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东方航空 (600115)  

抗风险能力进一步增强，关注业绩修复反弹机会 
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现价：5.51元 

主要数据 
 
行业 交运 

公司网址 www.ceair.com 

大股东/持股 东方航空/30.97% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委员

会 

总股本(百万股) 16,380 

流通 A 股(百万股) 9,808 

流通 B/H股(百万股) 4,659 

总市值（亿元） 764.40 

流通 A 股市值(亿元) 540.45 

每股净资产(元) 3.3 

资产负债率(%) 79.8 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年年报：2020年实现营业收入586.39亿元，同比减少51.48%，

归母净利润-118.35亿元，同比减少470.42%，扣非净利润为-126.78亿元，同

比减少593.88%。公司2020年度拟不进行利润分配。 

平安观点： 

 疫情导致公司运力投入减少：公司 2020 年运力供给水平大幅降低，全年

ASK 同比减少 43.73%，其中内地、国际和港澳台航线 ASK 同比分别减

少 21.54%、82.14%和 85.93%，受此影响，公司 2020 年飞机日利用率

大幅降低，其中窄体机平均减少约 3个小时，宽体机平均减少 6-7个小时。

飞机利用水平大幅降低导致公司单位成本大幅上升，2020 年公司可用座

位公里的营业成本（CASK）为 0.466元，同比增加 17.38%。 

 需求下降，影响公司客运收入：疫情导致航空需求下降，2020 年公司实

现旅客运输 7462万人次，同比减少 42.73%，全年 RPK同比减少 51.63%，

降幅高于同期 ASK降幅，因此客座率水平明显下降，2020年公司平均客

座率为 70.54%同比减少 11.52个百分点。2020年公司客公里收益 0.492

元，同比下降 5.75%，其中营收占比最高的内地航线，客公里收益同比下

降 15.58%，受此影响，公司 2020年实现客运收入 491.27亿元，同比下

降 55.46%。 

 美元负债占比减小，汇率风险进一步降低：公司带息负债中美元债务的绝

对值和占比均明显下降，占比由 2020年初的 28.7%降低至年末的 19.9%，

绝对值减少约人民币 100亿元。根据 2020年末的财务状况，如美元兑人

民币升值或贬值 1%，其他因素不变，则公司净利润减少或增加 2.66亿元，

相比于 2019年末的 3.28亿元，变动幅度明显减小。 

 集团注资超百亿，增强公司抗风险能力：根据此前发布的公告，公司将通

过非公开发行 A股股票的方式从控股股东东航集团获得约 108亿资金支 

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 120,860  58,639  104,629  139,254  149,698  

YoY(%) 5.2  -51.5  78.4  33.1  7.5  

净利润(百万元) 3,195  -11,835  1,810  3,248  5,544  

YoY(%) 17.9  -470.4  -115.3  79.5  70.7  

毛利率(%) 11.3  -20.7  9.0  12.0  13.3  

净利率(%) 2.6  -20.2  1.7  2.3  3.7  

ROE(%) 4.9  -22.1  3.3  5.7  8.8  

EPS(摊薄 /元) 0.20  -0.72  0.11  0.20  0.34  

P/E(倍) 28.2  -7.6  49.9  27.8  16.3  

P/B(倍) 1.4  1.7  1.6  1.5  1.4    
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持。该资金将用于偿还部分债务和补充流动资金，能够明显降低公司负债水平，提高公司抗风险能

力，同时也为公司后续发展提供流动性保障。 

 投资建议：“就地过年”对一季度航空客运市场带来一定负面影响，因此我们下调此前盈利预期，预计

公司 2021-2022年归属母公司净利润分别从25.51亿元、34.68亿元下调至 18.10亿元、32.48亿元，

新增 2023 年盈利预期，预计归母净利润为 55.44 亿元，预计 2021-2023年 EPS 分别为 0.11 元、

0.20元、0.34元，对应 PE分别为 49.9、27.8和 16.3。国内疫情控制情况良好，主要基地机场国内

航线市场回暖，公司业绩处于持续修复中，经营风险显著降低，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）政策风险，政策调整的不确定性将给航空公司发展前景带来政策风险；2）油价、汇

率等风险，油价大幅上涨、人民币大幅贬值等因素均会对航空公司的盈利产生影响；3）安全风险，

一次安全事故可能让消费者对其失去信心，从而导致航空公司营收大幅下降。4）疫情风险，若疫情

影响范围和时间过长，将对公司业绩产生较大影响。5）宏观经济风险。宏观经济环境影响航空需求，

影响公司盈利水平。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 22498  35028  30306  39792  

现金  7663  5231  6963  7485  

应收票据及应收账款 1124  3945  2802  4451  

其他应收款 2476  12439  7412  13928  

预付账款 123  409  299  462  

存货  2054  3945  3773  4409  

其他流动资产 9058  9058  9058  9058  

非流动资产 259910  327295  369821  368658  

长期投资 2387  2331  2251  2156  

固定资产 97681  159712  200601  203449  

无形资产 1816  1522  1192  910  

其他非流动资产 158026  163730  165777  162144  

资产总计 282408  362323  400127  408450  

流动负债 99808  177344  215862  227439  

短期借款 21966  99344  137047  144304  

应付票据及应付账款 12891  21766  22823  24441  

其他流动负债 64951  56233  55992  58694  

非流动负债 125688  126118  122315  113399  

长期借款 30745  31175  27372  18456  

其他非流动负债 94943  94943  94943  94943  

负债合计 225496  303461  338177  340839  

少数股东权益 2905  3045  3300  3724  

股本  16380  16380  16380  16380  

资本公积 34298  34298  34298  34298  

留存收益 5698  7466  10663  15980  

归属母公司股东权益 54007  55817  58651  63887  

负债和股东权益 282408  362323  400127  408450   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1211  17272  31229  25297  

净利润 -12554  1950  3503  5969  

折旧摊销 9919  10958  15856  18824  

财务费用 2617  3981  5857  5322  

投资损失 77  -207  -188  -159  

营运资金变动 -7103  584  6270  -4643  

其他经营现金流 8255  7  -69  -15  

投资活动现金流 -6283  -78144  -58125  -17486  

资本支出 7247  67442  42605  -1068  

长期投资 0  57  136  96  

其他投资现金流 964  -10645  -15384  -18458  

筹资活动现金流 11426  -18938  -9075  -14546  

短期借款 19766  0  0  0  

长期借款 4141  430  -3802  -8916  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -12481  -19368  -5273  -5630  

现金净增加额 6301  -79810  -35971  -6735   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 58639  104629  139254  149698  

营业成本 70803  95220  122509  129860  

营业税金及附加 221  312  428  463  

营业费用 3215  5742  7561  8061  

管理费用 3466  3348  4456  4491  

研发费用 176  144  239  278  

财务费用 2617  3981  5857  5322  

资产减值损失 -184  0  0  0  

其他收益 5348  5836  5592  5714  

公允价值变动收益 -26  -7  69  15  

投资净收益 -77  207  188  159  

资产处置收益 29  0  0  0  

营业利润 -16801  1918  4052  7113  

营业外收入 365  621  493  557  

营业外支出 45  42  43  42  

利润总额 -16481  2497  4501  7627  

所得税 -3927  547  999  1658  

净利润 -12554  1950  3503  5969  

少数股东损益 -719  140  255  425  

归属母公司净利润 -11835  1810  3248  5544  

EBITDA -3432  17959  28303  35516  

EPS（元）  -0.72  0.11  0.20  0.34   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) -51.5  78.4  33.1  7.5  

营业利润(%) -585.0  111.4  111.2  75.6  

归属于母公司净利润(%) -470.4  -115.3  79.5  70.7  

获利能力         

毛利率(%) -20.7  9.0  12.0  13.3  

净利率(%) -20.2  1.7  2.3  3.7  

ROE(%) -22.1  3.3  5.7  8.8  

ROIC(%) -4.7  1.9  3.0  4.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 79.8  83.8  84.5  83.4  

净负债比率(%) 274.4  375.5  410.3  372.8  

流动比率 0.2  0.2  0.1  0.2  

速动比率 0.1  0.1  0.1  0.1  

营运能力         

总资产周转率 0.2  0.3  0.4  0.4  

应收账款周转率 41.3  41.3  41.3  41.3  

应付账款周转率 5.5  5.5  5.5  5.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) -0.72  0.11  0.20  0.34  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.06  1.05  1.91  1.54  

每股净资产(最新摊薄) 3.30  3.41  3.58  3.90  

估值比率         

P/E -7.6  49.9  27.8  16.3  

P/B 1.7  1.6  1.5  1.4  

EV/EBITDA -72.6  17.5  12.3  9.7   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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