.0 7.6 
税前利润率(%) 7.2 5.6 4.1 4.8 5.4 
净利率(%) 6.6 5.3 3.6 4.0 4.0 
流动性      
流动比率(倍)  0.3 0.3 0.4 0.5 0.6 
利息覆盖率(倍) 3.8 2.9 2.5 2.8 3.0 
净权益负债率(%) 330.3 266.8 244.1 198.7 160.7 
速动比率(倍) 0.3 0.3 0.3 0.4 0.6 
估值      
市盈率 (倍) 4.8 5.3 7.0 5.7 5.1 
核心业务市盈率 (倍) 4.8 5.3 7.0 5.7 5.1 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

6.9 7.6 10.0 8.1 7.3 

市净率 (倍) 1.5 1.2 1.2 1.0 0.8 
价格/现金流 (倍) 2.2 1.7 1.5 1.2 1.1 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

6.3 7.4 5.5 4.7 4.0 

周转率      
存货周转天数 4.0 7.8 8.9 9.8 9.8 
应收帐款周转天数 17.9 33.0 35.5 38.6 38.6 
应付帐款周转天数 53.4 97.3 107.8 121.0 121.1 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
净资产收益率 (%) 64.5 25.1 16.6 18.6 17.6 
资产收益率 (%) 10.8 3.6 4.9 5.1 5.0 
已运用资本收益率(%) 15.5 5.4 7.5 8.7 9.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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