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市场价格（人民币）： 4.83 元 

  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 9,808.49 

流通港股(百万股) 4,659.10 

总市值(百万元) 69,878.44 

年内股价最高最低(元) 8.52/4.57 

沪深 300 指数 3173.64 

上证指数 2598.85 
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暑运收益水平持续提升，油价汇率拉低业绩 
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 0.279 0.584 0.853 

每股净资产(元) 3.26 3.67 3.91 4.42 5.18 

每股经营性现金流(元) 1.69 1.32 1.36 1.88 1.99 

市盈率(倍) 22.69 18.70 17.28 8.27 5.66 

净利润增长率(%) -0.73% 40.91% -36.35% 109.05% 45.98% 

净资产收益率(%) 9.55% 11.96% 7.15% 13.20% 16.47% 

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 

业绩简评 

 公司 2018 年前三季度营收 878.8 亿，同增 13.4%，归母净利润 44.9 亿，同

降 43.3%，扣非归母净利润 42.3 亿元，同降 25.1%；Q3 单季营收 334.6

亿，同增 13.5%，归母净利润 22.1 亿，同降 38.1%，业绩符合预期。 

经营分析 
 暑运运力大幅收缩，需求旺盛，收益水平提升明显：由于今年暑运旺季开启

较晚，民航局加班包机控制严格，并且日本线台风和北海道地震影响，公司

Q3 单季运力增速下滑明显，整体 ASK 同增 4.7%（国内 5.7%/国际

2.7%），2018H1 整体同增 9.6%。受益于华东区域旺盛的航空需求，Q3 单

季公司整体 RPK 同增 7.5%（国内 8.4%/5.3%），整体客座率同增 2.1pct。

盈利水平提升成为亮点，包含燃油附加费影响，我们测算 Q3 单季整体座公

里收益同增约 8.9%。2018H2 东航计划净引进 37 架飞机，H1 仅为 15 架，

未来运力增速或有所提升。不过 18 冬春航季东航主基地上海两场计划航班

增速仅为 1.4%和 0.3%，昆明基地同降 0.3%，仅西安基地较高，为 4.9%，

一线机场供需依然向上，预计公司整体收益水平仍将稳健增长。 

 油价汇率利空明显：Q3 单季营业成本同增 15.7%，毛利率 20.4%，在 Q3

单季航空煤油出厂价同增 39.7%的背景下，毛利率同降 1.5pct，预计航油成

本是主要拉低因素。伊朗制裁是国际油价主要矛盾，供给缺口难以及时弥

补，预计短期油价有冲高可能，同比增速维持 30%左右。但国际原油消费需

求并不坚挺，中长期叠加美国运油管道建成缓解供给压力，预计国际油价将

回到中枢合理水平，航空公司收益水平弹性终将反应至业绩。 

另外 Q3 单季人民币兑美元汇率贬值 4.0%，预计以美元计价的经营性租赁

费成本和境外产生的成本提升。更为重要的是 Q3 单季产生汇兑损失 15.7

亿，去年同期为汇兑收益 6.2 亿，成为本季归母净利润大幅下滑的主要原

因。向前看，受到中美贸易战压力，以及刺激出口维持经济发展需求，人民

币仍然存在贬值压力，但已逼近 7.0 关口，短期迅速贬值概率较小，空间有

限，汇率利空将逐步消除。 

投资建议 

 公司坐拥上海两场，收益水平提升明显，若油价和汇率企稳，业绩将充分受

益于政策带来的行业供需改善。定增引入吉祥航空，稳定上海市场竞争格

局，在航线方面取长补短，完善航线网络。预测公司 2018~2020 年 EPS 为

0.28/0.58/0.85 元，对应 PE分别为 17 倍/8 倍/6 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

 北京新机场运营不及预期，油价和汇率波动，疾病爆发和恶劣天气等。 
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成交金额 东方航空 

国金行业 沪深300 

  

2018 年 10 月 27 日  

资源与环境研究中心 
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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 98,560 101,721 115,606 130,715 147,424  货币资金 9,115 1,738 4,656 3,000 3,500 4,000 

增长率  5.0% 3.2% 13.6% 13.1% 12.8%  应收款项 7,748 6,873 6,798 8,705 9,840 11,095 

主营业务成本 -77,146 -82,587 -90,285 -102,449 -113,074 -123,464  存货  2,056 2,248 2,185 2,526 2,788 3,044 

%销售收入 82.2% 83.8% 88.8% 88.6% 86.5% 83.7%  其他流动资产 4,159 5,029 4,654 4,025 4,132 4,236 

毛利 16,698 15,973 11,436 13,157 17,641 23,961  流动资产 23,078 15,888 18,293 18,257 20,260 22,375 

%销售收入 17.8% 16.2% 11.2% 11.4% 13.5% 16.3%  %总资产 11.8% 7.6% 8.0% 7.6% 8.1% 8.7% 

营业税金及附加 -178 -237 -263 -289 -327 -369  长期投资 2,807 3,026 3,313 4,076 4,075 4,075 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 154,453 176,643 192,061 203,880 213,189 218,819 

营业费用 -6,136 -5,693 -5,753 -5,780 -6,536 -7,371  %总资产 78.9% 84.1% 84.4% 85.1% 85.1% 84.7% 

%销售收入 6.5% 5.8% 5.7% 5.0% 5.0% 5.0%  无形资产 13,278 13,325 12,614 12,295 12,038 11,830 

管理费用 -2,914 -3,019 -3,143 -2,890 -3,268 -3,686  非流动资产 172,631 194,163 209,171 221,351 230,402 235,824 

%销售收入 3.1% 3.1% 3.1% 2.5% 2.5% 2.5%  %总资产 88.2% 92.4% 92.0% 92.4% 91.9% 91.3% 

息税前利润（EBIT） 7,470 7,024 2,277 4,197 7,511 12,535  资产总计 195,709 210,051 227,464 239,607 250,662 258,199 

%销售收入 8.0% 7.1% 2.2% 3.6% 5.7% 8.5%  短期借款 30,855 20,272 40,350 36,083 31,755 36,727 

财务费用 -7,269 -6,393 -1,261 -4,714 -2,755 -3,059  应付款项 15,734 16,352 16,406 17,012 18,784 22,213 

%销售收入 7.7% 6.5% 1.2% 4.1% 2.1% 2.1%  其他流动负债 27,795 31,455 23,569 24,386 25,007 19,652 

资产减值损失 -228 -29 -491 -5 -3 -4  流动负债 74,384 68,079 80,325 77,480 75,546 78,592 

公允价值变动收益 6 2 -311 0 0 0  长期贷款 20,408 10,604 4,924 9,924 14,924 14,924 

投资收益 239 322 7,032 5,500 5,800 6,000  其他长期负债 63,266 81,272 85,697 91,721 91,721 84,721 

%税前利润 4.2% 4.9% 81.6% 96.9% 51.5% 37.1%  负债  158,058 159,955 170,946 179,125 182,191 178,237 

营业利润 218 926 7,246 4,979 10,552 15,472  普通股股东权益 35,137 47,186 53,106 56,570 64,009 74,900 

营业利润率 0.2% 0.9% 7.1% 4.3% 8.1% 10.5%  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 1,374 700 700 700  负债股东权益合计 195,709 210,051 227,464 239,607 250,662 258,199 

税前利润 5,671 6,507 8,620 5,679 11,252 16,172         

利润率 6.0% 6.6% 8.5% 4.9% 8.6% 11.0%  比率分析       

所得税 -624 -1,542 -1,800 -1,136 -2,250 -3,234   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 4,543 9,002 12,938  每股收益 0.346 0.312 0.439 0.279 0.584 0.853 

少数股东损益 506 457 468 500 550 600  每股净资产 2.674 3.262 3.671 3.910 4.424 5.177 

归属于母公司的净利润 4,541 4,508 6,352 4,043 8,452 12,338  每股经营现金净流 1.821 1.693 1.324 1.359 1.882 1.986 

净利率 4.8% 4.6% 6.2% 3.5% 6.5% 8.4%  每股股利 0.000 0.100 0.051 0.040 0.070 0.100 

        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% 7.15% 13.20% 16.47% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 2.32% 2.15% 2.79% 1.69% 3.37% 4.78% 

净利润 5,047 4,965 6,820 4,543 9,002 12,938  投入资本收益率 6.85% 5.45% 1.48% 2.66% 4.45% 6.62% 

非现金支出 10,691 12,162 14,036 13,956 15,714 17,395  增长率       

非经营收益 6,752 5,536 -1,228 1,360 1,622 1,937  主营业务收入增长率 4.57% 5.03% 3.21% 13.65% 13.07% 12.78% 

营运资金变动 1,443 1,825 -470 -201 886 -3,544  EBIT增长率 325.64% -5.97% -67.58% 84.34% 78.93% 66.90% 

经营活动现金净流 23,933 24,488 19,158 19,657 27,225 28,725  净利润增长率 32.89% -0.73% 40.91% -36.35% 109.05% 45.98% 

资本开支 -28,005 -37,451 -23,642 -24,690 -24,062 -22,112  总资产增长率 19.67% 7.33% 8.29% 5.34% 4.61% 3.01% 

投资 -329 12 1,850 -763 0 0  资产管理能力       

其他 534 259 480 500 500 500  应收账款周转天数 13.1 10.2 8.5 7.5 7.5 7.5 

投资活动现金净流 -27,800 -37,180 -21,312 -24,953 -23,562 -21,612  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 6,775 673 -2,029  固定资产周转天数 511.2 558.3 585.4 540.5 495.7 446.0 

其他 -9,336 -12,340 -15,109 -3,135 -3,835 -4,583  偿债能力       

筹资活动现金净流 11,200 4,902 4,661 3,640 -3,162 -6,612  净负债/股东权益 133.43% 92.67% 106.88% 103.82% 91.96% 84.34% 

        EBIT利息保障倍数 1.0 1.1 1.8 0.9 2.7 4.1 

现金净流量 7,333 -7,790 2,507 -1,656 500 500  资产负债率 80.76% 76.15% 75.15% 74.76% 72.68% 69.03%   
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 

买入 0 0 8 12 32 

增持 0 0 5 5 12 

中性 0 0 3 3 4 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 1.69 1.55 1.42 
  
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 2016-10-28 买入 6.35 N/A 

2 2017-08-30 买入 6.99 N/A 

3 2017-10-30 增持 6.83 N/A 

4 2018-04-01 买入 7.21 N/A 

5 2018-04-24 买入 6.52 8.10～9.30 
6 2018-04-27 买入 6.90 N/A 

7 2018-08-30 买入 5.69 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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特别声明： 

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

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。

经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和

修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

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。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。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。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告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

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

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

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

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。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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