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盈利主要来自营业外收入 
——2012 年中报点评 

报告关键点： 
 主业微利，营业外收入超预期；每股收益0.0882元，业绩略好于预期。 

报告摘要： 

 上半年实现每股收益0.0882元，业绩略好于预期。公司公布2012年中报，实现

营业收入404.03亿元，同比上升4.2%；实现利润总额10.68亿元，同比下降59.6%；

归属母公司净利9.95亿元，同比下降59.4%，对应每股收益0.0882元。业绩略好

于预期。 

 营业利润下降的主要原因是汇兑收益及主业双双大幅下滑，但营业外收入超预

期。①主业盈利约1.6亿元，同比减少10.4亿元，主要原因是竞争激烈及油价等

成本上涨。上半年公司航空油料支出达人民币146.71 亿元，同比增长9.67%,占

运营成本的41.31%。主要是由于上半年公司航油消耗量同比增加5.99%， 及平

均油价同比增长10.07%。②今年上半年人民币贬值0.38%，汇兑损失为2.28亿元；

而去年上半年人民币升值2.28%，汇兑收益为8.18亿元。③此外，营业外收支净

额10.87亿元，比去年同期增加5.74 亿元，主要是由于收到政府经营性补贴有

所增加。上半年公司盈利主要来自营业外净收入。 

 同比比较，上半年客座率同比改善好于国航、南航；但票价表现比国航、南航

差。上半年公司客座率79.1%，同比提升1.1个百分点，而国航、南航同比分别

下降0.9、1.1个百分点；东航、国航、南航客公里收益分别为0.65元、0.69元、

0.68元，同比增速分别为-2.0%、3.0%、3.0%。受收益水平下降影响，东航上半

年毛利率同比下降4.4个百分点，为12.1%；在三大航中降幅最大，绝对值仍居

三大航最低水平。 

 旺季受益油价下跌，预计三季度盈利降幅收窄，但行业趋势性反转仍需等待：

①7、8月是航空公司传统暑运旺季，是一年盈利水平最高的两个月。预计旺季

客运需求较旺、航油成本压力减小明显，主业盈利同比增长将使三季度盈利降

幅大幅缩小。预计行业三季度业绩同比下降约为10%。②从年度盈利水平看，预

计未来人民币汇率因素对业绩影响将大幅减小，影响行业盈利趋势变化的最关

键因素是供需关系。四季度为行业淡季，我们预计行业仍将维持供过于求的态

势，预计客座率同比下降2－3个百分点，行业趋势性反转仍需等待。 

 投资策略：不考虑人民币因素，预计全年公司将实现净利润33.6亿，EPS0.30

元，目标价3.6元，给予“中性-A”评级。 

 风险提示：油价大幅上涨、行业需求增速低于预期、突发事件 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  74,958.1  83,974.5  89,989.7  95,443.9  101,927.7 
Growth(%) 88.2% 12.0% 7.2% 6.1% 6.8% 

净利润  5,380.4  4,886.7  3,356.5  3,512.7  4,149.6 
Growth(%) 896.8% -9.2% -31.3% 4.7% 18.1% 

毛利率(%) 19.0% 16.1% 16.0% 16.5% 17.2% 

净利润率(%) 7.2% 5.8% 3.7% 3.7% 4.1% 

每股收益(元) 0.48 0.43 0.30 0.31 0.37 

每股净资产(元) 1.38 1.81 2.11 2.42 2.79 

市盈率 7.1 7.9 11.5 10.9 9.3 

市净率  2.5  1.9  1.6  1.4  1.2 

净资产收益率(%) 34.4% 22.1% 13.5% 12.4% 12.7% 

ROIC(%) 21.4% 8.8% 8.2% 7.1% 7.2% 

EV/EBITDA  9.1  8.0  9.9  8.4  7.3 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

ReportType 公司动态分析/证券研究报

告 
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评级： 中性-A 
 上次评级： 增持-A 

目标价格： 3.60 元 
期限： 6 个月 上次预测： 5.00 元 

现价（2012 年 08 月 30 日） ： 3.41 元 

报告日期： 2012-08-31 
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总市值(百万元) 38,453.00 

流通市值(百万元) 24,866.45 

总股本(百万股) 11,276.54 

流通股本(百万股) 7,292.21 

12 个月最低/最高 3.37/5.56 元 

十大流通股东(%) 29.76% 

股东户数 276,867 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (11.88) (2.52) (15.47) 

绝对收益 (17.21) (18.83) (37.65) 
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1. 2012 年上半年净利润 9.95 亿元，同比下降 59.4%。 

公司公布 2012 年中报，实现营业收入 404.03 亿元，同比上升 4.2%；实现利润总额

10.68 亿元，同比下降 59.6%；归属母公司净利 9.95 亿元，同比下降 59.4%，对应

每股收益 0.0882 元。业绩略好于预期。 

上半年公司实现营业利润-0.2 亿，去年同期为 21.3 亿元。营业利润下降的主要原因

是汇兑收益及主业双双大幅下滑。 

１）主业盈利约 1.6 亿元，同比减少 10.4 亿元。主要原因是竞争激烈及油价等成本上

涨。 

营业成本355.17亿元，同比增长9.6%，成本增长大于营业收入增速12.03%，主要原

因是油价上升，航空油料成本相应提高。上半年公司航空油料支出达人民币146.71 亿

元，同比增长9.67%,占运营成本的41.31%。主要是由于上半年公司航油消耗量为

202.92 万吨，同比增加5.99%， 及平均油价同比增长10.07%。此外，飞发修理成本

共发生21.74 亿元，同比增长17.30%，主要是由于公司上半年新增了6架飞机和8 台

发动机大修所致。 

2）财务费用 10.21 亿元，去年同期为收益 0.75 亿元，同比增加了 10.96 亿元，主

要是由于受人民币汇率变化的影响。主要是今年上半年人民币贬值 0.38%，汇兑损失

为 2.28 亿元；而去年上半年人民币升值 2.28%，汇兑收益为 8.18 亿元。 

3）公允价值变动净收益 984.7 万元，比去年同期减少 7,564.9 万元，主要是由于 2012

年 6 月公司未交割原油期权敞口数为 149 万桶，公司原油期权交易已于 2011 年底交

易结束。 

4）“营改增”税收政策的执行对公司 2012 年上半年财务数据的具体影响如下：减

少营业收入 19.02 亿元，减少营业成本 13.95 亿元，减少营业税费 5.61 亿元，减少

销售和管理费用 0.17 亿元，总体增加利润总额 0.71 亿元。 

此外，营业外收支净额 10.87 亿元，比去年同期增加 5.74 亿元，主要是由于收到政

府经营性补贴有所增加。上半年公司盈利主要来自营业外净收入。 

图 1 三大航各年上半年毛利率（%） 

 
数据来源：公司数据、安信证券研究中心 

 

表 1 东方航空 2012 年上半生产经营数据 

  2012 年上半年 2011 年上半年 同比(%) 

客运       

可供座公里（百万） 65158 62127 4.9  

收入客公里（百万） 51517 48426 6.4  

客座率（%) 79.1  77.9  1.1  
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国内       

可供座公里（百万） 45178 42626 6.0  

收入客公里（百万） 35903 34086 5.3  

客座率（%) 79.5  80.0  -0.5  

国际       

可供座公里（百万） 17434 16799 3.8  

收入客公里（百万） 13716 12430 10.3  

客座率（%) 78.7  74.0  4.7  

地区       

可供座公里（百万） 2546 2702 -5.8  

收入客公里（百万） 1897 1910 -0.6  

客座率（%) 74.5  70.7  3.8  

货运       

可用货邮吨公里 3669 3186 15.2  

货邮周转量 2267 1917 18.2  

货邮载运率（%） 61.8  60.2  1.6  

载运率 71.9 71.0 0.9  

数据来源：WIND、安信证券研究中心 

 

2. 客座率、载运率双双改善，但票价同比下滑致毛利率下降 

上半年，公司客座率 79.1%，虽然绝对值在三大航中仍最低，但同比来看改善最为明

显，客座率同比提升 1.1 个百分点，而国航、南航同比分别下降 0.9、1.1 个百分点，

公司与国航、东航的差距明显缩小。 

上半年，载运率 71.9%，同比提升 0.9 个百分点；国航 69.5%，同比下降 1.5 个百分

点；南航 68.8%，同比下降 0.5%个百分点。 

但从收益水平上看，东航表现不如国航、南航。上半年东航、国航、南航客公里收益

分别为 0.65 元、0.69 元、0.68 元，同比增速分别为-2.0%、3.0%、3.0%。 

受收益水平下降影响，东航上半年毛利率同比下降 4.4 个百分点，为 12.1%；在三大

航中降幅最大，绝对值仍居三大航最低水平。 

图 2 三大航各年上半年毛利率（%） 

 
数据来源：公司数据、安信证券研究中心 

 

3. 预计 3 季度行业盈利降幅缩小，但行业趋势性反转仍需等待 

3.1. 旺季受益油价下跌，预计三季度盈利降幅收窄 

7、8 月是航空公司传统暑运旺季，是一年盈利水平最高的两个月。虽然汇兑收益同比

仍大幅降小，但我们预计旺季行业盈利好转明显将使三季度盈利降幅大幅缩小： 
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 今年以来受中国经济放缓影响，国内客运需求放缓，尤其是商务旅客受影响严重，

但旺季探亲、休闲出行需求较大，客运需求增速有所提长。7 月旅客周转量增速

为 11.2%。 

 鉴于 7 月初国内航油出厂价的大幅下调、8 月上调幅度较小，7、8 月国内航油出

厂价同比降幅均在 10%以上。而上半年国内航油出厂价同比上涨均值约达 16%。

油价成本的降低，有利于缓解裸票压力，提高主业盈利能力。 

预计三季度行业业绩下滑幅度约为 10%。降幅相对上半年将大幅缩小。 

图 3 新加坡航油价格月均价 

 

图 4 国内航油出厂价月均价 

 
数据来源：WIND、安信证券研究中心（至 2012-8-28） 数据来源：WIND、安信证券研究中心(红色为安信证券预测) 

  

3.2. 趋势性反转仍需等待 

不考虑行业格局变化，影响航空行业盈利的主要因素有：供需关系、油价、人民币汇

率及其它非经营性因素。 

去年 11 月，人民币兑美元结束 2010 年底以来的单边升值态势。今年以来人民币微幅

贬值，汇兑收益对航空公司盈利增速为负贡献，我们从年度盈利水平看，预计未来人

民币汇率因素影响将大幅减少。影响行业盈利趋势变化的最关键因素是供需关系，供

需关系的变化，直接影响了客座率、票价水平，同时也影响航空公司对航油成本的传

导能力。从全年来看，今年行业需求放缓，而供给增速不低。截至 7 月，行业旅客周

转量累计增速 11.2%，可供座公里累计增速 12%。供给增速略超过需求增速。 

四季度为行业淡季，我们预计行业仍将维持供过于求的态势，预计客座率同比下降 2

－3 个百分点，行业趋势性反转仍需等待。 

4. 投资策略 

不考虑人民币因素，预计全年公司将实现净利润 33.6 亿，EPS0.30 元，目标价 3.6 元，

给予“中性-A”评级。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-08-30 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  74,958.1  83,974.5  89,989.7  95,443.9  101,927.7 成长性      

减:营业成本  60,726.6  70,447.8  75,626.4  79,652.4  84,419.1 营业收入增长率 88.2% 12.0% 7.2% 6.1% 6.8% 

   营业税费  1,462.8  1,803.1  1,799.8  1,908.9  2,038.6 营业利润增长率 -614.0% -26.3% -34.7% 41.7% 24.7% 

   销售费用  5,324.6  5,406.1  5,759.3  6,108.4  6,536.2 净利润增长率 896.8% -9.2% -31.3% 4.7% 18.1% 

   管理费用  2,656.3  2,576.5  2,699.7  2,958.8  3,115.0 EBITDA 增长率 105.7% -15.5% -18.3% 23.0% 16.2% 

   财务费用  431.3  -441.1  1,451.7  1,562.9  1,569.8 EBIT 增长率 670.6% -40.6% 20.4% 28.7% 17.0% 

   资产减值损失  427.1  799.4  377.8  29.3  198.8 NOPLAT 增长率 179.0% -27.3% 7.0% 0.5% 13.0% 

加:公允价值变动收益  833.4  86.9  -  -  - 投资资本增长率 77.2% 14.9% 15.4% 10.8% 6.1% 

   投资和汇兑收益  119.4  128.1  74.9  107.5  103.5 净资产增长率 358.8% 33.6% 15.7% 14.1% 14.5% 

营业利润  4,882.2  3,597.7  2,349.9  3,330.6  4,153.8 利润率      

加:营业外净收支  958.9  1,570.0  1,501.0  1,500.0  1,502.0 毛利率 19.0% 16.1% 16.0% 16.5% 17.2% 

利润总额  5,841.1  5,167.7  3,850.9  4,830.6  5,655.8 营业利润率 6.5% 4.3% 2.6% 3.5% 4.1% 

减:所得税  138.2  265.2  385.1  1,207.7  1,414.0 净利润率 7.2% 5.8% 3.7% 3.7% 4.1% 

净利润  5,380.4  4,886.7  3,356.5  3,512.7  4,149.6 EBITDA/营业收入 16.0% 12.1% 9.2% 10.7% 11.6% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 7.1% 3.8% 4.2% 5.1% 5.6% 

货币资金  5,027.4  6,755.3  7,199.2  7,635.5  8,154.2 运营效率      

交易性金融资产  71.1  4.4  4.4  4.4  4.4 固定资产周转天数 297 299 306 322 328 

应收帐款  4,598.2  3,920.1  5,411.9  5,340.5  5,524.2 流动营业资本周转天数 -73 -64 -58 -49 -45 

应收票据  -  -  -  -  - 流动资产周转天数 45 55 60 63 63 

预付帐款  714.3  973.5  1,149.0  1,455.7  1,732.8 应收帐款周转天数 9 10 11 11 11 

存货  1,286.9  1,555.5  1,937.4  1,883.2  2,007.5 存货周转天数 10 10 11 12 11 

其他流动资产  22.9  503.6  628.4  740.6  945.1 总资产周转天数 415 457 467 472 470 

可供出售金融资产  5.5  2.3  2.3  2.3  2.3 投资资本周转天数 191 234 252 268 272 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  1,450.4  1,498.9  1,498.4  1,498.7  1,498.7 ROE 34.4% 22.1% 13.5% 12.4% 12.7% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 5.7% 4.4% 2.9% 2.8% 3.1% 

固定资产  68,109.0  71,565.4  81,581.4  89,307.9  96,230.6 ROIC 21.4% 8.8% 8.2% 7.1% 7.2% 

在建工程  7,397.2  13,085.9  9,596.0  8,613.5  8,624.5 费用率      

无形资产  1,822.0  1,899.0  1,772.4  1,654.4  1,544.2 销售费用率 7.1% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 

其他非流动资产  10,305.3  10,451.3  10,661.9  10,750.1  10,881.2 管理费用率 3.5% 3.1% 3.0% 3.1% 3.1% 

资产总额  100,810.1  112,215.2  121,442.9  128,886.7  137,149.8 财务费用率 0.6% -0.5% 1.6% 1.6% 1.5% 

短期债务  11,193.1  11,453.9  15,079.5  18,539.3  18,500.4 三费/营业收入 11.2% 9.0% 11.0% 11.1% 11.0% 

应付帐款  11,694.1  12,985.7  16,216.7  15,700.3  16,767.7 偿债能力      

应付票据  1,475.5  47.7  3,993.3  2,065.1  2,234.5 资产负债率 83.6% 80.3% 79.2% 77.6% 75.8% 

其他流动负债  8,030.3  9,046.9  9,325.5  11,096.1  12,241.1 负债权益比 508.2% 406.7% 379.7% 345.5% 312.4% 

长期借款  23,355.0  21,103.5  21,103.5  21,103.5  21,103.5 流动比率 0.30 0.31 0.31 0.30 0.31 

其他非流动负债  21,711.2  25,301.7  23,356.8  23,936.0  24,569.5 速动比率 0.24 0.26 0.25 0.25 0.26 

负债总额  84,233.9  90,069.7  97,254.5  101,001.8  104,580.7 利息保障倍数 12.32 7.16 2.62 3.13 3.65 

少数股东权益  999.1  1,708.0  1,817.4  1,927.7  2,019.9 分红指标      

股本  11,276.5  11,276.5  11,276.5  11,276.5  11,276.5 DPS(元) - - - - - 

留存收益  4,300.6  9,160.8  12,517.3  16,030.0  20,179.6 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益  16,576.2  22,145.4  25,611.2  29,234.2  33,476.1 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  5,702.9  4,902.5  3,356.5  3,512.7  4,149.6 EPS(元) 0.48 0.43 0.30 0.31 0.37 

加:折旧和摊销  6,985.7  7,370.7  4,470.8  5,283.0  6,096.5 BVPS(元) 1.38 1.81 2.11 2.42 2.79 

   资产减值准备  427.1  799.4  377.8  29.3  198.8 PE(X) 7.1 7.9 11.5 10.9 9.3 

   公允价值变动损失  -833.4  -86.9  -  -  - PB(X)  2.5  1.9  1.6  1.4  1.2 

   财务费用  346.5  -561.3  1,451.7  1,562.9  1,569.8 P/FCF  -9.9  33.3  -7.3  -430.1  -96.3 

   投资收益  -119.4  -128.1  -74.9  -107.5  -103.5 P/S  0.5  0.5  0.4  0.4  0.4 

   少数股东损益  322.5  15.8  109.3  110.3  92.2 EV/EBITDA  9.1  8.0  9.9  8.4  7.3 

   营运资金的变动  104.5  1,709.7  5,549.2  -388.0  2,051.8 CAGR(%) -14.0% -4.7% 14.9% 20.4% 23.9% 

经营活动产生现金流量  10,444.1  13,464.1  15,240.3  10,002.7  14,055.2 PEG  -0.5  -1.7  0.8  0.5  0.4 

投资活动产生现金流量  -8,435.6  -14,780.1  -10,926.2  -11,893.6  -12,897.6 ROIC/WACC  3.2  1.3  1.2  1.1  1.1 

融资活动产生现金流量  -652.4  2,135.6  -2,470.4  2,215.2  -1,106.1 REP  0.7  1.1  1.0  1.1  1.0 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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