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集团长远发展考虑之举 

事项：东方航空将对集团进行非公开增发。公司 9 月 11 日召开董事会，通过议案，拟以非公

开发行股票的方式向控股股东东航集团及其全资子公司东航金融以 3.28 元人民币/股的价格发

行 69,886.5 万 A 股票，同时以 2.32 元港币/股的价格向东航集团全资子公司东航国际发行同

等数量 H 股股票。定增总金额 36.16 亿元，总股本 13.97 亿股。 

 集团 09 年之后再次向公司注资。公司自 2009 年连续两次以定增的方式向集团及机构投

资者募集资金之后，此次向集团定向增发是三年以来的第二次。公司上两次增发募集资

金的主要目的是补充流动资金，用以解决当时东航负债率偏高以及流动资金紧张的问题。

此次集团通过增发的方式注资，主要目的是归还公司的银行贷款，降低资产负债率。 

 募集资金用途为偿还银行贷款，有利于降低公司资产负债率。此次募集资金的用途为归

还公司银行贷款。根据公司 2012 年中报披露，公司有息负债达到 665.79 亿元，资产负

债率达到 80.51%，明显高于南航和国航。根据 12 年中报披露数据，预计公司未来几年

投入到飞机采购以及租赁的资本支出高达 1600 亿元，而这些资金的来源除了公司自身盈

利的积累之外，大部分将依靠银行借款及发行债券，这将对公司融资能力提出了比较大

的要求。因此，我们认为降低资产负债率有利于公司未来融资安排，降低债务负担。 

 定增短期将摊薄公司 12 年业绩，增厚公司每股净资产。根据公司增发预案，按 2012 年

中报披露数据计算，公司实际的综合贷款利率约为 3%。但由于公司美元贷款的利率较低，

而人民币贷款利率相对较高，因此，预计通过减归还人民币贷款，按贷款利率 5.6%左右

计算，可以减少的利息费用约为每年 2.02 亿元。按我们预计公司 2012 年 0.36 元 EPS

计算，定增后公司业绩将摊薄 6.59%。但公司每股净资产将由 1.9 元/股增厚 4%至 1.977

元/股。 

 定增为集团长远发展考虑之举。短期来看，注资将摊薄每股盈利，对股价产生负面作用，

不利于中小股东及投资者。从长期来看，公司在增发后资金实力增强，对上市公司有三

点好处：一是利用航空公司的高杠杆提高融资能力，二是可加快公司机队调整的速度，

三是集团在增持之后，股权比例上升，有利于未来引进新的投资者。虽然大股东在目前

的股价较低时增持使业绩摊薄效应放大，但也说明大股东对公司未来的股价持乐观态度。 

 看好公司未来三年的发展。自 08 年公司陷入危机，09 年东上合并，10 年公司大幅度盈

利，公司目前基本走出了资不抵债时的阴影，东上航合并也基本完成。自 11 年开始，公

司着手开始调整航线、机队、营销，压缩成本，逐渐理顺内部的运营。我们预计公司将

利用 3 年时间使这些调整有明显的进展。我们看好公司未来 3 年的发展，随着 2014-15

年上海迪斯尼的建成，以及十二五末期个人消费能力的提升，公司将迎来一个黄金发展

阶段。预计 12-14 年公司 EPS 分别为 0.36、0.42、0.47 元，相对 9 月 11 日收盘价的

PE 分别为 9.6、8.4、7.5 倍，公司处于历史估值底部，维持“推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济持续向下、欧美经济出现大幅下滑将影响公司业绩增长。 
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图表1  各公司近几年主要注资增发一览表 

公司

名称 
时间 币种 

募集资金总额

（百万元） 

发行数量 

（股） 

股票 

种类 
发行价格 

东方

航空 

2009-7-1 
人民币 5,562.64 1,437,375,000 A 股 人民币 3.87 元/股 

人民币 1,437.38 1,437,375,000 H 股 人民币 1 元/股 

2009-12-22 人民币 2,327.50 490,000,000 A 股 人民币 4.75 元/股 

2009-12-11 人民币 673.38 490,000,000 H 股 港币 1.56 元/股 

即将实施 
人民币 2,292.28 698,865,000 A 股 人民币 3.28 元/股 

港币 1,324.65 698,865,000 H 股 港币 2.32 元/股 

中国

国航 

2010-11-12 人民币 5,600.00 483,592,400 A 股 人民币 11.58 元/股 

2010-11-25 港币 1,040.00 157,000,000 H 股 港币 6.62 元/股 

正在实施 人民币 1,050.74 188,642,729 A 股 人民币 5.57 元/股 

南方

航空 

2009-8-20 
人民币 2,300.00 721,150,000 A 股 人民币 3.16 元/股 

人民币 700.00 721,150,000 H 股 人民币 1 元/股 

2010-10-31 
人民币 1,500.00 1,501,500,000 A 股 人民币 6.66 元/股 

港币 853.13 312,500,000 H 股 港币 2.73 元/股 

正在实施 人民币 2,000.00 465,116,279 A 股 人民币 4.30 元/股 

海南

航空 
正在实施 人民币 8,000.00 1,965,601,966 A 股 人民币 4.07 元/股 

资料来源：平安证券研究所整理 

 

图表2  公司带息负债规模逐年增加 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所  
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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  14451  15792 17088 营业收入 83975  92442  101176 109406 

  现金 6755  6633  7474 8124 营业成本 70448  76390  83521 90086 

  应收账款 2197  2620  2799 3024 营业税金及附加 1803  1996  2146 2339 

  其他应收款 1723  2406  2507 2679 营业费用 5406  5686  6118 6488 

  预付账款 973  956  1071 1161 管理费用 2576  3276  3585 3877 

  存货 1556  1836  1942 2101 财务费用 -441  1837  1824 1965 

  其他流动资产 508  0  0 0 资产减值损失 799  92  101 109 

非流动资产 98503  110944  121095 129227 公允价值变动收 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  91932  104806 114092 营业利润 3598  3406  4122 4782 

  无形资产 1899  1823  1746 1670 营业外收入 1599  1509  1495 1525 

  其他非流动资 23540  15687  13040 11962 营业外支出 28  56  68 51 

资产总计 112215  125395  136887 146315 利润总额 5168  4859  5549 6256 

流动负债 43665  62189  69695 75257 所得税 265  729  832 938 

  短期借款 11454  29302  35569 39549 净利润 4902  4130  4716 5318 

  应付账款 10268  12434  13026 14101 少数股东损益 16  15  17 19 

  其他流动负债 21943  20452  21100 21606 归属母公司净利润 4887  4115  4699 5299 

非流动负债 46405  36931  36200 35219 EBITDA 10527  13716  16811 19694 

  长期借款 21103  12852  11726 10600 EPS（元） 0.43  0.36  0.42 0.47 

  其他非流动负 25302  24079  24474 24618 

负债合计 90070  99120  105896 110476 主要财务比率         
 少数股东权益 1708  1723  1740 1759  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% 10.1% 9.4% 8.1%

  留存收益 -6466  -2351  2349 7178 营业利润 -26.3% -5.3% 21.0% 16.0%

归属母公司股东权益 20437  24552  29252 34081 归属于母公司净利润 -9.2% -15.8% 14.2% 12.8%

负债和股东权益 112215  125395  136887 146315 获利能力 

毛利率(%) 16.1% 17.4% 17.5% 17.7%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 5.8% 4.5% 4.6% 4.8%

 会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E ROE(%) 23.9% 16.8% 16.1% 15.5%

经营活动现金流 13464  15361  18665 21492 ROIC(%) 5.0% 6.3% 6.3% 6.7%

  净利润 4902  4130  4716 5318 偿债能力 

  折旧摊销 7371  8473  10866 12947 资产负债率(%) 80.3% 79.0% 77.4% 75.5%

  财务费用 -441  1837  1824 1965 净负债比率(%) 47.19% 50.93% 52.77% 53.29%

  投资损失 -128  -241  -241 -241 流动比率 0.31  0.23  0.23 0.23 

营运资金变动 1194  488  1176 1190 速动比率 0.26  0.18  0.18 0.18 

  其他经营现金 566  673  324 314 营运能力 

投资活动现金流 -14780  -21378  -21404 -21404 总资产周转率 0.79  0.78  0.77 0.77 

  资本支出 13548  21239  21239 21239 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  6.73  6.56 6.64 

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

筹资活动现金流 2136  5895  3580 562 每股收益(最新摊薄) 0.43  0.36  0.42 0.47 

  短期借款 261  17848  6267 3980 每股经营现金流(最新摊 1.19  1.36  1.66 1.91 

  长期借款 -2252  -8252  -1126 -1126 每股净资产(最新摊薄) 1.81  2.18  2.59 3.02 

  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 8.1  9.6  8.4 7.5 

  其他筹资现金 4153  -3702  -1562 -2292 P/B 1.9  1.6  1.4 1.2 

现金净增加额 783  -123  841 651 EV/EBITDA 7.4  5.7  4.6 3.9 
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2012 版权所有。保留一切权利。 

 

 

平安证券综合研究所 

地址：深圳市福田区金田路大中华国际交易广场 4 层 

邮编：518048 

电话：4008866338 

传真：(0755) 8244 9257 [DOCID]301108050001 [/DOCID] 

wwwww4


