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事件：东方航空 8 月 31 日公布 2012 年半年报，报告期内总收入

达 404 亿元，同比增长 4.2%，归属于上市公司股东净利润 9.95
亿元；同比增 5.60%；每股收益为 0.09 元，同比减 59.43%。。  

 

点评： 
 外线客座率提振，但总运力及客运收入缓慢增长。2012 年公

司实现总周转量 652 亿座公里，同比增长 4.64%，客运量为

515 亿客公里，比去年同期增长 6.14%。客运收入为人民币

337.28 亿元，同比增长 4%。公司外线运力投放趋于收缩，

导致公司国际线客座率大幅提升 4.67 个 pt，但国内民航业增

速放缓影响公司总营业收入，营收增速出现颓势，我们预计

该趋势将在下半年持续。 
 燃油价格推高营业成本。燃油平均价格比去年增 10.1%，导

致主营成本同比增长 9.6%，远高于运力增幅。7、8 月国际油

价下行，将略微能改善公司三季度盈利。 
 人民币贬值导致汇兑出现大幅损失。2012 上半年公司财务费

用为人民币 10.2 亿元，去年同期为财务净收益人民币 0.75
亿元，由于今年上半年人民币贬值导致公司净汇兑损失人民

币 2.3 亿元，而去年同期由于人民币升值逾 2%，公司实现净

汇兑收益为人民币 8.2 亿元。仅就汇兑损益这一项，公司税前

利润就同比减少逾 10 亿，削弱 EPS 近 0.07 元。 
 维持公司“审慎推荐”评级。东航在国际和地区市场上谨慎

投放运力，有利于规避外围经济下滑风险。外汇市场上，未

来 6 个月人民币 NDF 掉期贬值 1%，未来 18 个月贬值逾

2.7%，市场仍然不看好中国出口未来复苏并推动人民币升值。

按此假设汇兑损益将导致公司今年下半年 EPS 减少 0.04 元，

2013 年减少约 0.07 元。我们预测公司 2012-2014 年 EPS 分

别为 0.23、0.31 和 0.48 元，对应 PE 为 14.8、11 和 7.1 倍。

我们看好明年航空市场商务需求恢复和油价稳定，维持公司

“审慎推荐”评级。 
 风险提示：经济大幅下滑，油价上涨超预期。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 3.41 

总市值（百万元） 38,453 

流通股本（百万股） 10,787 

流通股比率（%） 95.65 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 21,439 

每股净资产（元） 1.90 

市净率（倍） 1.79 

资产负债率（%） 80.51 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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《台风影响客源 价格联盟出现破裂痕迹》 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 2

盈利预测 

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 

资产负债表 利润表

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

流动资产 13,712.4 22,754.4 33,910.5 47,337.5 一、营业收入 83,974.5 87,398.4 93,129.9 102,442.8

  货币资金 6,755.3 15,400.9 26,204.2 39,129.9     减：营业成本 70,447.8 74,906.2 78,489.2 84,768.4

  交易性金融资产 4.4 5.4 5.4 5.4     营业税金及附加 1,803.1 1,487.6 1,781.2 2,173.8

  应收款项 2,197.5 2,580.6 2,806.3 3,088.3     销售费用 5,406.1 5,444.2 5,801.1 6,381.2

  预付款项 973.5 938.9 987.1 1,067.9     管理费用 2,576.5 2,692.3 2,824.5 2,963.2

  存货 1,555.5 1,653.8 1,732.8 1,871.4     财务费用 -441.1 2,027.1 2,024.5 1,450.3

  其他流动资产 2,226.3 2,174.7 2,174.7 2,174.7     资产减值损失 799.4 -27.3 4.9 6.3

非流动资产 98,502.7 98,394.2 91,015.5 83,636.9     加：公允价值变动收益 86.9 9.8 0.0 0.0

  股权投资 1,498.9 1,542.4 1,542.4 1,542.4       投资收益 128.1 84.8 93.0 108.4

  债权与公允价值资产 2.3 2.3 2.3 2.3       其中：联营企业收益 106.9 77.5 93.0 108.4

  固定资产 71,565.4 72,553.0 64,793.6 57,034.1 二、营业利润 3,597.7 963.1 2,297.4 4,808.1

  在建工程 13,085.9 11,908.1 12,288.9 12,669.8     加：营业外收入 1,598.5 2,204.0 2,270.1 2,338.3

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 28.5 17.4 11.6 13.1

  无形及递延性资产 11,588.2 11,614.5 11,614.5 11,614.5 三、利润总额 5,167.7 3,149.7 4,555.9 7,133.2

  其它非流动资产 762.0 773.8 773.8 773.8     减：所得税费用 265.2 651.4 1,139.0 1,783.3

资产总计 112,215.2 121,148.6 124,926.0 130,974.4 四、净利润 4,902.5 2,498.3 3,417.0 5,349.9

流动负债 43,664.6 47,022.0 47,382.6 48,081.0     归属母公司净利润 4,886.7 2,643.7 3,494.8 5,427.8

  短期借款 21,404.5 22,246.8 22,246.8 22,246.8     少数股东损益 15.8 -145.3 -77.9 -77.9

  应付账款 10,315.3 12,444.9 13,338.8 14,432.2 五、总股本(百万股） 11,276.5 11,276.5 11,276.5 11,276.5

  预收帐款 3,664.7 3,472.2 3,722.9 4,102.7 EPS（元） 0.43 0.23 0.31 0.48

  其它流动负债 8,280.1 8,858.1 8,074.1 7,299.3

非流动负债 46,405.2 47,955.6 47,955.6 47,955.6 主要财务比率

  长期借款 23,603.5 24,733.0 24,733.0 24,733.0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  专项及预计负债 21,664.2 22,083.0 22,083.0 22,083.0 成长能力

  其它非流动负债 1,137.5 1,139.6 1,139.6 1,139.6   营业收入 12.0% 4.1% 6.6% 10.0%

负债合计 90,069.7 94,977.6 95,338.2 96,036.6   营业毛利 -5.0% -7.6% 17.2% 20.7%

 少数股东权益 1,708.0 1,557.6 1,479.8 1,401.9   主业盈利 -21.9% -23.3% 47.6% 45.4%

  股本 11,276.5 11,276.5 11,276.5 11,276.5   母公司净利 -9.2% -45.9% 32.2% 55.3%

  资本公积与其它 15,626.6 15,672.1 15,672.1 15,672.1 获利能力

  留存收益 -6,465.7 -4,014.1 -519.3 4,908.5   毛利率 16.1% 14.3% 15.7% 17.3%

 股东权益合计 20,437.4 22,934.5 26,429.3 31,857.1   主业盈利/收入 4.5% 3.3% 4.5% 6.0%

负债和股东权益 112,215.2 121,148.6 124,926.0 130,974.4     ROS 5.8% 2.9% 3.7% 5.2%

    ROE 23.9% 11.5% 13.2% 17.0%

现金流量表     ROIC 5.6% 2.7% 3.6% 5.3%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 13,464.1 14,505.4 13,115.6 14,648.4   资产负债率 80.3% 78.4% 76.3% 73.3%

  净利润 4,902.5 2,306.3 3,417.0 5,349.9   利息保障倍数 -11.1 1.2 1.7 3.7

  折旧摊销 8,170.1 7,699.0 7,764.3 7,765.8   速动比率 0.23 0.40 0.63 0.90

  财务费用 -561.3 2,175.4 2,024.5 1,450.3   经营现金净额/当期债务 0.63 0.65 0.59 0.66

  投资损失 -215.0 -94.6 -93.0 -108.4 营运能力

  营运资金变动 1,194.3 2,434.4 2.8 190.8   总资产周转率 0.75 0.72 0.75 0.78

  其它变动 -26.6 -15.0 0.0 0.0   应收款天数 9.42 10.63 10.85 10.85

投资活动现金流 -14,780.1 -4,031.2 -287.9 -272.4   存货天数 7.95 7.95 7.95 7.95

  资本支出 -13,096.9 -5,023.7 -380.8 -380.8 每股指标（元）

  长期投资 -25.4 27.1 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.33 0.25 0.38 0.55

  其它变动 -1,657.8 965.4 93.0 108.4   每股经营现金流 1.19 1.29 1.16 1.30

筹资活动现金流 2,135.6 -1,696.3 -2,024.5 -1,450.3   每股净资产 1.66 1.90 2.21 2.70

  债务融资 4,071.5 1,683.1 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 1,004.5 0.0 0.0 0.0    P/E 7.87 14.55 11.00 7.08

  其它变动 -2,940.4 -3,379.5 -2,024.5 -1,450.3    P/B 2.05 1.80 1.54 1.26

汇率变动影响 -36.8 -4.0 0.0 0.0    P/S 0.46 0.44 0.41 0.38

现金净增加额 782.7 8,773.9 10,803.3 12,925.7    EV/EBITDA 12.17 12.12 10.61 8.93

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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