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东方航空(600115.SH) Buy 买入 

出境游加速增长、油价低位运行、迪士尼增加客源，公司 2016年有望

迎来高增长 

结论与建议： 
国际航线需求强劲增长、油价低位运行以及迪士尼开园带来的旅客增加

将带动东方航空 2016 年业绩大幅增长。我们预计公司 2016 年将实现净利润

78.5 亿元，YOY73%，EPS0.597 元，对应 PE12.4 倍，给予买入的投资建议。 

 中国民航业近两年加速发展。出境游的加速增长成为了推动民航业发展

的最主要力量。其中 2015 年国际航线旅客周转量的增速达到了 30.19%，

推动整个民航旅客周转量增速达到 14.78%，较 2014 年提高近 3 个百分

点。 

 机队运力稳步增长。东航机队一直稳步扩张，近两年由于东航主动优化

机队机构，增速有所放缓，回落到 7%左右。公司将于 2016 年度引进飞

机 72 架、退出 26 架；计划在 2017 年及随后年度引进飞机 249 架，退出

43 架。预计未来 2 年机队将会以 6%-7%的速度增长。此外，由于国际航

线需求的增加，东航针对性的更新宽体机，从 2014 年 58 架，增加至 2015

年的 66 架，YOY13.8%，远高于窄体机 7.7%的增速。 

 客运需求稳定增长。客运一直是公司最重要的业务，在民航业加速发展

的大背景下，2015 年东航旅客周转量同比增长 14.65%，基本与行业相当。

其中国际航线的高增长是最主要的推动力，2015 年国际航线同比长

25.15%，占比达到 30%，远高于行业 23.6%的平均水平。面对需求增长，

东航通过引进宽体机、增加国际航班密集度以及舱位改造，加大运力投

放，2015 年可用座公里同比增长 13.20%，基本与需求增长水平相当，客

座率也维持在 80%上下。 

 油价保持低位运行。2015年，国际国内油价下跌 4 成以上，受此影响，

2015 年，东航航油燃油成本由 2014 年的 302.38 亿元减少到了 203.12

亿元，同比大幅减少了 32.83%，减少了近 100 亿元。2016 年以来，国际

油价先抑后扬，纽约原油期货在 2 月最低下探至 26 美元/桶，之后开始

反弹，目前已接近 50 美元/桶，不过按均价来算依然下跌近 25%。预计

全年均价仍会较 2015 年下降 10%-20%，因油价下跌可减少成本约

23.3-46.7 亿元。 

 汇兑损失预计减少。2015 年公司财务费用创记录的达到了 72.69 亿元，

较去年增加 2 倍以上，其中由于人民币贬值 6.12%所造成的汇兑损失就

达到了 50 亿元左右。面对人民币的贬值预期，公司加快了美元债务的置

换，美元债务占比从 2014 年的 81.1%降到了 2015 年的 73.3%，截至 2016

年 2 月份，已锐降至 53%。公司受汇率波动的影响有所降低，不过人民

币贬值对公司财务费用的压力依然存在。我们预计 2016 年人民币可能贬

值 3%-4%，在公司优化债务结构的背景下，汇兑损失依然会有 20 亿元左

右，不过会较 2015 年有大幅降低，而财务费用有望降低至 50 亿元左右，

同比下降 30%。 

 未来看点。东方航空以上海为枢纽中心，上海两大机场旅客吞吐量在国

内首屈一指。上海迪士尼乐园（一期）将于 2016 年 6 月 16 日开园，保

守预计首年度参观人数将达到 1500-2000 万人次；而且上海自贸区建设

也将吸引国内外的庞大客流，提供巨大的市场前景，对公司未来业绩增

长提供一定的保证。 

 风险提示：油价大幅上涨、人民币大幅贬值。 

 ......................... 接续下页 ...............................  
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年度截止 12月 31 日   2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 34.3011 23.7604 34.1700 45.4100 78.5013 97.0966 

同比增减 ％ -29.81% -30.73% 43.81% 32.89% 72.87% 23.69% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.30  0.19  0.27  0.35  0.60  0.74  

同比增减 ％ -29.81% -38.37% 43.81% 28.18% 72.87% 23.69% 

A 股市盈率(P/E) 倍 11.54  14.78  19.21  21.4  12.4  10  

股利 (DPS) RMB 元 0 0 0 0 0 0 

股息率 (Yield) ％ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

 

   民航业概况 

从中国民航数据看，近两年中国民航业呈加速上涨的态势，居民收入的提高

显著推动旅游需求。2015 年中国民航业旅客周转量达到了 7270.7 亿客公里，同

比增幅 14.78%，增速较 2014 年提高近 3 个百分点；2016 年延续增长态势，一季

度中国民航旅客周转量同比继续增长达到 14.53%。 

从分航线数据上可以看出，出境游需求加速增长。2015 年国际航线旅客周

转量 1714.29 亿客公里，同比增幅达到了 30.19%；而同期国内航线仅同比增长

10.74%。国际航线的占比也因此较 2014 年提高 3 个百分点至 23.58%。 

国内航空业的集中度很高，前三大航的市占率虽然近 2 年略有下滑，但基本

维持在 70%上下。市占率下降主要是因为一些中小航空公司因为体量小而增速稍

快。 

图 1：中国民航旅客周转量及同比增幅（单位：亿客公里，%）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 2：中国民航旅客周转量及同比增幅（分航线）（单位：亿客公里，%）
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数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 3：中国民航国际航线旅客周转量占比（单位：%）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 4：三大航客运市场占有率（单位：%）
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数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

 东方航空基本情况 

东方航空在上述航空业的大背景下，也基本保持同样的发展步伐。 

 机队稳步增长 

从历史数据看，东航机队呈稳步扩张态势，其中 2012、2013 两年增长速度

较快，增速均超过 10%；近两年增速放缓了一些，回落到 7%左右，应该是东航主

动优化机队机构所致。截至 2015 年 12 月 31 日，东航机队由 526 架客机、9 架

货机、16 架公务机组成。 

根据已确认的订单，公司将于 2016 年度引进飞机 72 架、退出 26 架；幷计

划在 2017 年及以后年度引进飞机 249 架，退出 43 架。预计未来 2 年东航机组数

量将会以 6%-7%的速度增加。 

此外，由于国际航线需求的增加，东航也将机组的更新集中在宽体机方面，

从 2014 年 58 架，增加至 2015 年的 66 架，YOY13.8%，远高于窄体机 7.7%的增

速；其中宽体机型 B777 便在 2015 年增加 5 架至 9 架。公司 2016 年预计将再引

进 7 架 B777 机型，继续充实宽体机。 

图 5：东航机队规模变化图（单位：架）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

表 1：东航飞机交易计划
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数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

表 2：2015 年东航机队结构

数据来源：公司年报，群益证券整理 

   客运概况 

客运一直是公司最重要的业务，且收入占比逐年增长，2015 年占到了主营

业务收入的 90.81%。 

从东航近几年的发展来看，应该说大多数时间慢于行业平均水平，不过 2015

年开始奋起直追，旅客周转量同比增长 14.65%，基本与行业相当。2016 一季度

更是增长达到 16.01%，高于行业平均 1.5 个百分点。国际航线的高增长是最主

要的推动力。2015 年，东航客运业务国际航线完成旅客周转量 438.48 亿客公里，

同比增幅为 25.15%。2016年一季度则再增 28.93%。国际航线占比也在 2015 年

达到 30%，远高于行业 23.6%的平均水平。 

面对客运需求的稳定增长，东航相应加大了运力投放，通过引进宽体机、增

加国际航班密集度、以及中联航对于旗下 B737 客机的经济舱改造，使得 2015 年

可用座公里同比增长 13.20%，而 2016 年一季度增速达到了 15.76%，基本与需求

增长水平相当，因此客座率能维持稳定在 80%上下的水平。 

图 6：东航各业务收入占比（单位：%）

http://www.hibor.com.cn/
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数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 7：东航旅客周转量（单位：亿客公里）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 8：东航旅客周转量及同比增幅（分航线）（单位：亿客公里，%）
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数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 9：东航国际航线旅客周转量占比（单位：%）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 10：东航可用座公里及客座率变化（单位：亿客公里，%）
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数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

   东方航空利润分析 

近年来，东航营收增速基本稳定，平均在 4%左右；不过净利润走势却大幅

波动。显而易见，成本端的变化是影响利润走势最主要因素。拆分东航的成本构

成，我们发现油价及财务费用（汇兑收益/损失）的波动尤为剧烈。 

图 11：东航主营业务收入及增速（单位：亿元人民币，%）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 
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图 12：东航净利润与净利率（单位：亿元人民币，%）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 13：2014 年及 2015 年主营业务成本构成

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

 油价波动影响 

关于燃油附加费，一般来说，燃油附加费可以覆盖超过基准油价之后的 70%

的变动成本。因此油价涨过基准油价之后航空公司还是会增加不少成本。不过当

油价低于基准油价时，航空公司的燃油成本波动将完全取决于油价的涨跌。 

2015 年 2 月国内航油价格跌破收费基准 4140 元/吨，航空燃油附加费取消。

而后同年 4 月又将基准油价提高到 5000 元/吨（这一数字相对于国际油价接近

65 美元/桶），在这样的背景下，2015 年 2 月至今，油价一直低于基准油价，因

此国内燃油附加费也就一直处于暂停状态。且短期来看，油价涨超基准油价的可

能性也不大，因此航空公司的燃油成本在没有燃油附加费的情况下将完全全取决

于油价的涨跌。 

2015 年，新加坡航空煤油均价由 2014 年的 112.37 美元/桶下降至 64.7 美

元/桶，同比下降 42.42%；国内航空煤油均价由 2014年的人民币 6780 元/吨下

降至 4014 元/吨，同比下降 40.8%。受此影响，2015 年，东航航油消耗量 531.42

万吨，同比增长 11.70%，但由于油价同比大幅下跌，燃油成本由 2014 年的 302.38

亿元减少到了 203.12 亿元，同比大幅减少了 32.83%，减少了近 100 亿元。 

根据敏感性分析计算，2016 年东航的用油成本在平均油价每波动 5%之时将

http://www.hibor.com.cn/
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导致超过 11 亿元的波动。 

2016 年以来，国际油价先抑后扬，纽约原油期货在 2 月最低下探至仅有 26

美元/桶，不过之后展开反弹之旅，目前已接近 50 美元/桶，按年算，纽约原油

较去年底上涨已经超过 3 成。不过按均价来算，今年（2016）以来在 37 美元/

桶，而去年（2015）则在 49 美元/桶，依然下跌接近 25%。 

我们判断 2016 年国际油价不会长时间维持在 50 美元/桶上方（相当于国内

航空煤油价格 4000 元/吨左右水平），预计全年均价仍会较 2015 年下降，按

10%-20%左右的降幅计算，因油价下跌而给东航带来的成本减少将达到约

23.3-46.7 亿元。 

图 14：国内航空煤油价格 (2012/7-2016/5) (单位：美元/桶，元人民币/吨) 

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

表 3：2016 年东航航油成本变化敏感性分析（单位：亿元）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 
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 汇率波动影响 

公司带息债务主要由美元和人民币债务组成，其中又以美元债务的比例最

大，因此汇率是影响 2015年利润增长第二大的因素。2015 年，公司财务费用创

记录的达到了人民币 72.69 亿元，较去年增加 2 倍以上，其中由于人民币在 2015

年贬值 6.12%所造成的汇兑损失就达到了 50 亿元左右。 

面对人民币的贬值预期，公司加快了美元债务的置换，美元债务占总债务的

比例从 2014 年的 81.1%降到了 2015 年的 73.3%，而到 2016 年 2 月份，则继续锐

降至 53%，公司受汇率波动的影响有所降低。 

不过公司的美元债务依然占有较大比例，人民币的贬值势必会继续给公司的

财务费用造成压力。我们预计 2016 年人民币可能贬值 3%-4%，在公司优化美元

债务结构的背景下，汇兑损失依然会达到 20 亿元左右，不过较 2015 年会有大幅

度的降低。而总的财务费用有望降低至 50 亿元左右，同比下降 30%。 

图 15：东航各年债务变化（单位：亿元人民币，亿美元）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 16：东航各年汇兑损益（单位：亿元人民币）

http://www.hibor.com.cn/
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数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

图 17：美元兑人民币中间价走势（2015/1 至今）（单位：RMB/USD）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

表 4：2016 年东航汇兑损益敏感性分析及对应财务费用（单位：亿元人民币）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 
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 工资、薪酬及福利 

东航作为三大航之一，员工队伍庞大的国有企业，工资、薪酬及福利在成本

中也占到了相当的比例。2011、2012 年东航工资、薪酬及福利下降是因为反腐

力度加大，公司削减人员开支所致；2015 年工资、薪酬及福利 164.59 亿元，同

比增长 46.04%，根据公司 2014 年与 2015 年的公告，如此大幅增长的原因是 2014

年公司修改员工福利政策，导致 2014 年产生结算利得，而工资、薪酬及福利项

目基数变小所致。 

若扣除不可比因素，2015 年实际同比增长 17%，与 2013年同比增幅 14.66%

保持同一水平。此项成本变化为 2014 年、2015 年个别现象，预计不会影响未来

成本变化趋势。 

图 18：东航各年工资薪酬及福利（单位：亿元人民币，%）

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

 未来看点 

 枢纽中心优势 

从某种程度上讲，航空枢纽城市的优劣决定了一家航空公司的盈利水准的高

低。从国内机场的旅客输送量排名来看，北京、上海、广州是国内航空客运的三

大黄金枢纽。2015 年，上海的浦东国际机场和虹桥机场总共完成旅客吞吐量

9918.89 万人次，同比增长 10.63%，国内排名第一。 

东航的枢纽中心立足上海，截至 2015 年底，公司在浦东及虹桥机场份额分

别为 34.7%及 47.3%，占比最大，未来迪士尼开园和上海自贸区建设都能提供很

大的市场前景。 

表 6：2015 年民航机场旅客吞吐量排名（单位：人次） 

机场名称 名次 2015 2014 同比% 

上海/浦东+虹桥 1 99188938 89659029        10.63  

北京/首都 2 89939049 86128313         4.42  

广州/白云 3 55201915 54780346         0.77  

成都/双流 4 42239468 37675232        12.11  

深圳/宝安 5 39721619 36272701         9.51  

昆明/长水 6 37523098 32230883        16.42  

西安/咸阳 7 32970215 29260755        12.68  

重庆/江北 8 32402196 29264363        10.72  

杭州/萧山 9 28354435 25525862        11.08  
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厦门/高崎 10 21814244 20863786         4.56  

南京/禄口 11 19163768 16283816        17.69  

武汉/天河 12 18942038 17277104         9.64  

长沙/黄花 13 18715278 18020501         3.86  

乌鲁木齐/地窝堡 14 18506463 16311140        13.46  

青岛/流亭 15 18202085 16411789        10.91  

郑州/新郑 16 17297385 15805443         9.44  

三亚/凤凰 17 16191930 14942356         8.36  

海口/美兰 18 16167004 13853859        16.70  

天津/滨海 19 14314322 12073041        18.56  

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

 迪士尼 

上海迪士尼乐园（一期）将于 2016 年 6 月 16 日正式开园，参照同处亚洲的

其他两个迪士尼乐园数据，日本东京迪士尼首年度就创下了 1036 万人次的客流

记录，考虑到上海迪士尼面积和腹地人口均优于东京迪士尼，预计上海迪士尼首

年度客流可达到 2000 万人次，远期 3-5 年有望达到 3500-5000 万人次。 

东航作为立足上海的航空公司，将直接受益于迪士尼带来的客流增长；此外，

公司与华特迪士尼公司已建立合作关系，共同开发针对性的旅游产品，提升公司

非航业务收入。 

表 5：亚洲各迪士尼乐园面积及客流量对比 

  上海迪士尼 东京迪士尼 香港迪士尼 

总面积(公顷) 390(一期) 200 126 

首年度客流(万人次) 2000(E) 1036 520 

数据来源：wind 资讯，群益证券整理 

   盈利预测 

综合考虑以上的分析，我们假设东航在 2016 年： 

 受益于机队结构的改善、出境游的增加，客运周转量将会同比增加

12.5%； 

 受益于迪士尼开业带来的客流增长，客座率可再提高 0.3 个百分点至

80.8%； 

 油价下跌直接降低成本，在均价下跌 10%的背景下预计节约 25 亿元； 

 人民币贬值将继续对公司财务费用造成压力，虽然公司通过美元债券

置换快速降低美元债的占比，但是预计因为人民币贬值造成的汇兑损

失仍将达到 20 亿元，总的财务费用将超过 50 亿元。不过这一数字将

较 2015 年减少 20 余亿。 

基于以上假设，我们预计公司 2016 年将实现净利润 78.5 亿元，EPS0.597

元，对应 A 股 P/E 为 12.4倍，估值不高，给予买入的投资建议。 

 风险提示 

1. 油价大幅上涨：油价超预期上涨后将导致成本大幅增加。 

2. 汇率贬值：人民币贬值幅度超预期将会导致汇兑损失大幅增加。 
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷损益表 

百万元 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 

营业额 85569  88009  89746  93844  100758  111950  

经营成本 74700  80339  79645  77146  80330  89252  

毛利 10869  7671  10101  16698  20428  22697  

营业税金及附加 670  306  107  178  252  280  

销售费用 5443  5910  5788  6136  6549  7277  

管理费用 2743  2839  2451  2914  3224  3582  

财务费用 1464  (440) 2286  7269  5500  5000  

资产减值损失 (20) 184  22  228  220  220  

投资收益 234  68  142  239  240  250  

营业利润 827  (1041) (400) 218  4933  6598  

税前利润 3516  2221  4120  5671  10373  12538  

所得税 215  124  573  624  1245  1505  

少数股东权益 (130) (280) 130  506  1278  1324  

净利润 3430  2376  3417  4541  7850  9710  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 

货币资金 4238  2378  1393  9115  3537  4912  

存货 2088  2305  2259  2056  2159  2267  

应收帐款 2956  3524  3862  2867  3010  3161  

流动资产合计 12675  12610  18243  23078  9406  11039  

长期投资净额 1484  1497  1591  2061  2164  2272  

固定资产合计 108288  125167  145299  172631  181263  190326  

在建工程 13879  18352  22376  22978  24127  25333  

无形资产及其他资产合计 1961  2375  2436  2346  2463  2586  

资产总计 120962  137777  163542  195709  196196  207124  

流动负债合计 48842  53082  61127  74384  62837  59662  

长期负债合计 47078  58404  72928  83674  87858  92251  

负债合计 95920  111486  134055  158058  150694  151913  

少数股东权益 1666  1674  1791  2514  2640  2772  

股东权益合计 25043  26291  29487  37651  45501  55211  

负债和股东权益总计 120962  137777  163542  195709  196196  207124  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 

经营活动产生的现金流量净额 12608  10779  12252  24325  19460  21406  

投资活动产生的现金流量净额 (11780) (17028) (24033) (27800) (30580) (24464) 

筹资活动产生的现金流量净额 (2174) 5730  11112  11083  5542  4433  

现金及现金等价物净增加额 (1349) (544) (684) 7725  (5579) 1375  
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