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深度报告 

 
周期复苏，东方燕来 

 
 供给紧张需求复苏，民航有望迎来景气区间 

目前国内疫情管控已经接近尾声，春节大考全面胜利，居民生产生活逐步回归

正轨。疫苗的接种终将在全球范围内逐步控制疫情，沉寂了一年的民航有望迎

来全球范围的复苏。2020 年我国民航供给投放相当谨慎，客机数量增速几乎

为零，且 2021 年也无力快速扩张机队规模，即便年内 B737MAX 复飞，带来

的冲击也相对有限。反观需求，疫情影响毕竟是暂时的，民航需求的增长更主

要的依赖于宏观经济增长及居民收入提升，历史上看每次外部冲击后我国民航

需求均会快速回归至自然增长曲线，一旦国门全面开放，宽体机运力全面被消

化，民航中期景气可期。 

 立足上海拓展航线，均衡发展不断扩张 

东方航空是我国国有三大航空公司之一，立足上海浦东、虹桥两大枢纽机场，

国内市场主要集中在北京及我国中南部市场，国际及地区航线方面日韩泰及港

澳台航线相对发达。近年来由于民航竞争加剧，市场下沉等影响，公司运价水

平有所下滑，叠加油价于 2014-15 年探底后显著反弹，公司盈利能力受到拖累。

相对而言，公司利润率介于国航和南航之间，略高于南航，但低于国航。 

 改革排头兵，引领行业潮流 

公司是我国民航改革破局的排头兵，15-16 年先后引进达美和携程作为战略投

资者全面铺开合作，17 年剥离东航物流专注客运主业，20 年创新推出“随心

飞”产品刺激需求恢复，引领业内潮流。未来东航明确要扭住供给侧结构性改

革，在需求端加快产品创新，围绕飞机提供更丰富的产品，围绕出行做强产业

链周边，围绕生活做大航空生态圈，进一步提升公司业务丰度及长期经营质量。 

 投资建议 

伴随着周期反转复苏，民航运价改革的突破将锦上添花，且前公司股价对应的

PB 估值处于历史底部区域，回顾从 2016 年后三大航两轮显著的涨跌周期，

每当存在强烈的景气预期时，航空股表现往往相对强势。预计公司 2020-2022

年归母净利润分别为-110.6 亿、3.6 亿、77.7 亿，EPS 分别-0.67 元、0.02 元、

0.47 元。考虑到公司历史盈利正常之时的 PE 估值中枢为 15X 左右，给予“买

入”评级及目标价 7.05 元，目标价对应 2022 年 EPS 的 PE 估值为 15X。 
   

盈利预测和财务指标  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 114,930 120,860 56,411 90,832 129,824 

(+/-%) 13.0% 5.2% -53.3% 61.0% 42.9% 

净利润(百万元) 2709 3195 -11056 355 7771 

(+/-%) -57.4% 17.9% -446% 103% 2091% 

摊薄每股收益(元) 0.19 0.20 -0.67 0.02 0.47 

EBIT Margin 2.5% 2.7% -34.1% -2.2% 7.8% 

净资产收益率(ROE) 4.9% 4.8% -19.8% 0.6% 12.6% 

市盈率(PE) 26.1 25.0 -7.2 225.3 10.3 

EV/EBITDA 14.0  23.4  -32.2  36.6  14.9  

市净率(PB) 1.27  1.20  1.43  1.43  1.30  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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核心观点 

 

目前国内重点人群已经全面接种疫苗，国内疫情全面控制已成定局，春节大考

全面胜利，居民生产生活逐步回归正轨。疫苗的接种终将在全球范围内逐步控

制疫情，沉寂了一年的民航有望迎来全球范围的复苏。2020 年我国民航遭受重

创，整体亏损，航空公司经营压力巨大的背景下，供给投放相当谨慎，客机数

量增速几乎为零，且 2021 年也无力快速扩张机队规模，即便年内 B737MAX

复飞，带来的冲击也相对有限。反观需求，疫情影响毕竟是暂时的，民航需求

的增长更主要的依赖于宏观经济增长及居民收入提升，历史上看每次外部冲击

后我国民航需求均会快速回归至自然增长曲线，一旦国门全面开放，宽体机运

力全面被消化，民航中期景气可期。 

 

东方航空是我国国有三大航空公司之一，立足上海浦东、虹桥两大枢纽机场，

国内市场主要集中于我国北京及中南部市场，国际及地区航线方面日韩泰及港

澳台航线相对发达。近年来由于民航竞争加剧，市场下沉等影响，公司运价水

平有所下滑，叠加油价于 2014-15 年探底后显著反弹，公司盈利能力受到拖累，

2019 年归母净利润 31.95 亿，同比提高 17.9%，扣汇利润总额 52.92 亿，同比

下降 10.4%。相对而言，公司利润率介于国航和南航之间，略高于南航，但低

于国航。 

 

民航业是典型的周期性行业，在行业底部时期更加考验公司治理能力，作为国

有航空公司，唯有苦修内功，不断改革破局，提升公司运营管理效率，方可实

现长期更高质量的发展。公司是我国民航改革破局的排头兵，2015-2016 年先

后引进达美和携程作为战略投资者全面铺开合作，2017 年剥离东航物流专注客

运主业，2020 年再度通过产品创新，推出“随心飞”产品刺激需求恢复，引领

业内潮流。未来东航明确要扭住供给侧结构性改革，在需求端加快产品创新，

围绕飞机提供更丰富的产品，围绕出行做强产业链周边，围绕生活做大航空生

态圈，进一步提升公司业务丰度及长期经营质量。 

 

伴随着周期反转复苏，民航运价改革的突破将锦上添花，且前公司股价对应的

PB 估值处于历史底部区域，回顾从 2016 年后三大航两轮显著的涨跌周期，每

当存在强烈的景气预期时，航空股表现往往相对强势。2021 年新冠肺炎疫苗有

望逐步广泛接种，全球民航需求复苏是大势所趋，预计春运结束后限制居民流

动的隐形障碍大概率逐步解除，国内市场将逐步复苏，届时大型航司的贝塔属

性有望回归，公司股价很可能持续活跃。 

 

公司公布 2020 年业绩快报，全年归母净利润亏损 98-125 亿元。我们认为疫情

冲击终将消退，民航运行终将回归正轨。假设 2021 年下半年起国际航线逐步

恢复，2022 年起国内运价明显回升，基于油价 55-60 美金/桶，美元兑人民币

汇率中枢 6.4 的假设基础，暂不考虑增发，预计公司 2020-2022 年归母净利润

分别为-110.6 亿、3.6 亿、77.7 亿，EPS 分别-0.67 元、0.02 元、0.47 元。考

虑到公司历史盈利正常之时的 PE 估值中枢为 15X 左右，给予“买入”评级及

目标价 7.05 元，目标价对应 2022 年 EPS 的 PE 估值为 15X。 
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民航复苏确定性高，周期反转促成中期景气 

 

2020 年新冠疫情重击民航经营，大航股价整体明显跑输 

 

2020 年新冠肺炎席卷全球，至 2021 年 2 月 20 日，全球累计确诊人数已经突

破一亿一千万人次。疫情扰动下出行板块大幅受损，民航业首当其冲，全球范

围内航空公司受到显著冲击，业绩整体亏损，股价表现低迷。2020 年我国民航

业同样损失惨重，业绩预告显示，六大上市干线航司合计亏损约一千亿。 

 

图 1：全球新冠肺炎累计确诊数量  图 2：2020 年各航司业绩预告情况 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

步入冬季后，境外输入压力加大，全国各地散发疫情，2020 年 11-12 月民航客

流再度承压，11 月民航客流同比降幅 16.3%，降幅环比 10 月扩大 4.6pct，12

月降幅进一步扩大至 19.8%。在局地疫情反复，疫苗并未全面接种的现实下，

春运防疫压力较大，全国范围倡导就地过年，民航春运蒙上阴霾，1 月客流量

相比 2020 年下降四成，春节 7 天旅客发送量 357.4 万人次，比 2019 年同期下

降 71.7%。 
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图 3：冬季以来全国新增确诊数量有所反复  图 4：民航月度客运量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

受疫情拖累，2020 年初至 2021 年 2 月 19 日申万航空指数累计下跌 5.0%，沪

深 300 指数则累计上涨 41.1%，航空指数显著跑输大盘，为人称道的贝塔属性

被显著压制，尤其是宽体机运力回流难度较大的三大航，股价低迷，国航、南

航、东航跌幅分别为 14.9%、11.6%、15.2%。 

 

图 5：航空运输指数明显跑输大盘  图 6：三大航估价表现低迷 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

新冠疫情对民航的影响仍在持续，但当前是民航景气度的底部区间，综合对供

给及分析的研判，伴随着国内外疫苗的有序接种，我们认为民航有望在疫情逐

步消退后迎来中期景气，航空股尤其是大航的贝塔属性有望回归，重新获得市

场关注。 

 

供给紧张需求有望复苏，民航将迎来中期景气 

 

对于民航市场而言，2021 年静态看依然是压力较大的一年，但复苏方向已定，

疫苗的接种终将在全球范围内逐步控制疫情，沉寂了一年的民航有望迎来全球

范围的复苏。2020 年我国民航遭受重创，整体亏损，航空公司经营压力巨大的

背景下，供给投放相当谨慎，客机数量增速几乎为零，且 2021 年也无力快速

扩张机队规模，即便年内 B737MAX 复飞，带来的冲击也相对有限。反观需求，
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疫情影响毕竟是暂时的，民航需求的增长更主要的依赖于宏观经济增长及居民

收入提升，历史上看每次外部冲击后我国民航需求均会快速回归至自然增长曲

线，一旦国门全面开放，宽体机运力全面被消化，民航中期景气可期。 

 

现金流高度紧张，供给扩张阶段性乏力 

 

2008 年金融危机过后，我国航空公司迎来大面积重组，集中度得到全面提升，

2009 年-2019 年民航业迎来了连续十一年盈利的黄金发展期，各航空公司通过

内生增长，外部融资等手段扩张机队规模，全民航运输飞机数量从 2010 年的

1597 架增长至 2019 年的 3818 架，年化增速 10.2%。 

 

 

图 7：民航运输飞机数量  图 8：民航年度利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

航空公司引进飞机需要消耗大量资金，其或使用自身经营产生的资金，或使用

融资募集的资金。考虑到 2019 年三大航经营租赁并表，融资租赁飞机资产从

固定资产中被重新划分至使用权资产，因此我们以 2010-2018 年相关数据进行

分析。2010 年-2018 年国航飞机总量由 393 架提高至 684 架，其中自购+融资

租赁飞机数量从 268 架提高至 480 架，单架入表飞机对应固定资产的原值长期

维持在 4.5 亿元附近，东航及南航相关数据与国航类似，春秋及 2018 年以前的

吉祥机队规模相对单一，均为窄体机，单机固定资产金额约为 3.1 元。由此可

见，航空公司引进飞机消耗的资金体量庞大。 
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图 9：各航司机队数量（架）走势  图 10：各航司单位入表飞机对应固定资产原值（百万） 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

引进飞机对应的庞大资金消耗依靠的是航空公司内生造血及外部融资。2020 年

疫情下民航损失惨重，各航司均录得显著亏损，各航司经营性现金流整体压力

较大。经营压力下航空公司显著收紧运力投放，民航运力引进几乎停滞，全年

引进飞机数量仅 132 架，2021 年，截至 2 月 20 日，引进客机数量仅为 9 架。

考虑到 2020 年全年上市航司退出 63 架客机，相比于 2019 年底，当前的运力

的绝对增量十分有限。 

 

图 11：各航司经营性现金流 （亿）  图 12：2020 年民航逐月引进客机飞机数量（架） 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

注：2021 年 1 月数据截至 2021 年 2 月 20 日 

 

目前全球疫情仍未平息，国门仍未开放，国内需求则因疫情散发重回低谷，一

季度民航大概率再度全面亏损。即便后续二三季度市场逐步复苏，但年内国门

全面开放仍存在高度不确定性，海外运力回流及 B737MAX 潜在的复飞可能性

带来的供给压力犹存，因此我们认为静态看 2021 年民航经营压力依然较大。 

 

阶段性的行业低谷有望冷却经营压力较大的航空公司的扩张冲动，如南航在

2021 年度工作会议已经明确表示从重速度向重质量转变，长期提升盈利能力，

国航、东航也在年度工作会议上强调高质量发展的愿景，海航系公司更是因破

产重整而扩张全面停滞。同样，短期各航司运力引进计划也显著压低，三大航

2021 年飞机扩张速度平均不足 5%，春秋吉祥也仅为 10%左右，整体增速仅为

5.1%，叠加海航系熄火，2021 年民航机队扩张仍将维持较低速度，即便
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B737MAX 复飞，也难以回到 2015-2019 年 9.6%的年化机队增速水平。 

 

表 1：各航司 2021 年机队规划 

 
2020 年末机队 2021 引进 2021 退出 净增 增速 

国航 708 57 2 55 7.8% 

南航 867 30 8 22 2.5% 

东航 725 39 9 30 4.1% 

春秋 102 10 0 10 9.8% 

吉祥 92 14 3 11 12.0% 

合计 2494（占比约 65%） 150 22 128 5.1% 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

民航需求增长具备高度韧性，看好疫情消退后的强复苏 

 

新冠疫苗研制成功后已经在全球范围内展开接种。截至 2021 年 2 月 20 日，部

分中小国家疫苗接种率已经达到相当高的水平，如以色列疫苗接种比率已经达

到 82.4%，发达国家如英国、美国疫苗接种率也已经在 20%左右。伴随着疫苗

接种，新增确诊病例数逐步下降。虽然当前全球疫苗接种率仍不足 3%，我国也

仅为 2.82%，但目前部分城市普通民众已经可以预约接种疫苗，我们认为疫苗

量产全面接种只是时间问题。 

 

2020 年二三季度国内疫情管控良好，需求迅速复苏，9 月民航国内线客流量已

经恢复至和 2019 年同期接近持平的水平，即便冬季疫情再度反弹客流下降，

但伴随着全球范围内接种率逐步提高，我们认为人类终将基本控制乃至彻底战

胜疫情。2021 年 2 月 22 日全国中高风险地区再度清零，伴随着春运接近尾声，

全国经济回归常态，复产复工启动促使民航客流逐步回升，两会后公商务客流

全面恢复，民航国内市场有望持续向好。 

 

图 13：全球各国疫苗接种比率（%）  图 14：以色列新增确诊病例数快速下降 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

回顾我国历史上民航客运量遭受事件性冲击的两个年份，2003 年及 2008 年外

部冲击消退后的民航需求恢复情况。2003 年非典疫情历时半年便基本消退，当

年民航 RPK 同比下降 0.4%，但 2004 年同比提高 41.1%，2004 年相比 2002

年增长 40.5%，两年年化增速 18.5%，甚至略高于 2001-2005 年的五年年均

16.1%的需求增速。 
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2008年全球金融危机肆虐，我国民航也受到大幅冲击，全年 RPK仅增长 3.3%，

而随着经济逐步恢复，至 2010 年 RPK 相比 2008 年增长 40.1%，2007-2010

年三年年化增速 13.1%，仅略低于 2006-2010 年 14.6%的年化增速，高于

2011-2015 年 12.5%的年化增速。由此可见，当外部变量冲击逐步消退后，民

航需求终将恢复至自然增长曲线。 

 

图 15：民航 RPK 及同比增速 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

 

美国民航业的经验也表明，需求受到外部环境冲击后，能够较快的恢复至外部

冲击前的水平。2001 年美国 911 事件后，民航需求明显下降，但拉长时间轴，

其也不过是需求漫漫上行之路上的一段插曲。民航需求增长本质上还是依托国

家宏观经济增长下居民收入的不断提升，我国目前人均乘机次数相比于发达国

家仍有较大差距，疫情冲击的扰动不会磨灭民航需求的增长趋势，预计后续需

求将持续向好。 

 

图 16：美国民航业客运量  图 17：我国人均乘机次数 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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当前航空处于周期底部，疫情消退促成中期景气 

 

事实上，在 2008 年金融危机后民航全面重组后迎来全新周期，成就民航黄金

十年，但我们必须看到自从 2011 年运价触及高点后，由于竞争激烈，市场下沉，

高铁分流等因素影响，运价整体程单边下跌趋势。2013 年民航便已出现扣汇盈

利不佳的局面，但后续因油价下跌，盈利能力在 2015-2016 年迎来小阳春，此

后民航时刻收紧、票价改革，亦只是放缓了运价下行的趋势。本轮疫情提前促

成周期探底，而综合供需分析，我们认为随着疫情的逐步消退，需求终将企稳

复苏，而由于机队引进的显著降速，供给阶段性不足，一旦国门全面开放，宽

体机运力得以消化，民航有望迎来周期反转，中期景气可期。 

 

 

图 18：民航有望迎来中期景气 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

 

依托上海市场区位优势，多点布局扩张版图 

 

历史沿袭及股权结构 

 

1988 年民航“政企分离”，民航上海管理局分设组建东方航空公司。1994 年东

航集团公司分立，改组股份公司。1997 年东方航空股份公司实现上交所、纽交

所、香港联交所三地上市，此后重组西北航空、云南航空、南京航空，参股成

立东航武汉，合并上海航空，加入天合联盟。近年通过非公开发行积极引入携

程、达美等战略投资者，完成与吉祥航空交叉持股，并剥离货运业务专注客运

发展。2020 年东航开展集团层面混改，同时设立一二三航空，支持国产飞机运

营。 

 

股权结构方面，东航集团为公司控股股东，公司实际控制人为国务院国资委。

此外，公司多次引入战略投资者，吉祥航空及其关联方合计持有公司 10.23%的

股权，达美航空、携程等企业对公司的持股比例也超过 2.5%。参股及控股公司
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方面，公司全资持有上海航空、中联航、一二三航空，控股东航云南、东航武

汉及东航江苏公司，参股四川航空。 

 

表 2：东方航空历史沿袭 

时间 事件 

1988 年 
民航“政企分离”管理体制改革方案制定，民航上海管理局分设，东方航空公司组建成

立。 

1993 年 东方航空集团公司成立。 

1994 年 

国有资产管理局同意东方航空（集团）公司实行分立，将从事航空运输的东航上海总部、

安徽分公司、江西分公司、山东分公司的全部资产及中国东方航空江苏有限公司 55%的

产权纳入股份制改组范围，改组设立股份公司。 

1995 年 东方航空股份公司正式设立。 

1997 年 东方航空实现上交所，纽交所，香港联交所三地上市。 

2002 年 
东方航空与中国西北航空公司、云南航空公司联合重组。东航集团与武汉航空合资设立

东航武汉。 

2004 年 东航江苏与南京航空联合重组成为新东航江苏有限公司、上海航空收购中联航。 

2010 年 东航换股合并上海航空，间接获得中联航。 

2011 年 加入天合联盟。 

2015 年 非公开发行 H 股，引入战略投资者达美航空。 

2016 年 非公开发行 A 股，引入战略投资者携程。 

2016 年 剥离东航物流。 

2019 年 非公开发行，完成与吉祥航空交叉持股。 

2020 年 设立一二三航空，运营国产飞机 

2020 年 集团层面混改，拟引入中国人寿、中国旅游集团等战略投资者。 

资料来源: 发改委网站、公司公告 

 

图 19：东方航空股权结构 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

 

依托上海核心市场，多点布局扩张版图 

 

2008 年金融危机后东方航空合并上航，浴火重生，此后保持着相对稳健的扩张

速度。截至 2020 年底，东航机队规模达到 725 架，在国有三大航中位列第二

位。东航的机队结构目前已经相对精简，2020 年底宽体机数量为 94 架，其中

B777 系列机型 20 架、B787 系列机型 10 架、A350 系列机型 8 架、A330 系列

机型 57 架；窄体机为 628 架，均为 B737、A320 系列机型，此外，公司新增

支线飞机 3 架，为国产 ARJ 系列机型。 
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图 20：三大航机队规模  图 21：东航机队结构 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

公司以上海浦东、虹桥机场为核心基地，扩张云南、重庆、陕西等市场，在我

国中南地区形成了较为密集的航线网络。公司于上海虹浦两场具备市场份额的

显著优势，2019 年冬春航季公司于虹浦两场航班量合计达到 3236 班，于上海

市场的份额为 40.7%，此外，头部机场中公司在昆明、西安具备资源优势，在

北京、青岛、武汉、太原、兰州等地亦有较多的运力布局。 

 

 

图 22：2019 冬春航季东航于大中型机场航班时刻量 

 

资料来源：Pre-flight、国信证券经济研究所整理 

 

 

 

 

 

 



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 

Page  15 

图 23：2019 冬春航季东航于各大中型机场的时刻份额 

 

资料来源：Pre-flight、国信证券经济研究所整理 

 

尽管公司于部分头部机场份额较高，但亦有相当的运力投放在低线市场，前 20

大机场航班投放量占公司整体航班量比重为 60.3%，低于国航的 64.9%及南航

的 63.5%，2019 年公司国内线运价水平为每 RPK0.509 元，低于国航 0.590

元及南航 0.522 元的水平。 

 

图 24：东航国内航线网络  图 25：东航国内线客公里收益 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

亚洲航线发达，日韩泰及港澳台为核心市场 

 

公司以我国国际线最发达的机场——上海浦东机场为桥头堡，力促国际航线与

国内航线协同发展，历史国际及地区航线运力投放占比相对稳定，2019 年为

36.5%。公司亚洲航线相对发达，日韩泰及港澳台为核心市场，其中日本航线

每周往返航班量高达 714 班，韩国、泰国分别为 406 班和 398 班，地区航线中

香港、澳门、台湾周往返航班量分别为 236 班、106 班、196 班，其余亚洲运

力主要投放于东南亚地区。洲际航线方面，公司美国航线航班量投放最大，为
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每周 110 班，其次为澳大利亚航线的每周 100 班，其余运力主要投放于北美及

欧洲航线。 

 

 

 

图 26：东航国际线运力投放及同比增速  图 27：东航国际线运投占比显著提升 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 28：2019 冬春航季东航亚洲航线周班次量  图 29：2019 冬春航季东航洲际航线周班次量 

 

 

 

资料来源：Pre-flight、国信证券经济研究所整理  资料来源：Pre-flight、国信证券经济研究所整理 

 

公司国际及地区航线主要投放于日韩泰及港澳台市场，由于日韩泰市场需求波

动、各公司增投运力导致市场竞争加剧等因素影响，公司国际航线运价整体呈

现下降态势，2019 年客公里收益为 0.459 元，同比下降 2.1%，地区航线运价

相对平稳，2019 年客公里收益为 0.730 元，同比小幅提升 1.1%。 
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图 30：东航国际航线客公里收益  图 31：东航地区航线客公里收益 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

业务规模持续扩张，业绩呈现波动态势 

 

业务量持续攀升，收入规模持续增长 

 

公司自完成重组后保持着相对平稳的扩张速度，2010-2019 年运力增速保持在

10%左右，业务量增速略高于运力投放增速，客座率整体有所提升。2019 年公

司 ASK2703 亿，同比增长 10.4%，RPK2218 亿，同比增长 10.1%，客座率

82.06%，同比微降 0.23pct。2020 年因新冠肺炎冲击民航需求，公司业务量显

著下滑，ASK1521 亿，同比下降 43.7%，RPK1073 亿，同比下降 51.6%，客

座率 70.56%，同比下降 11.5pct。 

 

图 32：东航 ASK 及同比增速  图 33：东航 RPK 及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 

 

 

 

 



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 

Page  18 

图 34：东航旅客运输量及同比增速  图 35：东航客座率及同比变动 

 

 

 
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

由于民航市场逐步下沉，且面临着高铁分流等竞争压力，公司近年运价整体有

所下降，2019 年为 0.4973 元，同比下降 3.6%，但由于业务量持续增长，公司

营业收入达到 1209 亿，同比提高 5.2% 

 

图 36：东航客公里收入走势  图 37：东航营业收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

成本随业务量逐步上升，单位成本节约成效明显 

 

成本方面，民航业固定成本占比较高，随着机队规模扩张，运力投放量提升，

业务规模增长拉动收入不断上升的同时，成本同样水涨船高，且航空公司成本

端构成相对接近，最大成本项一般为航油成本，其次为折旧成本及员工薪酬成

本、起降费成本。2019 年公司营业成本为 1357 亿，同比上升 5.5%，其中航

油成本 341.9 亿，折旧、职工薪酬、起降费分别为 197.04 亿、197.42 亿、164.57

亿，分别占营业成本的 31.9%、18.4%、18.4%、15.4%。在行业及公司运价水

平整体承压的背景下，公司努力节约成本修复盈利能力，并凸显成效，2019 年

公司单位 ASK 营业成本为 0.3967 元，同比下降 5.2%，单位 ASK 非油营业成

本为 0.2701 元，同比下降 3.8%。 
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图 38：东航营业成本及同比增速  图 39：东航营业成本构成 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 40：东航单位 ASK 营业成本  图 41：东航单位 ASK 非油成本 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

费用整体逐步优化，补贴收入提升，业绩有所波动 

 

费用方面，公司持续推进提直降代，销售费用率逐年下降，2019 年公司销售费

用率 5.25%，同比微降 0.02pct；管理及研发费用方面，公司管理及研发费用率

相对平稳，长期维持在 3%左右，2019 年为 3.26%，同比提高 0.34pct；财务

费用方面，由于经营性租赁资产并表导致财务费用中利息支出显著提升，2019

年公司财务费用率 5.24%，其中扣汇兑损益后的财务费用率为 4.42%，同比提

高 1.05pct。 
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图 42：东航历年费用率水平  图 43：东航历年汇兑收益 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

补贴方面，由于民航市场持续下沉，公司补贴收入持续增加，2019 年公司其他

收益 63.24 亿，同比提高 8.94 亿。综合来看，由于民航市场下沉，竞争加剧等

因素影响下，公司收益品质有所下降，即便成本虽有节约，但业绩表现仍相对

一般，2019 年归母净利润 31.95 亿，同比提高 17.9%，扣汇利润总额 52.92 亿，

同比下降 10.4%。相对而言，公司利润率介于国航和南航之间，略高于南航，

但低于国航。 

 

 

图 44：三大航其他收益（亿元）  图 45：三大航归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 46：三大航净利润率（%）  图 47：三大航扣汇利润总额/营业收入比率 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

革新快人一步，众多利好刺激业绩及股价回暖 

 

革新快人一步，提升经营活力 

 

民航业是典型的周期性行业，在行业底部时期更加考验公司治理能力，作为国

有航空公司，唯有苦修内功，不断改革破局，提升公司运营管理效率，方可实

现长期更高质量的发展。2015 年 9 月 14 日《国务院关于深化国有企业改革的

指导意见》提出了国企改革的“顶层设计”，明确在 2020 年国企改革重要领域

和关键环节取得决定性成果，混合所有制经济取得积极进展的目标。2016 年底

中央经济工作会议明确指出在民航领域开展混合所有制改革试点工作。东航是

我国国有三大航之一，在民航深化改革过程中持续担当了排头兵的角色。 

 

股权混改方面，2015 年 7 月，达美航空以 34.89 亿港元认购东方航空非公开发

行的 4.66 亿股 H 股，目前持股占比达到 2.84%。达美航空是美国三大航空公

司之一，与东航同处于世界三大航空联盟之一的天合联盟。在参与增发的同时，

达美与东航签署了有效期为 15 年的协议，双方将在代码共享、舱位管理、时刻

协调、销售合作、机场设施共享、常旅客计划、贵宾室及系统投资、人员交流

等领域开展深入合作。2016 年东航增发 A 股，携程通过上海励程认购 4.66 亿

股，目前持股占比达到 2.84%。在参与增发的同时，携程与东航在业务合作、

股权合作、资本市场合作三方面达成战略合作框架协议，拟促成长期发展。此

外，东航集团层面在 2020 年也提出混改方案，拟引入中国人寿、中国旅游集

团等战略投资者，进一步深化改革。 
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图 48：东航与达美战略合作  图 49：东航与携程战略合作 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

业务层面，2017 年东航剥离东航物流，专注客运，东航物流剥离至东航集团东

航产投后完成进一步混改，目前拟独立上市。疫情之下，公司于 2020 年 6 月

率先推出随心飞产品，购买东航周末随心飞产品的旅客可在 2020 年任意周末

畅飞国内任意航线，不但在一定程度上修复了受疫情冲击严重的现金流，也一

度引领了市场潮流，各航空公司纷纷效仿，推出众多类似产品，为疫情之下民

航市场破冰开辟了一条新的道路，持续提升经营活力及抗风险冲击能力。 

 

2021 年东航年度工作会议上，东航明确要扭住供给侧结构性改革，在需求端加

快产品创新，围绕飞机提供更丰富的产品，围绕出行做强产业链周边，围绕生

活做大航空生态圈，进一步提升公司业务丰度及长期经营质量。 

 

图 50：东航剥离物流公司  图 51：东航随心飞产品 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

转向高质量运行，运价改革有望促进收益显著改善 

 

前面提到，综合供需判断我们认为当前航空行业处于周期谷底，未来随着需求

复苏有望迎来中期景气。本轮景气区间具备一个较大不同，即民航已逐步放开

运价管制。2017 年底民航局发布《关于进一步推进民航国内航空旅客运输价格

有关问题的通知》，有 5 家以上（含 5 家）航空运输企业参与运营的国内航线，
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国内旅客运价实行市场调节价，新增放开 306 条市场化航线，每个航季各航司

可调整的航线数量为本企业上航季运营实行市场调节航线总数的 15%，每条航

线每航季无折扣票价上浮累计不超 10%，此后，2020 年底进一步放宽运价市

场化条件，提高市场化航线数量，未来完全放开市场化是大势所趋。目前大部

分公商务航线已经具备理论提价空间，一旦景气周期重现，运价弹性相比过去

将有明显提升。 

 

行业竞争加剧导致公司收益品质下滑，疫情冲击下公司也在积极转变经营策略。

进入“十四五”，东航将进一步优化产业布局，实现高质量发展，量化来看，东

航 2019 年国内线客运收入为 727.2 亿，如运价水平提高 1%，则税前利润提高

7.3 亿，对应当期税前利润的弹性为 20.9%。 

 

图 52：2017 年票价改革主要内容 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

 

估值底部，景气周期促使贝塔回归 

 

2020 年疫情影响下，公司股价表现低迷，但当前公司 PB 估值水平仍处于历史

底部区域，我们认为其进一步向下的空间不大。回顾 2016 年初至今的航空股

尤其是三大航的走势，其已经经历了两轮大幅上涨下跌的周期。第一轮周期为

2016 年 2 月 29 日至 2018 年 2 月 5 日，国航、南航、东航区间涨幅分别达到

135.8%、123.5%、56.8%，其中上涨斜率最大的时段位于 2017 年底至 2018

年初，此部分时期为民航控总量调结构及运价改革预期及落地阶段，而此后航

空股运价预期并未兑现，叠加 2018 年油、汇、市场环境三杀，股价基本回归

起点。 

 

2019 年初 B737MAX 停飞带来供给削减运价提升的预期，三大航股价自 2018

年底市场见底后迅速回升，上涨斜率最大的阶段依然为 2019 年 3 月 11 日

B737MAX 被民航局停飞后的近一个月时间，3 月 11 日至 4 月 4 日三大航平均

涨幅约为 30%，相比于沪深 300 指数超额收益接近 20%。此后，即便民航供给

投放逐步降速，但运价提升迟迟未能兑现，2020 年初新冠肺炎冲击民航基本面，

股价再度回归原点。 
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图 53：三大航 2016 年起股价表现 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

 

从 2016 年后三大航两轮显著的涨跌周期中我们可以看到，每当存在强烈的景

气预期时，航空股表现往往相对强势。2021 年新冠肺炎疫苗有望逐步广泛接种，

全球民航需求复苏是大势所趋，预计春运结束后限制居民流动的隐形障碍大概

率逐步解除，国内市场将逐步复苏，届时大型航司的贝塔属性有望回归，公司

股价很可能将持续活跃。 

 

图 54：三大航历史 PB 估值水平 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 
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盈利预测及投资建议 

 

2021 年 1 月底公司公布 2020 年业绩快报，全年归母净利润亏损 98-125 亿元。

我们认为疫情冲击终将消退，民航运行终将回归正轨。假设 2021 年下半年起

国际航线逐步恢复，2022 年起国内运价明显回升，基于油价 55-60 美金/桶，

美元兑人民币汇率中枢 6.4 的假设基础，暂不考虑增发，预计公司 2020-2022

年归母净利润分别为-110.6 亿、3.6 亿、77.7 亿，EPS 分别-0.67 元、0.02 元、

0.47 元。考虑到公司历史盈利正常之时的 PE 估值中枢为 15X 左右，给予“买

入”评级及目标价 7.05 元，目标价对应 2022 年 EPS 的 PE 估值为 15X。 

 

图 55：东航 PE 估值水平 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

 

风险提示 

 

宏观经济下滑超预期：民航需求与宏观经济景气度高度挂钩，如宏观经济下滑

速度超预期，这民航需求将受到显著影响，影响公司业绩表现。 

 

疫情持续时间超预期：疫情持续时间决定了国际航线的恢复进度，如疫情持续

超预期，这国际线恢复速度将明显慢于预期，不利于航空公司消化业绩，影响

业绩表现。 

 

油价大幅上涨：航空公司航油成本支出较大，如果油价因种种因素出现上涨，

将对航空公司成本端带来压力，拖累业绩。 
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汇率贬值：2019 年实际汇兑敏感性为 6.01 亿，即人民币兑美元每贬值 1%，公

司录得汇兑损失 6.01 亿元，因此美元兑人民币汇率波动同样会导致业绩波动。 

 

安全事故：航空公司安全至上，一旦发生安全事故，将对公司的客源产生重大

影响，导致出现经营危机。 

 

 

 

  



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 

Page  27 

 

附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1356  3500  4800  5200   营业收入 120860  56411  90832  129824  

应收款项 7571  5409  7466  8892   营业成本 107200  68201  83376  108140  

存货净额 2407  1924  2006  2402   营业税金及附加 307  141  227  325  

其他流动资产 8259  5077  7267  9088   销售费用 6348  3804  5120  6656  

流动资产合计 19743  16150  21790  25985   管理费用 3784  3518  4146  4601  

固定资产 115703  115906  117555  128526   财务费用 6332  2887  4333  6092  

无形资产及其他 1771  1700  1629  1558   投资收益 368  31  115  230  

投资性房地产 143115  143115  143115  143115   资产减值及公允价值变动 29  30  35  31  

长期股权投资 2604  2704  2784  2884   其他收入 6178  0  0  0  

资产总计 282936  279575  286873  302068   营业利润 3464  (22079) (6220) 4272  

短期借款及交易性金融负债 23301  38511  36647  34493   营业外净收支 838  6364  6730  7458  

应付款项 12879  10420  12036  13877   利润总额 4302  (15715) 510  11730  

其他流动负债 42183  32883  37085  43436   所得税费用 819  (3902) 128  2932  

流动负债合计 78363  81815  85769  91805   少数股东损益 288  (757) 28  1026  

长期借款及应付债券 26604  26604  26604  26604   归属于母公司净利润 3195  (11056) 355  7771  

其他长期负债 107572  112572  115572  118572        

长期负债合计 134176  139176  142176  145176   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 212539  220991  227945  236981   净利润 3195  (11056) 355  7771  

少数股东权益 3632  2875  2900  3619   资产减值准备 (314) (0) 0  0  

股东权益 66765  55709  56029  61468   折旧摊销 9281  9898  10457  11131  

负债和股东权益总计 282936  279575  286873  302068   公允价值变动损失 (29) (30) (35) (31) 

      财务费用 6332  2887  4333  6092  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (96146) (932) 4490  7549  

每股收益 0.20 -0.67 0.02 0.47  其它 99  (757) 25  718  

每股红利 0.34 0.00 0.00 0.14  经营活动现金流 (83914) (2876) 15291  27137  

每股净资产 4.08 3.40 3.42 3.75  资本开支 77711  (10000) (12000) (22000) 

ROIC 2% -12% -1% 6%  其它投资现金流 (36) (90) (12) (151) 

ROE 5% -20% 1% 13%  投资活动现金流 77344  (10190) (12092) (22251) 

毛利率 11% -21% 8% 17%  权益性融资 9442  0  0  0  

EBIT Margin 3% -34% -2% 8%  负债净变化 (4667) 0  0  0  

EBITDA  Margin 10% -17% 9% 16%  支付股利、利息 (5577) 0  (35) (2331) 

收入增长 5% -53% 61% 43%  其它融资现金流 18310  15210  (1864) (2155) 

净利润增长率 18% -446% 103% 2091%  融资活动现金流 7264  15210  (1899) (4486) 

资产负债率 76% 80% 80% 80%  现金净变动 694  2144  1300  400  

息率 7.0% 0.0% 0.0% 2.9%  货币资金的期初余额 662  1356  3500  4800  

P/E 25.0 -7.2 225.3 10.3  货币资金的期末余额 1356  3500  4800  5200  

P/B 1.2 1.4 1.4 1.3  企业自由现金流 (6546) (15506) 1419  4256  

EV/EBITDA 23.4 -32.2 36.6 14.9  权益自由现金流 7097  (5869) (4700) (2468) 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公

司客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所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。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和

信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一

切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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