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投资要点 

 业绩略低于预期 

公司三季度实现营业收入 251.26 亿，同比增长 2.76%，归属于上市公司股东的

净利润为 26.34 亿元，同比减少 20.36%，实现 EPS 为 03219 元。公司三季度

业绩略低于预期，扣除汇兑、减值损失、公允价值变动收益后，公司税前主业

利润同比升 6%。 

 运输主业利润总比上升显示公司暑运业绩良好 

公司三季度运输主业税前利润为 26.15 亿元，较去年同期的 24.65 亿高 6.1%。

今年三季度国内市场票价上升、油价下降，从而使各公司能够提高毛利率，这

一点东航与行业表现基本一致。公司由于受到营业税改增值税的影响，财报上

的毛利率较去年同期有所下降，我们认为如果与去年同口径相比，公司毛利率

应为上升状态。但公司主营业绩上升幅度低于我们的预期，主要问题在于公司

可供吨公里成本的下降幅度仅为 0.36%，与三季度航油成本的回落趋势有一定

差距。 

 汇兑损益成净利润下滑的主要原因 

公司三季度按照中报披露的数据，预计将发生 1.5 亿元的汇兑损失。相比于去

年三季度 8.8 亿元的汇兑收入，今年汇兑收益大幅减少，导致净利润明显下滑。 

 政府补贴三季度高于去年，但总量环比减少 

上半年政府补贴是东航业绩的重要组成，三季度东航营业外收入总量仍然高于

去年，但环比明显减少。我们预计公司下半年政府补贴总量低于上半年，四季

度营业外净收益总量小于去年。 

 四季度预计仍亏损，维持“推荐”评级 

今年四季度市场客座率及票价水平均低于去年，在油价并没有大幅度回落的情

况下，预计四季度公司主业仍然会出现亏损，但公司不会再计提减值准备，因

此利润总额亏损幅度将小于去年。我们小幅下调公司12-14年 EPS分别为0.32、

0.39、0.46，下调幅度为 12%、6%、3%，对应 10 月 30 日的收盘价动态 PE

分别 10.6、8.8、7.4 倍，鉴于公司 12 年业绩尚难反转，维持“推荐”评级。 

风险提示：宏观经济紧缩以及油价大幅上涨可能导致公司业绩低于预期。 

推荐 (维持) 

现价： 3.43 元 

主要数据 

行业 交通运输 

公司网址 www.ce-air.com 

大股东/持股 东方航空集团/3.79% 

实际控制人/持股 国资委/142.84% 

总股本(百万股) 11,277 

流通 A 股(百万股) 2,662 

流通 B/H 股(百万股) 2,056 

总市值(亿元) 387 

流通 A 股市值(亿元) 250 

每股净资产(元) 2.13 

资产负债率(%) 78.51 

行情走势图 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 74,958 83,975 91,334 100,224 108,666

YoY(%) 88.2 12.0 8.8 9.7 8.4

净利润(百万元) 5,380 4887 3646 4391 5196

YoY(%)  656.0 -9.2 -25.4 20.4 18.3

毛利率(%) 19.0 16.1 16.5 16.8 17.2

净利率(%) 7.2 5.8 4.0 4.4 4.8

ROE(%) 34.5 23.9 15.1 15.4 15.6

EPS(摊薄/元) 0.48 0.43 0.32 0.39 0.46

P/E(倍) 13.2 7.9 10.6 8.8 7.4

P/B(倍) 4.6 1.9 1.6 1.4 1.2
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图表1  公司12年三季度汇兑收益是业绩下滑的关键 

 

资料来源： 公司公告，平安证券研究所 

图表2  东航三季度主业业绩同比上升6% 

 

资料来源：公司公告 

图表3  东航三季度毛利率受营改增影响同比略有下滑 

 

资料来源：公司公告 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元

  2011A  2012E 2013E 2014E  2011A  2012E 2013E 2014E
流动资产 13712  14305  15667 16991 营业收入 83975  91334  100224 108666 
  现金 6755  6553  7403 8069 营业成本 70448  76227  83382 89977 
  应收账款 2197  2588  2772 3003 营业税金及附加 1803  1972  2126 2323 
  其他应收款 1723  2377  2483 2660 营业费用 5406  5686  6118 6488 
  预付账款 973  954  1069 1160 管理费用 2576  3237  3552 3851 
  存货 1556  1833  1939 2098 财务费用 -441  1838  1825 1966 
  其他流动资产 508  0  0 0 资产减值损失 799  91  100 109 
非流动资产 98503  110944  121095 129227 公允价值变动收益 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  2524  3362 4193 
  无形资产 1899  1823  1746 1670 营业外收入 1599  1509  1495 1525 
  其他非流动资产 23540  15687  13040 11962 营业外支出 28  56  68 51 
资产总计 112215  125249  136762 146218 利润总额 5168  3977  4789 5666 
流动负债 43665  62515  70352 76015 所得税 265  318  383 453 
  短期借款 11454  29703  36289 40357 净利润 4902  3659  4406 5213 
  应付账款 10268  12408  13004 14084 少数股东损益 16  12  15 17 
  其他流动负债 21943  20404  21058 21574 归属母公司净利润 4887  3646  4391 5196 
非流动负债 46405  36931  36200 35219 EBITDA 10527  12835  16053 19105 
  长期借款 21103  12852  11726 10600 EPS（元） 0.43  0.32  0.39 0.46 
  其他非流动负债 25302  24079  24474 24618 
负债合计 90070  99445  106552 111234 主要财务比率         
 少数股东权益 1708  1720  1735 1752  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% 8.8% 9.7% 8.4%
  留存收益 -6466  -2819  1572 6329 营业利润 -26.3% -29.9% 33.2% 24.7%

归属母公司股东权益 20437  24084  28475 33232 归属于母公司净利润 -9.2% -25.4% 20.4% 18.3%
负债和股东权益 112215  125249  136762 146218 获利能力 

毛利率(%) 16.1% 16.5% 16.8% 17.2%
现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 5.8% 4.0% 4.4% 4.8%

  2011A  2012E 2013E 2014E ROE(%) 23.9% 15.1% 15.4% 15.6%
经营活动现金流 13464  14881  18356 21390 ROIC(%) 5.0% 5.7% 6.0% 6.6%
  净利润 4902  3659  4406 5213 偿债能力 

  折旧摊销 7371  8473  10866 12947 资产负债率(%) 80.3% 79.4% 77.9% 76.1%
  财务费用 -441  1838  1825 1966 净负债比率(%) 47.19% 51.16% 53.12% 53.65%
  投资损失 -128  -241  -241 -241 流动比率 0.31  0.23  0.22 0.22 
营运资金变动 1194  490  1174 1190 速动比率 0.26  0.18  0.18 0.18 
  其他经营现金流 566  662  326 316 营运能力 

投资活动现金流 -14780  -21378  -21404 -21404 总资产周转率 0.79  0.77  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  6.72  6.56 6.64 
  其他投资现金流 -1231  -140  -165 -165 每股指标（元） 

筹资活动现金流 2136  6295  3898 680 每股收益(最新摊薄) 0.43  0.32  0.39 0.46 
  短期借款 261  18249  6586 4068 每股经营现金流(最新摊薄) 1.19  1.32  1.63 1.90 
  长期借款 -2252  -8252  -1126 -1126 每股净资产(最新摊薄) 1.81  2.14  2.53 2.95 
  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 7.9  10.6  8.8 7.4 
  其他筹资现金流 4153  -3703  -1563 -2262 P/B 1.9  1.6  1.4 1.2 
现金净增加额 783  -202  850 666 EV/EBITDA 7.3  6.0  4.8 4.0 
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