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[Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年年报，全年实现营业收入 1149.3 亿元（+13.0%）、实

现归母净利润 27.1 亿元（-57.4%），扣非归母净利润 19.3 亿元（-57.0%），

符合此前的业绩预告。 

 全年含油客收提升 4.1%，扣汇扣非核心净利润约 35 亿元。1）运投方面，2018

年东航经营质量显著提升，实现 ASK 增速 8.3%、RPK 增速 10.0%，完成旅客

运输量 1.12 亿人次（+9.3%），客座率 82.3%、同比上涨 1.2pp、在三大航中客

座率提升最高。2）客公里收益方面，在供需向好、票价市场化及自身 17 年低

基数共同作用下，东航全年含油客收为 0.538 元（+4.1%），分结构来看，国内

线客收增长 4.1%、国际线客收增长 4.3%。3）成本及盈利方面，公司 2018 年

营业成本总计 1024 亿（+13.4%），主要系燃油成本上涨 34%至 337 亿元，公

司扣油成本 687 亿元（+5.5%），单位 ASK 扣油成本 0.28 元（-2.7%）。公司销

售/管理/扣汇财务费用率分别为 5.3%/2.8%/3.4%，扣汇三费合计费用率 11.4%，

同比下降 0.5pp。2018 年人民币对美元贬值 4.8%，东航录得汇兑损失 20.4 亿

元，我们测算公司 2018 年扣汇扣非净利润约 34.6 亿元（同比+15.8%）。 

 18Q4 单位 ASK 扣油成本下降约 5%，淡季实现减亏。单看 2018Q4 东航实现

营收 271 亿元（+11.7%）、营业成本 280 亿元（+13.6%）。我们测算 18Q4

公司单位 ASK 营业成本同比增长 4.4%，其中扣油单位成本下降约 5.4%、缓和

了燃油成本上涨的利润侵蚀。18Q4 单季度实现归母净利润-17.8 亿元，我们测

算单季度扣汇利润总额实现减亏约 5 亿元。 

 波音 737MAX停飞或约束民航运力供给。民航局停飞及暂停引进波音 737MAX，

目前停飞的 MAX 机型约 96 架，占 2018 年底中国民航机队数量约 2.6%，而

2019 年预计交付我国航司/飞机租赁公司的 B737MAX 数量约 104/299 架。波

音事件演进仍需看美国 FAA 的调查结果及民航局的监管政策。短期看，订单重

签及机队管理均有一定刚性特征，今年旺季行业票价弹性有望提高。 

 盈利预测与评级：预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 72.7、74.4、88.8

亿元，对应当前 PE 分别为 13.8X、13.5X、11.3X，考虑油汇环境趋稳、旺季

票价弹性可期，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：航空需求波动，人民币大幅贬值的风险，油价大幅上涨风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 114930.00 127944.51 138084.94 150201.16 

增长率 12.99% 11.32% 7.93% 8.77% 

归属母公司净利润（百万元） 2709.00 7272.25 7439.77 8878.80 

增长率 -57.35% 168.45% 2.30% 19.34% 

每股收益 EPS（元） 0.19 0.50 0.51 0.61 

净资产收益率 ROE 4.96% 11.46% 10.69% 11.52% 

PE 37.1 13.8 13.5 11.3 

PB 1.80 1.55 1.42 1.29 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 东方航空：万里之行，始于东方 

年逾花甲，初心不老。中国东方航空集团股份有限公司是我国三大国有骨干航空运输集

团之一，前身可追溯到 1957 年 1 月原民航上海管理处成立的第一支飞行中队。1993 年，在

原中国东方航空集团公司的基础上，兼并中国西北航空公司、联合中国云南航空公司，东航

在上海正式成立。1997 年东航在纽交所、联交所、上交所上市，成为首家同时在三地上市

的中国航企。借助天合联盟，东航构建起以上海为核心枢纽、通达全球 175 个国家 1150 个

目的地的航线网络，2018 年旅客运输量约 1.2 亿人，位列全球第七。 

东航一直走在混改的领先位置。东航拥有 10 家分公司，21 家子公司及包括北美、欧洲、

澳洲、日本、韩国、新加坡、曼谷等 59 家海外营业部。2005 年，东航宣布向集团收购其全

资下属子公司（中国东方航空西北公司和中国东方航空云南公司），拥有了全部航空主业及

关联资产。2016 年 4 月，东航引入携程作为战略投资者，携程通过上海励程信息参与东航

的定增，以 30 亿元取得东航 4.7 亿股股份，占总股本 3.22%。2017 年，东航集团与联想控

股、普洛斯、德邦、绿地四家投资者，签署增资协议，标志着央企混改在民航领域率先实现

“落地”。 

图 1：东航股权结构 

 
数据来源：wind，西南证券整理 
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图 2：东航 ASK 增速  图 3：东航 RPK 增速 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 4：东航营业收入历年变化  图 5：东航归母净利润历年变化 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

2 核心资源：以高效精简的机队，布局全面通达的航线  

2.1 上海北京双枢纽，航线品质高 

“双龙出海”，打造上海、北京两大核心枢纽。东航一直以来以打造以上海为核心枢纽，

以昆明、西安为区域枢纽的基地网络。2018 年，公司在上海、北京、昆明枢纽的市场份额

（以旅客吞吐量为统计口径）分别提升 0.6、0.4 和 0.8 个百分点，西安同比持平。通过优化

航班衔接，枢纽网络效应不断显现，上海浦东、昆明、西安等三大枢纽的 OD 数分别增 9.2%、 

11.5%和 12.7%。北京新机场大兴国际机场正式开航后，东航和南航都将从首都机场搬迁到

大兴新机场运营，按照 2025 年北京大兴新机场旅客吞吐量 7200 万、40%的份额计算，届

时东航承运旅客将超过 2880 万人次。东航投资 132 亿建设北京新基地，欲将北京打造为“第

二总部”，与上海形成“双龙出海”的空间格局。 

辐射全国、通达全球的航线网络布局。国内航线方面，东航充分利用上海、西安、昆明

等基地的区位优势，以及全国 15 个省市分子公司的资源，航线网络已可通达中国全部省会

城市和计划单列市。国际航线方面，积极开拓欧洲和北美航线市场，航线网络可直接通达港
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澳台、日韩、东南亚的主要知名城市和旅游目的地以及知名国际都市，构建并完善了覆盖全

国、通达全球的航空运输网络。通过与天合联盟伙伴航线网络对接，增加联程中转机会，航

线网络通达 175 个国家的 1150 个目的地。此外，还通过与天合联盟内外成员的合作，拓展

国际航线布局，在北美、欧洲、澳洲分别与全球知名航空公司加强了以航线联营、代号共享

和中转联程等为核心的业务合作。 

图 6：国内航点覆盖国内各省市和计划单列市  图 7：国际航线网络通达日韩、东南亚及欧美澳主要城市 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.2 三大航中最年轻的机队 

高效精简，机队结构最年轻。截至 2018 年 12 月 31 日，东航共运营 692 架飞机，其中

客机 680 架，托管公务机 12 架，平均机龄 5.7 年，机龄优势明显。为保持机队的精简高效，

东航持续引进新飞机，淘汰老旧机型，形成了以 B737 系列、A320 系列、A330 系列、B777

系列为四大主力机型的宽体机队。2018 年全年，围绕主力机型共引进飞机合计 67 架，退出

飞机合计 14 架。 

图 8：东航机队规模稳定扩张  图 9：三大航中东航机龄最年轻  

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2.3 成本管控优秀 

公司 2018 年营业成本总计 1024 亿（+13.4%），主要系燃油成本上涨 34%至 337 亿元，

公司扣油成本 687 亿元（+5.5%），单位 ASK 扣油成本 0.28 元（-2.7%）。公司销售/管理/

扣汇财务费用率分别为 5.3%/2.8%/3.4%，扣汇三费合计费用率 11.4%，同比下降 0.5pp。 

单看 2018Q4 东航实现营收 271 亿元（+11.7%）、营业成本 280 亿元（+13.6%）。我

们测算 18Q4 公司单位 ASK 营业成本同比增长 4.4%，其中扣油单位成本下降约 5.4%、缓

和了燃油成本上涨的利润侵蚀。 

图 10：2018 年东航成本结构  图 11：东航燃油成本与扣油成本  

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 12：东航燃油成本和扣油成本单位 ASK 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

2.4 关注波音 737MAX 停飞对民航供给被动收缩的影响 

民航局停飞及暂停引进波音 737MAX，或将约束民航供给。目前停飞的 MAX 机型约 96

架，占 2018 年底中国民航机队数量约 2.6%，而 2019 年预计交付我国航司/飞机租赁公司的

B737MAX 数量约 104/299 架。此事件演进仍需美国 FAA 的调查结果及民航局的监管政策。

短期看，订单重签及机队管理均有一定刚性特征，今年旺季票价弹性有望提高。 
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表 1：中国民航存量 737MAX 构成 

国航系 架数 机队规模 占比 上市航司 上市航司 737MAX 数量 占比 

中国国航 15 403 3.7% 

国航 22 3.6% 深圳航空 5 188 2.7% 

昆明航空 2 26 7.7% 

南方航空 24 600 4.0% 
南航 34 4.4% 

厦门航空 10 167 6.0% 

东方航空 3 534 0.6% 
东航 14 2.2% 

上海航空 11 103 10.7% 

海南航空 11 245 4.5% 海航 11 4.5% 

九元航空 1 18 5.6% 吉祥 1 5.6% 

山东航空 7 124 5.6% 
   

祥鹏航空 3 53 5.7% 
   

福州航空 2 18 11.1% 
   

奥凯航空 2 31 6.5% 
   

全行业 96 3665 2.6% 
   

数据来源：波音官网，公司公告，西南证券整理 

表 2：中国民航待交付 737MAX 构成 

 
公司 架数 占比（2018 年末行业机队数) 

航司待交付订单 

南航 34 0.9% 

东航 25 0.7% 

奥凯 9 0.2% 

瑞丽 36 1.0% 

航司合计 104 2.8% 

租赁公司待交付订单 

国银租赁 77 2.1% 

中银航空租赁 80 2.2% 

AVOLON 92 2.5% 

中国飞机租赁集团 50 1.4% 

租赁公司合计 299 8.2% 

 
总计 403 11.0% 

数据来源：波音官网，公司公告，西南证券整理 
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3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

假设 1：2019 年汇率中枢美元兑人民币 6.72，布油中枢 68 美金、国内航空燃油出厂价

中枢 4800 元，2020/2021 油汇均维持中性。 

假设 2：2019/2020/2021 公司 ASK 增速分别为 8.7%/8.9%/8.9%，客座率维持稳定。 

假设 3：北京新机场运投初期客收压力较大，2019/2020/2021 公司客公里收益变动分别

为-0.4%/0.1%/0.7%。 

表 3：东方航空主营收入成本预测表（单位：百万元） 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

航空运输收入 109,787 122,802 132,942 145,058 

   客运收入 103,961 117,051 127,369 139,633 

   货运收入 3,627 3,551 3,374 3,226 

   其他运输收入 2,199 2,199 2,199 2,199 

其他业务收入 5,143 5,143 5,143 5,143 

收入合计 114,930 127,945 138,085 150,201 

燃油成本 33,680 30,954 33,740 36,777 

扣油成本 68,727 74,074 78,980 84,310 

成本合计 102,407 105,029 112,721 121,087 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2 估值与评级 

长期看，我们对消费升级背景下人均乘机数的提高、航空业整体渗透率的提升仍然保持

乐观。中期看，在 2017 年局方总量调控政策背景下，核心航点产能供给仍是民航业中期的

主要矛盾。在之前两个航季准点率提升的前提下 19 年夏秋航季行业时刻总量增速 8.9%系较

之前的恢复性增长，行业整体仍维持供需弱平衡。 

预计东方航空 2019-2021 年归母净利润分别为 72.7、74.4、88.8 亿元，对应当前 PE

分别为 13.8X、13.5X、11.3X。建议关注民航局调整民航发展基金征收标准给行业成本端带

来的利好，以及波音 737Max机型停飞对行业供给的被动收缩影响，旺季票价弹性有望提高，

考虑油汇环境趋稳，首次覆盖给予“增持”评级。 

表 4：可比公司估值表（截至 2019.3.29） 

代码 名称 
当前 EPS（元） PE 

价格 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

601111.SH 中国国航 10.84 0.51 0.74 0.77 21.3 14.6 14.1 

600115.SH 东方航空 6.94 0.5 0.51 0.61 13.9 13.6 11.4 

600029.SH 南方航空 8.55 0.61 0.68 0.71 14 12.6 12.1 

601021.SH 春秋航空* 40.6 1.6 2.03 2.53 25.4 20 16.1 
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代码 名称 
当前 EPS（元） PE 

价格 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

603885.SH 吉祥航空* 14.77 0.81 1.01 1.31 18.2 14.7 11.3 

数据来源：Wind，西南证券整理。注：加*的航司 18-20 年 EPS 数据来自 Wind 一致预期 

4 风险提示 

航空需求波动。2018 年中以来的中国宏观经济处于下行探底过程之中，航空出行需求

与宏观经济高度相关，可能导致航空票价出行同比下滑的风险。 

人民币大幅贬值的风险。航司持有较大外币负债，2019 年新会计准则将经营租赁进表

增加了航司的外币负债头寸，人民币大幅贬值会带来较大汇兑损失以及增加外币计价的成本。 

油价大幅上涨风险。航司未做燃油套保，油价上涨直接侵蚀主营利润。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 114930.00 127944.51 138084.94 150201.16 净利润 2941.00 7895.05 8076.92 9639.19 

营业成本 102407.00 105028.91 112720.78 121087.22 折旧与摊销 15276.00 11804.86 13492.45 14623.45 

营业税金及附加 347.00 354.69 389.87 426.42 财务费用 5908.00 3019.49 4418.72 4806.44 

销售费用 6058.00 6744.00 7180.42 7960.66 资产减值损失 318.00 312.00 360.00 364.00 

管理费用 3220.00 3584.63 3868.73 4355.83 经营营运资本变动 6181.00 -8091.40 1372.79 1670.43 

财务费用 5908.00 3019.49 4418.72 4806.44 其他 -8286.00 -705.30 -1366.54 -279.55 

资产减值损失 318.00 312.00 360.00 364.00 经营活动现金流净额 22338.00 14234.70 26354.33 30823.96 

投资收益 238.00 292.00 357.00 303.00 资本支出 -9813.00 -29553.00 -26700.00 -11000.00 

公允价值变动损益 284.00 -13.50 10.00 10.00 其他 -2967.00 296.50 367.00 313.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -12780.00 -29256.50 -26333.00 -10687.00 

营业利润 2958.00 9179.29 9513.42 11513.58 短期借款 -16839.00 38656.31 6358.86 -13236.75 

其他非经营损益 909.00 1064.00 1012.33 1029.56 长期借款 3566.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 3867.00 10243.29 10525.75 12543.14 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 

所得税 926.00 2348.24 2448.84 2903.95 支付股利 0.00 -541.80 -1454.45 -1487.95 

净利润 2941.00 7895.05 8076.92 9639.19 其他 -285.00 -17357.49 -4418.72 -4806.44 

少数股东损益 232.00 622.80 637.15 760.38 筹资活动现金流净额 -13558.00 20757.02 485.69 -19531.15 

归属母公司股东净利润 2709.00 7272.25 7439.77 8878.80 现金流量净额 -3970.00 5735.23 507.02 605.81 

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 662.00 6397.23 6904.25 7510.06 成长能力     

应收和预付款项 7310.00 8717.01 9273.08 10014.46 销售收入增长率 12.99% 11.32% 7.93% 8.77% 

存货 1950.00 2180.62 3055.78 2922.91 营业利润增长率 -59.18% 210.32% 3.64% 21.02% 

其他流动资产 6010.00 6647.41 7166.65 7787.06 净利润增长率 -56.88% 168.45% 2.30% 19.34% 

长期股权投资 2273.00 2273.00 2273.00 2273.00 EBITDA 增长率 7.46% -0.57% 14.25% 12.83% 

投资性房地产 724.00 724.00 724.00 724.00 获利能力     

固定资产和在建工程 202229.00 220324.31 233879.03 230602.75 毛利率 10.90% 17.91% 18.37% 19.38% 

无形资产和开发支出 10754.00 10590.03 10426.06 10262.09 三费率 13.21% 10.43% 11.20% 11.40% 

其他非流动资产 4853.00 4669.80 4486.60 4303.40 净利率 2.56% 6.17% 5.85% 6.42% 

资产总计 236765.00 262523.41 278188.45 276399.72 ROE 4.96% 11.46% 10.69% 11.52% 

短期借款 8120.00 46776.31 53135.17 39898.41 ROA 1.24% 3.01% 2.90% 3.49% 

应付和预收款项 17091.00 19413.10 20407.72 21867.29 ROIC 5.96% 7.69% 7.52% 8.57% 

长期借款 8490.00 8490.00 8490.00 8490.00 EBITDA/销售收入 21.01% 18.76% 19.86% 20.60% 

其他负债 143712.00 118925.76 120614.85 122452.07 营运能力     

负债合计 177413.00 193605.17 202647.73 192707.78 总资产周转率 0.50 0.51 0.51 0.54 

股本 14467.00 14467.00 14467.00 14467.00 固定资产周转率 0.68 0.69 0.69 0.73 

资本公积 26760.00 26760.00 26760.00 26760.00 应收账款周转率 61.51 65.69 58.01 60.69 

留存收益 16751.00 23481.45 29466.77 36857.62 存货周转率 37.28 37.33 38.17 38.18 

归属母公司股东权益 55765.00 64708.45 70693.77 78084.62 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  109.30% — — — 

少数股东权益 3587.00 4209.80 4846.94 5607.33 资本结构     

股东权益合计 59352.00 68918.25 75540.71 83691.95 资产负债率 74.93% 73.75% 72.85% 69.72% 

负债和股东权益合计 236765.00 262523.41 278188.45 276399.72 带息债务/总负债 19.16% 37.52% 38.98% 34.13% 

     流动比率 0.22 0.27 0.27 0.32 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.19 0.24 0.24 0.29 

EBITDA 24142.00 24003.64 27424.59 30943.47 股利支付率 0.00% 7.45% 19.55% 16.76% 

PE 37.06 13.81 13.50 11.31 每股指标     

PB 1.80 1.55 1.42 1.29 每股收益 0.19 0.50 0.51 0.61 

PS 0.87 0.78 0.73 0.67 每股净资产 3.85 4.47 4.89 5.40 

EV/EBITDA 6.01 6.72 6.10 4.96 每股经营现金 1.54 0.98 1.82 2.13 

股息率 0.00% 0.54% 1.45% 1.48% 每股股利 0.00 0.04 0.10 0.10 

数据来源：Wind，西南证券 
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地址：上海市浦东新区陆家嘴东路 166 号中国保险大厦 20 楼 
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上海 
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张方毅 高级销售经理 021-68413959 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 
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北京 
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路剑 高级销售经理 010-57758566 18500869149 lujian@swsc.com.cn 

张岚 高级销售经理 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

刘致莹 销售经理 010-57758619 17710335169 liuzy@swsc.com.cn 

广深 

王湘杰 销售经理 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

余燕伶 销售经理 0755-26820395 13510223581 yyl@swsc.com.cn 

花洁 销售经理 0755-26673231 18620838809 huaj@swsc.com.cn 

孙瑶瑶 销售经理 0755-26833581 13480870918 sunyaoyao@swsc.com.cn 

陈霄（广州） 销售经理 15521010968 15521010968 chenxiao@swsc.com.cn 
 

 


