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远期看迪士尼 

--东方航空(600115)点评报告 

证券研究报告-公司点评 买入（维持） 
 发布日期：2015 年 4 月 2日 

报告关键要素: 

     享受航油成本下降的红利外，迪士尼是公司的又一大看点。 

事件: 

 东方航空（600115）14年净利润增长44.91%，公司实现营业收入897.46亿元，同比增长1.86%,营业

利润-4亿元，归属母公司净利润34.17亿，同比增长44.91％。每股收益0.27元。公司扣非后净利润

为-2.3亿元，36.47亿非经常性损益中8.62亿主要为补贴收入，31.29亿为公司终止在职人员退休后

福利产生的损益。 

 点评: 

 业务量小幅增长。14年公司总周转量为16122.38百万吨公里，同比增长3.67%.市场份额约为22%，

位居南航和国航之后列第三；旅客周转量为127749.87百万人公里，同比增长6.05%。其中国内、国

际和地区航线增速接近；货邮周转量为4802.43百万吨公里，同比增长-1.13%。总体增速是三大航

中最小的；15年前两个月，公司总周转量同比增长8.23%，旅客周转量同比增长5.63%，国际线和货

运业务提速明显。 

 客座载运率和单位客公里收入明显企稳。14年公司总载运率为71.53%，同比下降0.09个百分点。客

座率为79.55%，同比上升0.34个百分点；单位客公里收入为0.604元，同比上升0.13%。由于公司14

年运力投放慢于国航和南航，客座率、载运率和单位客公里收入均有明显企稳态势。 

 毛利率大幅提升。销售和管理费用率均有所下降。14年公司毛利率为11.26%，同比提升2.54个百分

点，主要是航油成本下降和公司终止在职人员退休后福利使空勤、机务和地服人员工资及津贴减少；

14年公司销售费用率为6.45%，管理费用率为2.73%，分别下降0.26个百分点和0.5个百分点。财务

费用率为2.32%，净汇兑损失为2.03亿元。人民币兑美元每贬值1%，影响每股收益0.045元。 

 油价下跌减轻成本压力，并对票价调节提供条件。国际油价的下跌明显减轻公司的成本压力。14

年公司航油成本为总成本的37.97%，根据敏感性测试，油价每下降100元/每吨将增加每股收益0.016

元。此外，由于油价下行，加大公司调整票价的空间，再加上国内燃油附加费的取消，对于价格敏

感性消费者来说，航空出行的吸引力明显加强。 

 受益于迪士尼带来的业务增量。上海迪士尼预计将在16年上半年开业，将带来1500-2500万年客流

量。公司以上海为枢纽基地，14年占虹桥和浦东的份额分别为49%和37%，迪士尼的开业将为公司带

来稳定的业务增量。 

 维持公司“买入”的评级。调高公司2015年和2016年每股收益为0.54元和0.61元,对应动态市盈率

为13.44倍和11.90倍，考虑迪士尼的持续效应且公司估值处于合理区间，维持“买入”的投资评级。 

 风险提示：油价大幅上升；汇率波动。 



 

 

 
 

盈利预测 

 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 (亿元) 881.09 897.46 942.33 1064.84 

增长比率(%) 1.97 1.86 5.00 13.00 

净利润(亿元) 23.58 34.17 68.13 76.99 

    增长比率(%) -25.85 44.91 99.38 13.00 

每股收益(元) 0.19 0.27 0.54 0.61 

市盈率(倍) 38.21 26.89 13.44 11.90 

 

市场数据（2015-04-01） 基础数据（2014-12-31） 

 

收盘价 （元） 7.26 

一年内最高/最低（元） 7.58/4.63 

沪深300指数 4123.90 

市净率（倍） 3.32 

流通市值（亿元） 564.99 

  

  

每股净资产 （元） 2.19 

每股经营现金流（元） 0.97 

毛利率（%） 11.26 

净资产收益率（%） 13.06 

资产负债率（%） 81.97 

总股本/流通股（万股） 126.7426/77.8221 

B股/H股（万股） /34.9432 
 

个股相对沪深 300 指数走势   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 
 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合

法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

 

转载条款 

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得

刊载转发本报告或者以其他任何形式使用本报告及其内容、数据。 

 

 

 

 

 

 


