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非公开发行股票点评 
 

报告关键点： 
 公司发布董事会决议公告，通过了关于公司向集团及全资子公司非公开发行A股

及H股股票的议案。 

报告摘要： 

 向集团及全资子公司非公开发行A股及H股股票共13.9773亿股： 

①本次非公开发行A股的发行对象为公司控股股东东航集团及东航集团全资子

公司金戎控股，发行价格为每股3.28元人民币，发行A股股票总数量为

698,865,000股, 募集资金总额为人民币2,292,277,200元。扣除发行相关费用

后，本次非公开发行A股股票募集资金扣除发行费用后拟用于偿还金融机构贷

款。②本次非公开发行H股的发行对象为东航集团的全资下属企业东航国际，发

行价格为每股2.32港元，发行H股股票698,865,000股。扣除发行相关费用后，

本次H股发行的募集资金将全部用于偿还金融机构贷款或补充流动资金。③本次

非公开发行H股股票与非公开发行A股股票互为条件。东航集团和金戎控股认购

的本次非公开发行A股股票、东航国际认购的H股股票自发行结束之日起三十六

个月内不得转让。本次发行结束后，公司股本将增加至126.7亿股，东航集团及

全资附属公司持股比例将从59.94%提升至64.35%。 

 本次非公开发行股票有利于降低资产负债率，增强资本实力。①公司目前资产

负债率在三大航中最高。截至2012年6月30日，公司总资产为人民币1180.8亿元，

总负债为人民币950.7亿元，资产负债率为80.5%，高于国航、南航的72.3%、73%。

②若本次非公开发行A股募集资金为22.9亿元，募集资金按计划偿还贷款后，以

2012年6月30日公司财务数据测算，合并资产负债率将从80.51%降至78.57%，公

司的财务风险将降低，偿债能力提升，资产负债结构得到改善。若考虑非公开

发行H股募集资金，则合并资产负债率将进一步下降到78%以下。③以目前汇率

测算本次非公开发行H股募集资金约人民币13.2亿，与非公开发行A股本次募集

资金共将约36.2亿元。截至2012年6月30日，公司归属于母公司的股东权益为人

民币214.4亿元，本次非公开发行后归属于母公司的股东权益将提高到人民币

250.6亿元，增加约16.9%。综合考虑股本增加，每股净资产将约为1.98元，相

对发行前将增厚4.0%。④综合考虑股本增加及利息减少，以2013年盈利水平进

行测算，每股收益约摊薄7%-8%。 

 投资策略：虽然旺季受益油价下跌，三季度盈利预计降幅收窄；但四季度为行

业淡季，行业预计仍将维持供过于求的态势。不考虑人民币汇率因素，预计全

年公司将实现净利润33.6亿，EPS0.30元，目标价3.6元，维持“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 6.9 7.6 11.1 10.6 8.9 

市净率  2.4  1.8  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  9.8  8.3  7.2 

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： 中性-A 

目标价格： 3.60 元 
期限： 12 个月 上次预测： 3.60 元 

现价（2012 年 09 月 11 日） ： 3.29 元 

报告日期： 2012-09-12 
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总市值(百万元) 37,099.81 

流通市值(百万元) 23,991.38 

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 3.25/5.24 元 

十大流通股东(%) 45.86% 

股东户数 259,055 
 
 

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 (12.66) (10.62) (21.22) 

绝对收益 (16.32) (20.25) (37.18) 
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1. 非公司发行 A 股及 H 股概况 

公司发布董事会决议公告，通过了关于公司非公开发行 A 股及 H股股票的议案。 

①本次非公开发行 A股的发行对象为公司控股股东中国东方航空集团公司、东航集团

全资子公司东航金戎控股有限责任公司，发行价格为每股 3.28 元人民币，发行 A 股

股票总数量为 698,865,000 股, 募集资金总额为人民币 2,292,277,200 元。扣除发行

相关费用后，本次非公开发行 A股股票募集资金扣除发行费用后拟用于偿还金融机构

贷款。 

②本次非公开发行H股的发行对象为东航集团的全资下属企业东航国际控股(香港)有

限公司，发行价格为每股 2.32 港元，发行 H 股股票 698,865,000 股。扣除发行相关

费用后，本次 H 股发行的募集资金将全部用于偿还金融机构贷款或补充流动资金。 

③东航集团和金戎控股认购的本次非公开发行 A股股票、东航国际认购的 H股股票自

发行结束之日起三十六个月内不得转让。本次发行结束后，公司股本将增加至 126.7

亿股，东航集团及全资附属公司持股比例将从 59.94%提升至 64.35%。 

④本次向东航国际非公开发行 H股股票与向东航集团、金戎控股非公开发行 A股股票

互为条件。互为条件是指向东航国际非公开发行 H股股票和向东航集团、金戎控股非

公开发行 A股股票任一项未获股东大会批准或中国证监会的核准，则另一项的实施将

自动终止。 

表 1 本次非公开发行 A股及 H股前后公司股权结构变化的情况  

股东名称 发行前 非公开发行A股及H股后 

数量（股） 比例 数量（股） 比例 

东航集团及全资附

属公司 

6,758,750,000 59.94% 8,156,480,000 64.35% 

其中：A股 4,831,375,000 42.84% 5,530,240,000 43.63% 

H股 1,927,375,000 17.09% 2,626,240,000 20.72% 

社会公众投资者 4,517,788,860 40.06% 4,517,788,860 35.65% 

其中：A股 2,950,838,860 26.17% 2,950,838,860 23.28% 

H股 1,566,950,000 13.90% 1,566,950,000 12.36% 

合计 11,276,538,860 100.00% 12,674,268,860 100.00% 
数据来源：公司数据、安信证券研究中心 

 

2. 非公开发行有利于降低资产负债率，增强资本实力 

 对负债率影响： 

公司目前资产负债率在三大航中最高。截至 2012 年 6 月 30 日，公司总资产为人民币

1180.8 亿元，总负债为人民币 950.7 亿元，资产负债率为 80.5%，高于国航、南航的

72.3%、73%。 

若本次非公开发行 A 股募集资金为 2,292,277,200 元，募集资金按计划偿还贷款后，

以 2012 年 6 月 30 日公司财务数据测算，合并资产负债率将从 80.51%降至 78.57%，

公司的财务风险将降低，偿债能力提升，资产负债结构得到改善。若考虑非公开发行

H 股募集资金，则合并资产负债率将进一步下降到 78%以下。 

 每股净资产略有增厚 

截至 2012 年 6 月 30日，公司归属于母公司的股东权益为人民币 214.4 亿元，本次非

公开发行 A 股募集资金约为人民币 22.9 亿元；以目前汇率计算，本次非公开发行 H

股募集资金约人民币 13.2 亿。合计本次非公开发行后归属于母公司的股东权益将提

高到人民币 250.6 亿元，增加约 16.9%。综合考虑股本增加，每股净资产将约为 1.98

元，相对增发前增厚 4.0%。 



 

公司动态分析 
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 利息费用减少，但股本增加业绩略有摊薄 

本次非公开发行 A 股所募集资金全部用于偿还金融机构贷款，公司的利息费用支出将

得以减少。以现行的一年期银行基准贷款利率 6.00%测算，本次非公开发行 A 股募集

资金全部偿还金融机构贷款后，可为公司节约利息费用约 1.38 亿元，可以有效提高

公司的盈利水平。  

综合考虑股本增加及利息减少，本次非公开发行 A 股及 H 股后，以 2013 年盈利水平

进行测算，每股收益约摊薄 7%-8%。 

 

图 1 三大航资产负债率（2012 年中报） 

 
数据来源：公司数据、安信证券研究中心 

 

3. 盈利预测及投资策略 

旺季受益油价下跌，三季度预计盈利降幅收窄，但行业趋势性反转仍需等待。四季度

为行业淡季，行业预计仍将维持供过于求的态势。不考虑人民币汇率因素，预计全年

公司将实现净利润 33.6 亿，EPS0.30 元，目标价 3.6元，维持“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 2012-09-11 
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) 6.9 7.6 11.1 10.6 8.9 

   公允价值变动损失  -833.4  -86.9  -  -  - PB(X)  2.4  1.8  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  -9.5  32.2  -7.1  -414.9  -92.9 

   投资收益  -119.4  -128.1  -74.9  -107.5  -103.5 P/S  0.5  0.4  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  9.8  8.3  7.2 

   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  -1.6  0.7  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 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

 



 

公司动态分析 

敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

5 

 

 
 

T_AuthorInfo  

分析师简介 
 

谢 红，交通运输行业分析师，主要研究领域为航空、机场、公路、物流等。北京大学光华管理学院企业管理硕士、

清华大学电子信息工程专业学士。在国内大型航空公司从事核心生产经营分析工作 2年，2009 年加入中投证券研

究所，2011年加入安信证券研究中心。 

汪 立，交通运输行业分析师，主要研究领域航运港口、公路、铁路、物流等。北京交通大学工学学士、中国科学

院管理学硕士。3 年证券行业研究经验，先后就职于天相投资顾问公司研究部、国都证券研究所，2011 年加入安

信证券研究中心。 

 

 

分析师声明 
 

T_AuthorS tatemen t  

谢红、汪立分别声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本

报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依

据，特此声明。 
 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 
 

T_Company State ment  

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本

公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。

发布证券研究报告，是证券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势

或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户

发布。 

 

免责声明 
 

T_Disclaimer 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收

到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信

息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带

来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公

司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及

时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的
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或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分
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决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A— 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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