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市场培育初见雏形，收益管理初显成效 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.312 0.439 0.531 0.710 0.988 

每股净资产(元) 3.26 3.67 4.13 4.74 5.59 

每股经营性现金流(元) 1.69 1.32 1.28 1.52 1.99 

市盈率(倍) 22.69 18.70 12.68 9.49 6.82 

行业优化市盈率(倍) 28.64 28.64 28.64 28.64 28.64 

净利润增长率(%) -0.73% 40.91% 21.02% 33.71% 39.05% 

净资产收益率(%) 9.55% 11.96% 12.86% 14.98% 17.67% 

总股本(百万股) 14,467.59 14,467.59 14,467.59 14,467.59 14,467.59 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 三大枢纽辐射全球，倚仗基地前景广阔：东方航空形成了以上海两场为核心

枢纽，西安昆明为区域枢纽的基地格局，航线覆盖全国，依托天合联盟辐射

全球。上海两场区位优势明显，作为国际门户枢纽，流量无需担忧，公司在

上海两场市占率达到 41%。近期上海两场准点率提升明显，叠加 2019 年卫

星厅将建成投产，均有助于浦东机场的流量增速回升，同时市场化全票价上

涨将推升上海市场收益水平。另外两座区域枢纽不仅流量增速较快，复合增

速超过 12%，运营效率同样行业领先，为流量增速维持高位奠定基础。东方

航空作为基地公司，将充分受益于三大枢纽的高速发展。 

 供给增速收紧，航线盈利改善明显：东航国际市场培育初见雏形，2018 年

夏秋航季国际航线投放最为谨慎，国际线收益水平有望进一步提高。国际线

2016 年 ASK爆发式增长，使得收益水平大幅下降，2017 年一区航权基本分

配完毕，国际航线供给增速放缓，收益水平降幅大幅缩窄，东航改善最为明

显，单位座公里收益同降 4.1%（前值-14.4%）。国内线东航将充分受益政策

引导的景气度上升，供需缺口扩大，17 年国内座公里收益水平同增 2.1%，

并且公司开始将工作重点转向收益精细化管理，实现客座率与票价双升。 

 油价扰动不容忽视，汇率影响渐小：燃油成本是占比最大的成本项，航司面

临较大的燃油风险，若油价上涨 20%，东航对应 2017 年归母净利润敏感性

达到 61.7%。当前时点，油价成为航空股主要担心因素，多项短期利多因

素，推动油价不断攀升，征收燃油附加费预计将要到来。由于飞机燃油使用

效率更高，东航燃油附加费约可覆盖航油成本上升 81%，高于国航和南航。

汇率方面，航司开始逐步减少美元负债比例，试图减小汇率波动风险，航司

净利润对于汇率的敏感性正在逐步减小。 

投资建议 

 东航 ROE、净利率在三大航居中，但 PB 估值明显低估，具有修复动力。三

大基地枢纽前景广阔，国际线前期投入进入收获期，收益水平预计转正，国

内线受益于行业供需改善，并开始注重收益管理，业绩增长加速。公司

2018-2020 年 EPS 分别为 0.53 元/0.71 元/0.99 元，对应 PE 分别为 13/9/7

倍，维持“买入”评级。 

风险提示 
 宏观经济下滑，民航局供给超预期，极端事件发生，油价上涨超预期。 
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1. 三大枢纽辐射全球，倚仗基地前景广阔 

1.1 历史悠久，三大基地支撑全球网络 

 东方航空总部位于上海，作为中国国有控股三大航空公司之一，前身可追
溯到 1957 年原民航上海管理处成立的第一支飞行中队。在经历了多次飞
行队伍整编后，1988 年中国东方航空公司成立。1994 年 12 月，原东方航
空上海总部和子、分公司整体改制为股份公司，成立东方航空集团公司。
2002 年，原东航集团与中国西北航空公司、云南航空公司联合重组，分别
获得西安和昆明基地，组建中国东方航空集团公司，成为我国三大骨干航
空运输集团之一。2010 年，东方航空吸收合并上海航空，消除了同城竞争，
使得东方航空在上海两场的份额占据绝对优势。 

目前，东方航空形成了以上海两场为核心枢纽，西安昆明为区域枢纽的基
地格局，航线覆盖全国，并依托天合联盟合作平台构建起辐射至 177 个国
家、1074 个目的地的航空运输网络，为全球旅客提供优质便捷的航空运输
及延伸服务。 

图表 1：东方航空基地示意图 

 
来源：Varifl ight、公司公告、国金证券研究所 

1.2 上海两场基地为核心，区域枢纽高效发展 

 以上海两场作为核心枢纽和主基地，东方航空在虹桥和浦东机场市占率处
于绝对领先地位，坐拥上海优良地理位置，公司上游资源质量在行业内数
一数二。通过计算 2018 年夏秋航季航班时刻计划表，东方航空在上海两
场市占率达到 41%，中国国航和南方航空仅为 8%和 11%（此计算以时刻
为口径，包含国内、国际航班以及国外航空公司在上海两场所经营航班，
以下时刻市占率计算相同）。 
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图表 2：上海两场时刻市占率东航绝对领先 

 
来源：民用航空预先飞行计划管理系统、国金证券研究所 

 上海机场区位优势明显。作为国际特大型城市以及我国门户枢纽，拥有巨
大的旅客体量，上海两场的流量无需担忧，作为主基地的东方航空将充分
受益于上海两场的巨大航空出行需求。2017 年，上海两场旅客吞吐量 1.12
亿人次，早已超过北京首都和南苑机场旅客吞吐量之和，成为我国航空出
行需求人次最多的城市。 

与此同时，浦东机场作为国际复合枢纽，国际旅客吞吐量全国领先，为东
方航空打造国际航线网络奠定良好基础。2017 年，浦东机场国际和地区旅
客吞吐量 3472 万人次，同比增长 4.4%，而北京首都为 2574 万人次，上
海及长三角区域的国际出行需求成为东方航空发展国际航线的有力保障。 

图表 3：上海两场旅客吞吐量超越北京  图表 4：浦东机场国际旅客吞吐量长期高于首都机场 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 2017 年，上海两场流量增速放缓。由于浦东机场经营数据长期不达标，受
到民航局处罚，停止受理航空公司在浦东机场的客运加班、包机和新增航
线航班申请，并且虹桥机场由于产能饱和，时刻增量稀少，上海两场整体
流量增速较慢，2017 年旅客吞吐量同比增长 5.1%，相比 2016 年下降
2.2pct。 

但是预计 2018 年浦东机场的流量增速会有所回升。在 2017 年 10 月，民
航局发布《关于把控运行总量调整航班结构 提升航班正点率的若干政策措
施》后，浦东机场准点率等经营指标有明显提升，从 2017 年 8 月 51%跳
升至 10 月 84%，并保持在 83%以上水平。预计 2018 年 5 月处罚将取消，
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有助于浦东机场的流量增速回升。另外，2019 年末，浦东机场卫星厅将建
成投产，届时我们预计流量增速将进一步提高，东方航空优势将更为明显。  

图表 5：上海两场准点率提升明显（单位：%） 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 市场化全票价上涨将推升上海市场收益水平。2018 年 1 月，国家发改委、
民航局发布的最新关于进一步推进民航国内航空旅客运输价格改革有关问
题的通知出台后，将新增市场调节航线 306 条，总计达到 1030 条，并且
所有一线城市（北上广深）互飞航线均由市场调节，21 个主协调机场的互
市场调节飞航线超过 85%。 

根据飞常准数据，目前从上海出发直飞国内航线共 231 条，本次票价市场
化新增航线之前，共有 31 条上海航线处于可提高全票价航线池中，本次市
场化改革，新增 21 条。至此，上海通往 21 个主协调机场航线均进入市场
化票价池，市场化航线质量明显提高（除上海-杭州距离较近，无航线开通
外）。按客流量计算，新增的 21 条航线占比达到浦东机场旅客吞吐量 43%。  

根据民航局票价市场化新规则，每家航空运输企业每航季上调实行市场调
节价的经济舱旅客无折扣公布运价的航线条数，原则上不得超过本航司上
航季运营实行市场调节价航线总数的 15%，每条航线每航季无折扣公布运
价上调幅度累计不得超过 10%。按此计算，东航 2018 年可上调共 46 条航
线。我们认为，上海市场需求旺盛，目前全票价均远低于均衡价格约 50%，
提价确定性较高，东航上海市场收益水平将有明显提高。 

东航目前收入最高的 46 条航线中，上海市场占据 8 条。票价敏感性测算中，
我们假设目前票价折扣平均为 8 折，各航线旅客量为 2015 年数据按上海
两场增速计算。如果此 8 条航线全票价提价 10%，并且折扣率不变，将增
厚东航收入 10.6 亿元，对应 2017 年净利润弹性达到 12.6%。 

 东方航空在上海两场的优势，将为公司带来航空需求的保障以及未来 2~3
年不断提升的收益水平。 

图表 6：2018 年夏秋航季航司可上调全票价航线条数 

 
来源：CAAC、国金证券研究所 
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图表 7：上海航线提价东航敏感性测算 

 
来源：CAAC、OTA 网站、国金证券研究所 

 东方航空在区域枢纽基地优势同样明显。以时刻为口径计算 2018 年夏秋
航季航班时刻计划表，东方航空在西安咸阳机场和昆明长水机场市占率分
别达到 30%和 37%，远远高于国航的 10%和 13%以及南航的 12%和 10%。 

图表 8：西安咸阳机场时刻市占率  图表 9：昆明长水机场时刻市占率 

 

 

 
来源：民用航空预先飞行计划管理系统、国金证券研究所  来源：民用航空预先飞行计划管理系统、国金证券研究所 

 西安咸阳机场和昆明长水机场虽然在胡焕庸线东南侧，并且属于 21 个主协
调机场，但地理位置仍处于空域资源较为剩余的偏西部区域，西安为国家
“一带一路”战略的西北门户，昆明为东南亚门户，流量增速明显高于主
要一线机场和行业水平。2010 年以来，旅客吞吐量复合增速达到 12.0%和
12.8%，远远高于北上广深一线机场 5.9%的复合增速，同样也快于全国主
要机场，其旅客吞吐量复合增速为 10.7%。目前，昆明长水机场和西安咸
阳机场旅客吞吐量以超过 4000 万人次，分别排名第 6 和第 8。 

图表 10：西安和昆明机场流量增速较快  图表 11： 西安和昆明机场流量排名靠前 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

市占率 全票价 旅客人数（万）折扣票价 提价10% 增厚收入（百万）

上海-北京 51% 1240 428.7 868 954.8 372.11

深圳-上海 23% 1400 126.0 980 1078 123.51

上海-昆明 45% 2340 94.6 1638 1801.8 155.03

上海-成都 31% 1760 111.5 1232 1355.2 137.35

上海-广州 18% 1350 92.1 945 1039.5 87.01

西安-上海 41% 1390 107.2 973 1070.3 104.29

上海-重庆 22% 1550 61.8 1085 1193.5 67.09

珠海-上海 17% 1510 16.2 1057 1162.7 17.17

合计 1038.2 1063.57
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东方航空

30%

中国国航

10%

南方航空

12%

其他

48%

东方航空

37%

中国国航

13%
南方航空

10%

其他

40%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

全国主要机场 一线机场合计 西安/咸阳 昆明/长水

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000
（万人）



公司研究 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 两座区域枢纽不仅流量增速较快，运营效率同样行业领先，为流量增速维
持高位奠定基础。民航局 2017 年 10 月发布的《关于把控运行总量调整航
班结构 提升航班正点率的若干政策措施》（以下简称《措施》）中，确定了
机场容量增减标准，若要调整机场高峰小时容量，需要最近一年内未发生
机场、空管等原因导致的严重不安全事件，并且机场航班放行正常率至少
有 9 个月不低于 80%。 

图表 12：调增机场容量标准  图表 13：调减机场容量标准 

  

 
来源：CAAC，国金证券研究所  来源：CAAC，国金证券研究所 

西安和昆明机场长期维持高位，在《措施》颁布之前，准点率水平就多数
超过 80%。2017 年 3 月至 2018 年 2 月间，西安和昆明机场准点率不低于
80%的月份分别为 9 个月和 10 个月，达到调增机场容量的标准。若西安和
昆明机场容量调整，有利于流量增速高速增长，市占率绝对领先的东方航
空将充分受益，推动公司航空需求进一步增长。 

图表 14：西安和昆明机场准点率不低于 80%的月份全国排名靠前 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 总结：东方航空以上海两场为核心枢纽，西安昆明为区域枢纽，航线覆盖
全国。上海枢纽地域优势显著，客流量全国领先，准点率改善后，流量增
速将会回暖，航空需求旺盛，为票价上涨提供保证；区域枢纽流量增速优
于全国水平，运营效率长期维持高位。东方航空作为基地公司，将充分受
益于枢纽的高速发展，有利于公司持续提升收入和盈利水平。 

2. 供给增速收紧，航线盈利改善明显 

2.1 国际市场培育初见雏形，收益水平行业领先 

 2016 年由于我国出境游爆发以及航司抢占中美中欧航权，各大航空公司均
加大国际长航线的投入，国际航线 ASK 爆发式增长，使得国际线收益水平
大幅下降。2017 年，伴随航权逐渐分配完毕，航司逐渐将新增运力投放至
国内以及亚洲等短距离国际航线，航司国际航线供给增速限制放缓，收益
水平降幅大幅缩窄，这其中以东航表现最为明显。 

情形1
机场航班放行正常率在最近一年内、有9个月低
于70%。

情形2
因机场不停航施工、机场净空环境受到破坏等原
因导致机场保障能力明显下降。

备注：存在其中一个情形应该调减机场容量

10 10 10 

9 9 9 9 

7 

6 6 6 6 

5 5 5 5 

4 4 4 

3 

2 

0

2

4

6

8

10

12

昆
明

重
庆

乌
鲁

木
齐

成
都

西
安

大
连

长
沙

深
圳

广
州

上
海

虹
桥

武
汉

青
岛

上
海

浦
东

杭
州

南
京

天
津

厦
门

海
口

三
亚

北
京

首
都

福
州

条件1
最近一年内未发生机场、空管等原因导致的严重
不安全事件。

条件2 机场航班放行正常率至少有9个月不低于80%。

备注：必须同时满足两个条件方可调增机场容量



公司研究 

- 9 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 2016 年，东方航空国际航线 ASK 同比增长 28.9%，但由于供给增长过快，
为了培育市场，吸引流量，东航国际航线收益水平下降幅度在三大航中最
大，单位座公里收益同比下降 14.4%。 

进入 2017 年，随着一区中美航线航权分配完毕，我国航司国际线运力投
放放缓，东航国际长航线培育已接近成熟，国际线 ASK增速下降至 10.9%，
相比 2016 年增速下降 18.0pct，下降幅度在三大航中最大。 

供给增速下降使得国际航线供需情况得到改善，三大航国际线收益水平降
幅明显缩窄。通过之前抢占以及培育国际市场，东航是三大航中国际线收
益水平改善最为明显的航司。2017 年，东航国际线单位座公里同比下降
4.1%，与 2016 年相比降幅缩窄 10.3pct，国航与南航分别同比下降 5.3%
和 6.1%。 

图表 15：三大航国际线 ASK增速  图表 16：三大航座公里收益 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 不仅国际线单位座公里收益增速东航改善最为明显，从绝对值角度东航长
期在三大航中领先。2017 年，东航国际线单位座公里收益 0.36 元，高于
国航的 0.32 元和南航的 0.3 元。 

图表 17：东航国际线单位座公里收益长期领先 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 我们认为，这或是因为东航短航距国际航班占比较高，带动单位收益水平
高于兄弟航司。虽然在近年增大中美等长航距航线运力投放，但国际航班
中，4 小时以内航班占比仍然是三大航中最高的，2017 年夏秋航季每周
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1696 班，航班量占比国际航班达到 64.4%，国航和南航为 52.3%和
61.1%。这些航班多为日韩航班或飞往东南亚相邻国家。 

图表 18：东航国际线短距离航班占比较高 

 

来源：民用航空预先飞行计划管理系统、国金证券研究所 

 展望 2018 年，我国民航国际航线运力投放速度将进一步降低，供需改善
继续，国际航线收益水平或将转正，有利于东航国际航线收益水平继续好
转。 

通过计算 2018 年夏秋国内航空公司国际航班正班计划表，我们可以很明
显的发现民航业国际航线供给增速下滑。计算过程中，为了得到航班计划
表中实际的 ASK 增速，我们进行了进一步的测算。关于计算座位数，我们
假设宽体机平均座位数为窄体机的 2 倍，得出冬春航季座位数总和，再除
以航班量，得到平均座位数，再计算得出座位数增速；关于航距，我们借
用航行时间作为替代指标计算航距，在计算时每段航班减去 30 分钟作为起
飞和降落的盘旋时间，加总所有航班航距后，同样除以航班量，得到平均
航距，再计算得出航距增速。按照以上算法，我们分别得出了国内航空公
司的国际航线 ASK供给增速。 

2018 年夏秋航季国际航线 ASK 同比增速预计为 12.6%，相比 2017 年夏
秋 22.5%的增速下降 9.9pct，其中下降的主要原因是航班量和航距增速的
下滑。2018 年夏秋航季预计航班增速为 7.4%，与 2017 年同期相比下降
3.8pct，航司将更多的国际航班投放至一线机场（北上广深），此类机场国
际航班增速维持高位，意图在需求更旺盛的市场获得更高的收益；2018 年
夏秋航季航距同比增长 4.2%，与 2017 年同期相比下降 4.1pct，可以看到
一线机场与其余机场存在分化，一线机场 2018 年夏秋航季航距预计同比
下降 3.5%，2017 年同期增速为 5.9%，说明 2018 年一线机场长距离航班
增量较少，航司将更多的国际运力投放到了日韩泰等短距离航线，而在其
余机场，航距增速有明显提升，从 2017 年夏秋航季的 11.6%，预计提高
至 19.4%，说明在其余机场仍有部分长航距航权可供使用。 

图表 19：2018 年夏秋航季国内航空公司国际航线 ASK增速计算 

 
来源：民用航空预先飞行计划管理系统，国金证券研究所 

 以中美和中欧航权为例，民航局将中国大陆分为三个区，将航权分配至三
个大区。一区包括北上广；二区为除广州外的广东地区、浙江、江苏、天
津、山东、河北、福建；三区为中国大陆一区与二区以外其他所有地区。 

目前中美航权中，一区中方共有 180 班/周，美方 160 班/周，二区中方与
美方各有 28 班/周，三区无班次限制。中方一区中美航权已全部分配完毕，
根据 2018 年夏秋航季航班计划表，其中一区国航 68 班/周、东航 46 班/周、
南航 33 班/周、海航 33 班每周，美方已实际在一区开辟 156 班/周，剩余
航权较少。二区方面，中方 28 班的航权同样已经分配完毕，其中国航 3 班
/周、厦航（南航控股）12 班/周、东航 6 班/周、川航 7 班/周，但美方在二

航班增速 座位数增速 航距增速 ASK增速 航班增速 座位数增速 航距增速 ASK增速
全国机场 7.4% 1.9% 4.2% 12.6% 11.2% 0.8% 8.3% 22.5%
一线机场 12.7% 2.9% -3.5% 8.6% 13.7% -0.5% 5.9% 20.6%
其余机场 -0.2% -2.4% 19.4% 24.5% 7.9% 2.2% 11.6% 28.5%

国际航线
2018夏秋 2017夏秋

中国国航 南方航空 东方航空
4小时以内 982 1556 1696
 占比 52.3% 61.1% 64.4%
4-10小时 454 741 570
 占比 24.2% 29.1% 21.6%
10小时以上 440 248 367
 占比 23.5% 9.7% 13.9%
合计 1876 2545 2633
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区航权还有约 25 班/周剩余，目前并无大量开设新航班计划。由于三区无
中美航班限制，这或是其余机场航距高速增长的原因。 

中英航权方面，中英各有 100 班/周的航权份额，目前中方 2018 年夏秋航
季共执行 53 班/周，尚有部分余额，每年约新开一条航线，即每周 7 班。
中法两国航空公司每周约 300 班，中德每周约 100 班，均已保持较为稳定
的增速。 

图表 20：中美航权允许航班班数 

 

来源：CAAC、国金证券研究所 

图表 21：中国航司美国航线班数分布情况 

 
来源：民用航空预先飞行计划管理系统、国金证券研究所 

 对于东航来说，2018 年夏秋航季国际航线投放最为谨慎，计算 2018 年夏
秋航季国际航线计划表，预计 ASK 国际线同比增长仅为 2.3%，三大航中
最低，我们预计将把工作重点转移至收益精细化管理，提高收益水平。同
时，将所有航班投放至 4~10 小时航程的航线，并大幅减少 4 小时以内竞
争过于激烈的航线和 10 小时以上航线，优化航线网络，将运力投放至回暖
的日韩泰航线，有利于公司国际线座公里收益水平领先优势进一步拉大。 

图表 22：2018 年夏秋航季三大航国际航线 ASK计划增速 

 
来源：民用航空预先飞行计划管理系统，国金证券研究所 

中方（班/周） 美方（班/周）
一区 北京、上海、广州 180 160

二区
广东（除广州）、浙江、江苏、
天津、河北、福建

28 28

三区 除一区/二区外所有地区 无限制 无限制

中国大陆分区

中国国航

34%
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16%
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航班增速 座位数增速 航距增速 ASK增速 航班增速 座位数增速 航距增速 ASK增速

中国国航 4.1% 2.8% 3.7% 9.3% 7.5% -0.8% 5.7% 13.3%

南方航空 5.6% 1.0% 4.9% 10.3% 7.2% 1.7% 6.7% 17.9%

东方航空 1.5% 0.4% 1.3% 2.3% 8.1% 1.0% 12.4% 24.1%

国际航线
2018夏秋 2017夏秋
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图表 23：东方航空 2018 年夏秋航季国际航班航程分布 

 
来源：民用航空预先飞行计划管理系统、国金证券研究所 

 总体来说，经过 2016-2017 年的长航线航权抢占以及国际线运力高速投放
之后，中美中欧市场格局趋于稳定，日韩泰航线票价回暖，国际市场整体
收益水平止跌企稳，东航 2018 年国际线投入趋于稳健，充分享受行业国
际线 ASK 增速大幅收窄，供需改善带来的盈利改善，收益水平或将转正。
国际线偏弱的是澳洲航线，或由于航司运力投放过快，导致澳洲市场收益
水平下降，部分拉低国际线盈利。 

2.2 国内线受益行业景气度改善，开始转向收益管理 

 2017 年上半年，航空业需求旺盛，国内市场客座率提升明显，景气度的提
高同样带动了国内线收益水平的上升。但进入下半年，由于天气和准点率
等原因，民航需求下降，拖累了 2017 年全年客座率和单位客公里收益。 

之后在 2017 年 10 月底民航局出台了 115 号文，从政策上为航空业景气度
再次提升提供了帮助。由于对一线机场时刻总量进行控制，间接限制了航
空公司国内线运力投放，同时需求回到高位，航空业景气度将不断提升。
我们认为，此轮由政策引导的景气度上升将在今年夏秋航季充分体现，届
时客座率与票价双升，航空公司业绩将进入上行通道。 

东方航空作为上海两场主要基地公司，此轮供需改善的行业大环境将对公
司收益水平形成利好，并且公司开始将工作重点偏向收益管理，试图将盈
利最大化，同样将使得公司收益水平得到明显提升。 

 三大航客座率从 2016 年 5 月转正后，涨幅持续攀升，航空业景气度好转，
2017 年上半年，三大航国内线客座率达到 82.9%，同比增长 1.9pct，并且
创下了 2013 年来最高水平。国航、南航、东航分别同比增长 1.0pct、
2.7pct、1.7pct。 

图表 24： 三大航近两年客座率 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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景气度的上升部分传导到航司的收益水平，单位座公里收益在 2017 年上
半年转正，并实现了较大涨幅，国航、南航、东航 2017 年上半年单位座
公里收益分别同比增长 5.0%、3.3%、3.2%。不过由于 2017 年旺季准点
率和天气等外部原因，国内线景气度下降，客座率同比为负，拉低了 2017
年全年的收益水平。2017 年国航、南航、东航单位座公里收益分别同比增
长 0.6%、2.3%和 2.1%。 

图表 25： 2017 年三大航国内单位座公里收益水平转正 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 2018 年东方航空将继续借助行业景气度向上的背景，收益水平进一步上升。
由于民航局对一线机场时刻总量进行控制，间接限制了航空公司国内线运
力投放，供需改善将在暑运旺季得到充分体现。 

在分析国内航线供需时，因为民航局时刻供给主要是针对较为饱和的一线
机场，所以我们将国内市场分为一线机场航线（起飞或降落有一端在北上
广深机场的航班）和其余机场航线，探讨不同类型机场的航司供给情况是
否会有不同。 

我们发现，2018 年夏秋航季国内航线整体计划 ASK 同比增长 8.9%，并未
有收缩，反而同比增加 0.4pct，一线机场和其余机场的航司国内航线 ASK
计划投入存在分化。 

图表 26：2018 年夏秋航季三大航国内航线 ASK计划增速 

 
来源：民用航空预先飞行计划管理系统，国金证券研究所 

对于在一线市场的国内航线，ASK供给增速由 2017 夏秋航季的 3.2%下降
至 2018 夏秋航季的 2.2%，降幅较大，基本符合预期。细看增幅下降原因，
1）航班量增速下降是主要原因，同比下降 0.1%（前值 1.9%），虽然受到
首都机场 2017 年 4 月中跑道大修低基数影响，但时刻增速放缓为国内一
线机场 ASK 增速缩窄奠定基础。2）平均座位数增速明显提升，同比上升
1.2%（前值 0.1%），弥补了部分由于航班量增速下滑带来的 ASK 增速下
降。我们认为，这是由于国内一线市场需求旺盛，航空公司希望通过更多
的使用大飞机满足国内出行需求，并且 2017 年是三大航宽体机净引进高
峰，有较多飞机可以投放至国内线。不过伴随宽体机引进速度放缓、国内
航线宽体机继续投放比例有限以及国际线需求复苏，投放至国内航线的宽
体机比例将逐渐减小，平均座位数增速下滑，进一步拉低 ASK 增速。3）

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

2013 2014 2015 2016 2017H1 2017

中国国航 南方航空 东方航空

航班增速 座位数增速 航距增速 ASK增速 航班增速 座位数增速 航距增速 ASK增速
全国机场 6.1% 0.4% 2.6% 8.9% 8.3% -0.1% 0.1% 8.5%
一线机场 -0.1% 1.2% 0.8% 2.2% 1.9% 0.1% 1.5% 3.2%
其余机场 10.0% 0.2% 4.4% 14.2% 12.8% 0.1% -0.5% 13.1%

国内航线
2018夏秋 2017夏秋



公司研究 

- 14 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

平均航距增速为 0.8%（前值 1.5%），略有下降，说明航司在一线机场更多
的考虑航线网络结构和经济效益的优化，对于开辟长航线意愿降低。 

整体来看，航班量下降较多，是 2018 夏秋航季一线机场国内航线供给收
缩主要原因，并且在准点率提升以及航空基础设施大幅投产前，此趋势存
在延续性。虽然航空公司提高一线市场宽体机比例，但考虑到一线机场
2017 年 5.4%的旅客吞吐量同比增速供不应求，一线机场国内航线仍存在
较大供需缺口。 

图表 27：2018 夏秋航季主要一线航线机型比例 

 
来源：民用航空预先飞行计划管理系统、国金证券研究所 

对于其余机场航线，ASK 供给增速由 2017 年夏秋航季的 13.1%提升至
2018 夏秋航季的 14.2%。分析原因：1）对于二三线机场，航班增速高位
稍有回落，2018 夏秋航季计划时刻增速为 10.0%（前值 12.8%）。2）平
均座位数增速稍有提高，本航季同比增长 0.2%，2016/17 冬春航季为
0.1%。3）平均航距增速较大，本航季同比增长 4.4%（前值-0.5%）。说明
在二三线市场，航空公司希望在国内新增一些与高铁竞争较少的长航线，
减弱高铁分流的影响。 

整体来看，国内航线其余机场 2017/18 冬春航季计划供给增速略有上升，
维持高位，14.2%的 ASK 同比增速，相比 2017 年其余机场旅客吞吐量增
速 14.2%，并没有呈现明显的供需缺口。航司在一线机场航班总量受限的
背景下，投入更多运力在二三线市场，并且目前宽体机比例较低，短距离
航线与高铁竞争激烈，二三线市场 ASK增速继续缩窄趋势有限。 

 所以国内一线机场航线供需缺口较大，票价提升确定性较高，而其余航线
票价上涨并没有足够的数据支撑。对于东航来说，国内一线航线运力投入
占比自身预计 2018 年夏秋航季达到 33.5%，将充分受益于一线市场的供
需缺口，在航空旺季量价双升，收益水平进一步提高。 
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图表 28：东方航空运力投入占比 

 
来源：民用航空预先飞行计划管理系统、国金证券研究所 

 对于 2018 年暑运旺季来说，低基数效应将为东方航空量价锦上添花。
2017 年暑运期间，由于天气等原因准点率较低，虽然影响了航班执行率，
ASK 增速处于全年较低水平（2 月由于春节错期原因 ASK 同比增长仅
2.4%），但对于旅客需求的影响更为负面，三大航 2015 年来首次出现三季
度客座率同比下降的局面，降幅达 0.7pct。东方航空 2017 年 7~9 月 ASK
同比增长 9.3%，RPK 同比增长 7.2%，使得客座率仅为 81.6%，同比下降
1.6pct，2015 年和 2016 年同期分别同比提升 2.4pct 和 0.7pct。 

市场存在担心之心率提升拉高行业 ASK 增速。但我们发现，若将执行率因
素时间范围拉长到整个夏秋航季，我们可以发现，在民航新政实行之前，
航空业整体执行率即维持上升趋势，2016 年夏秋航季执行率为 96%，
2017 年夏秋航季为 97%，实际航班增速为 9.4%，小幅高于计划增速
8.3%，即使 2018 年夏秋航季执行率达到 99%，实际航班增速仍将下降
1.1pct，为 8.3%。 

由于 2017 年暑运需求下降造成的低基数，将进一步推动东航客座率和收
益水平在 2018 年夏秋有比较好的表现。 

图表 29：航空业航班执行率稳步上升  图表 30：2017 年东方航空暑运客座率同比下降 

 

 

 
来源：民航局，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 东方航空国内线在受益于行业供给收缩、供需缺口的影响外，公司开始加
强精细化收益管理，优化航线结构与不同价格机票投放结构，在客座率牺
牲控制在可承受范围内，试图将较高的客座率转化为收益水平的提高，实
现盈利最大化。 

2017 年以前，东航工作重点更多的放在扩张市场与开辟培育新航线，收益
水平下降幅度较大，2016 年单位座公里收益同减 6.5%，国航和南航分别
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为同减 3.6%和 5.6%。精细化管理工作在 2017 年已经初见成效，东航是
三大航中唯一整体单位客公里收益正增长的航司，并且客座率仅有小幅下
降，最终录得了座公里收益最大涨幅。2017 年东航单位客公里收益同比增
长 0.4%，客座率同降 0.15%，单位座公里收益同增 0.2%，国航和南航分
别为-1.1%和 0.1%。 我们认为东航收益精细化管理将持续，公司盈利能力
会得到进一步增长。 

图表 31：三大航整体单位客公里收益东航转正  图表 32：三大航整体单位座公里收益增速东航领先 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 总结：2017 年，伴随航权逐渐分配完毕，航司国际航线供给增速限制放缓，
收益水平降幅大幅缩窄，其中东航国际线单位座公里收益增速改善最为明
显。东航 2018 年夏秋航季国际航线投放最为谨慎，同时优化航线网络，
有利于公司国际线座公里收益水平领先优势进一步拉大。 

国内线，东航将充分受益政策引导的景气度上升，作为上海两场主要基地
公司，航空需求旺盛，并且公司开始将工作重点偏向收益精细化管理，试
图将盈利最大化。东航夏秋航季有望录得客座率与票价双升，业绩将进入
上行通道。 

3. 油价扰动不容忽视，汇率影响渐小 

 当前时点，油价成为航空股主要担心因素。沙特阿美预期上市、叙利亚地
缘政治以及国际原油库存下行等多项短期利多因素，推动油价不断攀升，
航空公司燃油成本压力升高。 

燃油成本是航空公司占比最大的成本项，但由于油价航司不可控，航油用
油量相对刚性，航空公司面临较大的燃油风险，对于业绩的扰动影响不可
忽略。燃油成本大约占航司营业成本 25%-40%，2017 年布伦特原油均价
54.8 美元/桶，对应航空煤油进口到岸完税价格 4204 元/吨。对于东航来说，
2017 年 251.3 亿元，耗油量 622 万吨，若油价上涨 20%，即 841 元/吨，
将提高燃油成本 52.3 亿元，对应 2017 年归母净利润敏感性达到 61.7%。 
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图表 33：三大航燃油成本占比  图表 34：布伦特油价 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 35：三大航燃油敏感性测算 

 
来源：Wind、公司公告、国金证券研究所 

 目前布伦特油价已经超过 74 美元/桶，面对不断攀升的油价，征收燃油附
加费预计将要到来。2017 年 1 月布伦特均价 69.1 美元/桶，对应的 2 月进
口到岸完税价格为 5127 元/吨。 

航空国内燃油附加费的收取，遵循 2009 年 11 月发改委和民航局联合发布
的《关于建立民航国内航线旅客运输燃油附加与航空煤油价格联动机制有
关问题的通知》。将民航国内航线旅客运输燃油附加，由现行统一规定收取
标准的方式，改为由航空公司在规定范围内自主确定具体收取标准。民航
局通过规定单位收取率以及征收起点，限制收取最高标准。 

具体标准中，燃油附加以航线为单位、区分长短航线分两档定额计算。其
中：800 公里(含)以下短途航线，燃油附加最高标准统一按 800 公里计算；
800 公里以上长途航线，统一按 1500 公里计算。2017 年收取率为国内航
空煤油综合采购成本每吨每超出基准油价 100 元，燃油附加单位收取率最
高不超过每客公里 0.002566 元。2015 年 3 月，为进一步促进航空运输企
业节能降耗，有序推进国内民航旅客票价改革，收取民航国内航线旅客运
输燃油附加依据的航空煤油基础价格，由每吨 4140 元提高到每吨 5000 元。 

燃油附加最高标准计算公式相应调整为： 

800 公里（含）以下航线燃油附加最高标准 

=0.00002566×（国内航空煤油综合采购成本-5000）×800 

800 公里以上航线燃油附加最高标准 

=0.00002566×（国内航空煤油综合采购成本-5000）×1500 

 国际航线燃油附加费方面，由每家航空公司在不同航线，根据油价向民航
局和发改委报备即可，一直处于征收状态。从东方航空数据，我们可以发
现，国际航线燃油附加费与国际油价关系不高，更多的是作为国际航线定
价策略一部分。伴随近年国际航线票价不断降低，单人次燃油附加费 2015
年上半年的 413 元下降至 2017 年上半年的 370 元，降幅小于油价降幅，
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对冲裸票价下降过快带来的损失。2017 年下半年，燃油附加费每人次达到
464 元，同比增长 22%，这是在票价提升过程中，首先选择提高燃油附加
费，试图减少裸票价上涨过快带来的需求下降。 

图表 36：东方航空国际航线燃油附加费征收情况  图表 37：东方航空国际人均航线燃油附加费 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 我们同样对燃油附加费可以覆盖航司航油成本增加的比例进行了测算。当
航煤油综合采购成本达到 5500 元/吨时，800 公里以上及以下国内航线将
分别征收 10 元/人次和 20 元/人次的燃油附加费，此时对应的布伦特油价
约为 75.5 美元/桶。我们假设三大航 800 公里以下旅客人次占比 30%，由
于国际线一直收取燃油附加费，并且货运运价由市场调节，可以通过提价
覆盖航油成本增加，我们认为油价上涨仅对国内客运有所影响，收取的国
内航线燃油附加费仅为覆盖国内客运航线的航油成本上升所用。按照 2017
年国内旅客人次、国内 ASK 占比以及耗油量，计算可得东航燃油附加费约
可覆盖航油成本上升 81%，明显高于国航和南航，我们认为这或是由于飞
机燃油使用效率更高，东航每座公里耗油 0.027 千克，国航和南航分别高
2.1%和 2.9%。 

图表 38：燃油附加费可覆盖东方航空航油成本上涨 81% 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 汇率方面，近年人民币汇率波动较大，使得航司每年产生较大汇兑收益或
损失。不过航司开始逐步减少美元负债比例，试图减小汇率波动风险，我
们可以发现航司净利润对于汇率的敏感性正在逐步减小。2016 年人民币兑
美元贬值 6.0%，东方航空录得汇兑损失 35.4 亿元，2017 年人民币兑美元
升值 6.2%，东方航空录得汇兑收益 20.0 亿元，可以看出公司对于汇率波
动的敏感性正在减弱。根据 2017 年年报，如美元兑人民币升值或贬值 1%，
东航净利润影响 2.6 亿元，2016 年为 3.8 亿元。 
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国内旅客人次（千） 83,524.1 108,616.7 92,621.4

800公里以下旅客人次（千） 25,057.2 32,585.0 27,786.4

800公里以上旅客人次（千） 58,466.9 76,031.7 64,835.0

2017年预计耗油量（万吨） 696.0 794.0 621.7

国内ASK占比 59.7% 69.3% 62.4%

国内耗油量（万吨） 415.5 549.9 388.0

航油成本增加（百万） 2,077.7 2,749.4 1,940.2

燃油附加费收入（百万） 1,419.9 1,846.5 1,574.6

覆盖航油成本增加比例 68.3% 67.2% 81.2%
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图表 39：三大航汇率敏感性逐步减弱 

 
来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 

4. 东航航空主要财务指标三大航居中 

 2017 年度，中国国航、南方航空和东方航空的净资产收益率 ROE 分别为
9.34%、12.75%和 12.67%。通过杜邦分析，我们发现东航 2017 年的净资
产收益率和负债水平居于三大航中间位置，盈利能力高于国航和南航，资
产周转率较低。 

 从公司盈利能力来看，中国国航、南方航空和东方航空的净利率分别为
5.97%、4.64%和 6.24%。东航的净利率略高于国航和南航，盈利能力较
强，但若除去东航物流股权转让获得的 17.54 亿元投资收益，东方航空净
利率为 4.95%，ROE为 9.48%，均居于国航和南航之间。 

从资产的运营效率来看，中国国航、南方航空和东方航空的资产周转率分
别为 0.53、0.61 和 0.47，东航的资产运营效率相对较低。从负债水平来看，
中国国航、南方航空和东方航空的权益乘数分别为 2.97、4.51 和 4.36，对
应的资产负债率分别为 66.33%、77.83%和 77.06%。  

根据 2015-2017 年经营数据比较来看，东航净利率稳步增长，与 2015 年
相比增长了 1.4pct（扣除东航物流投资收益后增长 0.1pct）。相比之下，南
航的净利率增长较快，而国航的净利率保持平稳。另外，三大航资产负债
率均在下降中，长期偿债能力有所提升，资产结构更加健康。 

整体来看，东航 ROE、净利率、资产周转率等主要指标处于三大航中间位
置，其中 ROE 高于国航、净利率高于南航、资产负债率低于南航，公司运
行较为稳健。对于未来由于票价市场化提高票价上限，我们认为航司净利
率仍有上升空间。 

图表 40：三大航杜邦分析相关指标 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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5. 估值与盈利预测 

 东方航空和上海航空于 2010 年合并后，业绩先低后高，总资产稳步上升，
PE和 PB估值区间内震荡。 

东方航空自 2011 年至今 PE估值在 10 倍至 25 倍区间之内，除去 2014 年
一季度由于业绩受油价影响过低外，PE 均值约为 15 倍，目前东航股价对
应 18 年 PE估值约为 13 倍，处于低估水平。 

作为周期股，航空用 PB 估值更加准确。东航 PB 估值自 2011 年至今在 1
倍至 3 倍区间之间，均值约为 2.2 倍，目前东航股价对应 PB 估值约为 1.8
倍，同样处于低估水平。 

与兄弟公司相比，东方航空 PB 低估明显。中国国航 2011 年至今 PB 均值
为 1.7 倍，但目前 PB估值 1.9 倍，略高于历史平均估值。南航航空同期历
史均值为 1.6 倍，目前 PB估值 2.0 倍，同样高于历史均值。 

结合 ROE 水平，东方航空处于三大航中间位置，但 PB 估值最低，存在修
复动力。 

图表 41：东方航空 pe band  图表 42：东方航空 pb band 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 出行需求（RPK）：航空需求继续平民化，2018 年国内需求上升，出境游
需求维持，并且由于 2019 年北京二机场和上海卫星厅投产，需求或有进
一步提升。2018~2020 年整体 RPK 增速为 9.9%、10.6%、11.2%；国内
线 RPK增速为 11.0%、12.0%、13.0%；国际线 RPK增速 8.0%、8.0%、
8.0%。 

 运力投放（ASK）：由于国内航空需求旺盛，国际需求存在目的地国政策等
风险影响，并且中美中欧航权紧张，预计公司会将更多的运力投入国内，
国际线 ASK 增速维持 2018 年公司指引水平。2018~2020 年整体 ASK 增
速为 9.5%、10.0%、10.7%；国内线 ASK 增速为 10.7%、11.5%、12.5%；
国际线 ASK增速 7.5%、7.5%、7.5%。 

 单位客公里收益：国际航线景气度提升，票价涨幅有望转正，国内一线航
线供需缺口较大并且票价市场化放开航线除超预期，预计 2018 年一线航
线单位客公里收益同增 6.0%，其余航线需求快速增长，通过收益管理，预
测单位客公里收益小幅同增 1%，2019 年后由于供给限制或将有所放松，
单位客公里收益增幅小幅放缓。预测 2018-2020 年单位客公里收益国内线
同比增长 3.7%、3.0%、2.0%，国际线同比增长 2.0%、1.0%、1.0%。 
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图表 43：2018 年国内线单位客公里收益预测 

 
来源：民用航空预先飞行计划管理系统，国金证券研究所 

 燃油成本：假设 2018-2020 年的全年布伦特油价均价分别为 68 美元/桶、
70 美元/桶、72 美元/桶。 

 基于以上假设，公司 2018-2020 年归母净利润 76.9 亿、102.8 亿、143.0
亿，同比增长 21.0%、33.8%、39.1%，EPS 分别为 0.53 元、0.71 元、
0.99 元，对应 PE分别为 13 倍、9 倍、7 倍，维持“买入”评级。 

 公司股价将首先向 PB 历史估值中枢 2.2 倍靠拢，目标价 8.1 元，对应
2018 年 PE估值为 15 倍，仍有约 20%空间。 

 另外，为了得到公司内生增长速度，我们测算了将油价与汇率影响消除后，
按照以上假设得出的公司业绩增速。计算过程中，我们假设耗油量以 ATK
增速增长，油价单位成本自 2015 年后不变，为 3822.1 元/吨，人民币汇率
2019 年和 2020 年没有波动。预计 2015~2020 年东方航空内生增速将达
到 17.6%。2018 年 PE 估值 17.6 倍对应的目标价为 9.3 元，股价存在约
38%的空间。 

图表 44：东方航空内生增长测算 

 
来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 

6. 风险提示 

 宏观经济下滑。将对于航空客运和货运需求带来明显削弱，并且抑制运价
提升，对公司业绩将产生利空影响。 

 民航局供给超预期。准点率若提升较快，或将造成民航局过早放松民航供
给限制，航空业供给收缩幅度较小或继续加大运力投放力度，可能会对票
价造成压力甚至产生价格战。 

 极端事件发生。疾病爆发和恶劣天气等影响，将对于航空业需求带来较大
打击。 

 油价上涨超预期。若国际油价上涨速度与幅度超预期，或将大幅度拉低航
空公司业绩，并扭转市场对于航空公司预期。 

 

  

ASK占比 预计涨幅
一线航线 54% 6.0%
其余航线 46% 1.0%
合计 3.7%

百万元 利润总额 燃油成本 耗油量（万吨） 平均油价（元/吨）
假设平均油价
不变燃油成本 汇兑损失

去除油价汇率影响
后的利润总额 同比增速

2015 5671.0 20312.0 531 3822.4 20312.0 4987.0 10658.0
2016 6507.0 19626.0 594 3822.4 22708.6 3543.0 6967.4 -34.6%
2017 8620.0 25131.0 622 3822.4 23775.1 -2001.0 7974.9 14.5%
2018E 10232.7 31508.2 691 3822.4 26412.5 -1104.2 14224.3 78.4%
2019E 13541.9 36095.6 766 3822.4 29279.2 0.0 20358.3 43.1%
2020E 18629.2 41610.8 855 3822.4 32681.1 0.0 27558.9 35.4%

17.6%近六年复合增速
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 93,844 98,560 101,721 115,638 130,838 148,121  货币资金 9,115 1,738 4,656 2,000 3,000 5,441 

增长率  5.0% 3.2% 13.7% 13.1% 13.2%  应收款项 7,748 6,873 6,798 7,575 8,539 9,630 

主营业务成本 -77,146 -82,587 -90,285 -101,479 -111,433 -122,593  存货  2,056 2,248 2,185 2,502 2,748 3,023 

%销售收入 82.2% 83.8% 88.8% 87.8% 85.2% 82.8%  其他流动资产 4,159 5,029 4,654 4,610 4,670 4,737 

毛利 16,698 15,973 11,436 14,160 19,406 25,529  流动资产 23,078 15,877 18,293 16,687 18,956 22,831 

%销售收入 17.8% 16.2% 11.2% 12.2% 14.8% 17.2%  %总资产 11.8% 7.6% 8.0% 7.1% 7.8% 9.1% 

营业税金及附加 -178 -237 -263 -289 -327 -370  长期投资 2,807 3,026 3,313 3,314 3,313 3,313 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 154,453 176,643 192,061 201,160 206,789 210,979 

营业费用 -6,136 -5,693 -5,753 -6,360 -7,196 -8,147  %总资产 78.9% 84.1% 84.4% 85.8% 85.4% 84.4% 

%销售收入 6.5% 5.8% 5.7% 5.5% 5.5% 5.5%  无形资产 13,278 13,325 12,614 12,233 11,918 11,654 

管理费用 -2,914 -3,019 -3,143 -3,469 -3,925 -4,444  非流动资产 172,631 194,163 209,171 217,807 223,120 227,046 

%销售收入 3.1% 3.1% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%  %总资产 88.2% 92.4% 92.0% 92.9% 92.2% 90.9% 

息税前利润（EBIT） 7,470 7,024 2,277 4,041 7,957 12,568  资产总计 195,709 210,051 227,464 234,494 242,076 249,876 

%销售收入 8.0% 7.1% 2.2% 3.5% 6.1% 8.5%  短期借款 30,855 20,272 40,350 38,896 24,577 15,000 

财务费用 -7,269 -6,393 -1,261 -1,279 -2,135 -1,907  应付款项 15,734 16,352 16,406 18,021 19,838 23,556 

%销售收入 7.7% 6.5% 1.2% 1.1% 1.6% 1.3%  其他流动负债 27,795 31,455 23,569 24,372 25,074 25,866 

资产减值损失 -228 -29 -491 -29 -36 -45  流动负债 74,384 68,079 80,325 81,290 69,489 64,422 

公允价值变动收益 6 2 -311 0 0 0  长期贷款 20,408 10,604 4,924 4,924 9,924 9,924 

投资收益 239 322 7,032 6,000 6,250 6,500  其他长期负债 63,266 81,272 85,697 84,588 89,588 89,588 

%税前利润 4.2% 4.9% 81.6% 58.6% 46.2% 34.9%  负债  158,058 159,955 170,946 170,802 169,001 163,934 

营业利润 218 926 7,246 8,734 12,036 17,116  普通股股东权益 35,137 47,186 53,106 59,781 68,613 80,880 

营业利润率 0.2% 0.9% 7.1% 7.6% 9.2% 11.6%  少数股东权益 2,514 2,910 3,412 3,912 4,462 5,062 

营业外收支 5,453 5,581 1,374 1,500 1,500 1,500  负债股东权益合计 195,709 210,051 227,464 234,494 242,076 249,876 

税前利润 5,671 6,507 8,620 10,234 13,536 18,616         

利润率 6.0% 6.6% 8.5% 8.9% 10.3% 12.6%  比率分析       

所得税 -624 -1,542 -1,800 -2,047 -2,707 -3,723   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 11.0% 23.7% 20.9% 20.0% 20.0% 20.0%  每股指标       

净利润 5,047 4,965 6,820 8,187 10,829 14,893  每股收益 0.346 0.312 0.439 0.531 0.710 0.988 

少数股东损益 506 457 468 500 550 600  每股净资产 2.674 3.262 3.671 4.132 4.743 5.591 

归属于母公司的净利润 4,541 4,508 6,352 7,687 10,279 14,293  每股经营现金净流 1.821 1.693 1.324 1.275 1.518 1.994 

净利率 4.8% 4.6% 6.2% 6.6% 7.9% 9.6%  每股股利 0.000 0.100 0.051 0.070 0.100 0.140 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.92% 9.55% 11.96% 12.86% 14.98% 17.67% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 2.32% 2.15% 2.79% 3.28% 4.25% 5.72% 

净利润 5,047 4,965 6,820 8,187 10,829 14,893  投入资本收益率 6.85% 5.45% 1.48% 2.54% 4.81% 7.41% 

非现金支出 10,691 12,162 14,036 13,961 15,485 16,932  增长率       

非经营收益 6,752 5,536 -1,228 -5,043 -5,563 -6,005  主营业务收入增长率 4.57% 5.03% 3.21% 13.68% 13.14% 13.21% 

营运资金变动 1,443 1,825 -470 1,341 1,214 3,032  EBIT增长率 325.64% -5.97% -67.58% 77.48% 96.90% 57.95% 

经营活动现金净流 23,933 24,488 19,158 18,446 21,965 28,851  净利润增长率 32.89% -0.73% 40.91% 21.02% 33.71% 39.05% 

资本开支 -28,005 -37,451 -23,642 -21,090 -19,262 -19,312  总资产增长率 19.67% 7.33% 8.29% 3.09% 3.23% 3.22% 

投资 -329 12 1,850 -1 0 0  资产管理能力       

其他 534 259 480 6,000 6,250 6,500  应收账款周转天数 13.1 10.2 8.5 9.0 9.0 9.0 

投资活动现金净流 -27,800 -37,180 -21,312 -15,091 -13,012 -12,812  存货周转天数 10.2 9.5 9.0 9.0 9.0 9.0 

股权募资 2,855 8,540 0 0 0 0  应付账款周转天数 49.6 45.6 44.2 45.0 45.0 50.0 

债权募资 17,681 8,702 19,770 -2,545 -4,319 -9,577  固定资产周转天数 511.2 558.3 585.4 534.3 479.6 426.5 

其他 -9,336 -12,340 -15,109 -3,466 -3,634 -4,020  偿债能力       

筹资活动现金净流 11,200 4,902 4,661 -6,010 -7,953 -13,597  净负债/股东权益 133.43% 92.67% 106.88% 96.73% 77.03% 51.51% 

        EBIT利息保障倍数 1.0 1.1 1.8 3.2 3.7 6.6 

现金净流量 7,333 -7,790 2,507 -2,656 1,000 2,441  资产负债率 80.76% 76.15% 75.15% 72.84% 69.81% 65.61%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

 0 4 5 8 25 

 0 3 6 8 19 

 0 1 1 1 4 

 0 0 0 0 0 

 0.00 1.63 1.67 1.59 1.56 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-05-28 买入 6.65 8.00～8.50 

2 2016-08-31 买入 6.57 N/A 

3 2016-10-28 买入 6.35 N/A 

4 2017-08-30 买入 6.99 N/A 

5 2017-10-30 增持 6.83 N/A 

6 2018-04-01 买入 7.21 N/A 

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均
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改。 
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的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
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中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为
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本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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