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证券研究报告—动态报告 

 交通运输 [Table_StockInfo] 东方航空(600115) 买入 

2021 年一季报点评 （维持评级） 
 

 航空机场 

 

2021年 04月 30日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指上证综指走势比

较 

 

股票数据 

总股本/流通(百万股) 16,380/14,985 

总市值/流通(百万元) 88,122/52,770 

上证综指/深圳成指 3,475/14,464 

12 个月最高/最低(元) 5.92/4.06 

  
相关研究报告： 
《东方航空-600115-2020 年年报点评：疫情冲
击业绩，看好复苏趋势》 ——2021-03-31 
《东方航空-600115-深度报告：周期复苏，东方
燕来》 ——2021-03-08 
《东方航空-600115-2012 年三季报点评：营改
增不一定是利好》 ——2012-10-31 
《东方航空-600115-2011 年报点评：票价提振
乏力，业绩小幅下滑》 ——2012-03-26 
《东方航空-600115-业绩超预期，源于税率假设
偏差》 ——2011-08-30  
  
证券分析师：姜明 
E-MAIL： jiangming2@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980521010004 

证券分析师：曾凡喆 
E-MAIL： zengfanzhe@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980521030003  
 

独立性声明： 

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。 

 

财报点评 

 
亏损符合预期，继续看好行业复苏 
 
 东方航空披露 2021 年一季报 

东航披露 21 年一季报，营收 134 亿（-13.3%），归母净利润-38.05 亿。 

 一季度行业需求尚未明显恢复，收入下滑在所难免 

年初因就地过年政策及零散疫情影响，客流低迷，春运后需求陆续恢
复，但贡献有限。公司一季度 ASK 同比升 1.6%，RPK 同比降 1.3%，
客座率 65.87%，同比降 1.91pct。受疫情影响公司运价暂未恢复，单
位 RPK 营业收入 0.5463 元，同比降 12.2%。 

 成本部分刚性，业绩亏损符合预期 

航空公司部分呈现刚性，即便航油价格处于低位，航油成本 36 亿
（-22.1%），但营业成本总额仍为 178.35 亿（-3.8%）。费用端相对稳
定，业绩亏损符合预期。 

 投资建议：继续看好行业复苏趋势，维持“买入”评级 

进入二季度，国内市场持续火热，五一及暑运旺季可期。近期国际航
线熔断政策调整，政策有所松动，预计获得奖励航班的航线有望不断
增多。随着疫苗接种率的不断提升，国门有朝一日终将放开，届时大
航的盈利弹性将显著释放。维持盈利预测、“买入”评级及目标价 7.05

元，暂不考虑增发，目标价对应 2022-2023年EPS的PE估值为 14.4X、
10.3X。 

 风险提示：经济下滑，疫情反复，油价汇率剧烈波动，安全事故    

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 120,860 58,639 87,293 129,660 152,660 

(+/-%) 5.2% -51.5% 48.9% 48.5% 17.7% 

净利润(百万元) 3195 -11835 -1306 8008 11238 

(+/-%) 17.9% -470.4% -- -713.4% 40.3% 

摊薄每股收益(元) 0.20 -0.72 -0.08 0.49 0.69 

EBIT Margin 2.7% -32.5% -5.0% 6.1% 9.0% 

净资产收益率(ROE) 4.8% -21.9% -2.5% 13.4% 16.6% 

市盈率(PE) 24.6 -6.6 -60.2 9.8 7.0 

EV/EBITDA 23.3  -31.3  53.5  16.9  12.8  

市净率(PB) 1.18  1.46  1.49  1.31  1.16  

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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东方航空披露 2021 年一季报 

东航披露 21 年一季报，营收 134 亿（-13.3%），归母净利润-38.05 亿。 

 

图 1：东方航空单季营业收入及增速  图 2：东方航空单季度归母净利润 

 

 

 

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

 

一季度行业需求尚未明显恢复，收入下滑在所难免 

年初因就地过年政策及零散疫情影响，客流低迷，春运后需求陆续恢复，但贡

献有限。公司一季度 ASK 同比升 1.6%，RPK 同比降 1.3%，客座率 65.87%，

同比降 1.91pct。受疫情影响公司运价暂未恢复，单位 RPK 营业收入 0.5463

元，同比降 12.2%。 

 

图 3：东方航空 ASK 及同比增速  图 4：东方航空 RPK 及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 5：东方航空客座率及同比变动  图 6：东方航空单位 RPK 营业收入 

 

 

 

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

 

成本部分刚性，业绩亏损符合预期 

航空公司部分呈现刚性，即便航油价格处于低位，航油成本 36 亿（-22.1%），

但营业成本总额仍为 178.35 亿（-3.8%）。费用端相对稳定，业绩亏损符合预期。 

 

图 7：东方航空单季度营业成本  图 8：东方航空单季度航油成本 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 9：东方航空单季度非油成本  图 10：东方航空单季度单位 ASK 非油成本 

 

 

 

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

 

图 11：东方航空单季度费用水平  图 12：东方航空单季度汇兑收益 

 

 

 

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

 

投资建议：继续看好行业复苏趋势，维持“买入”评级 

进入二季度，国内市场持续火热，五一及暑运旺季可期。近期国际航线熔断政

策调整，政策有所松动，预计获得奖励航班的航线有望不断增多。随着疫苗接

种率的不断提升，国门有朝一日终将放开，届时大航的盈利弹性将显著释放。

维持盈利预测、“买入”评级及目标价 7.05 元，暂不考虑增发，目标价对应

2022-2023 年 EPS 的 PE 估值为 14.4X、10.3X。 

 

风险提示：经济下滑，疫情反复，油价汇率剧烈波动，安全事故 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 7663  3500  10418  18164   营业收入 58639  87293  129660  152660  

应收款项 3529  5979  10657  10456   营业成本 70803  83102  111233  127124  

存货净额 2054  2408  2765  2864   营业税金及附加 221  218  324  382  

其他流动资产 9146  10475  10373  10686   销售费用 3215  4522  5955  6809  

流动资产合计 22498  22532  34390  42456   管理费用 3466  3859  4278  4628  

固定资产 118366  118930  120912  130167   财务费用 2617  5211  4879  4966  

无形资产及其他 1816  1743  1671  1598   投资收益 (77) 115  230  330  

投资性房地产 137341  137341  137341  137341   资产减值及公允价值变动 158  30  35  74  

长期股权投资 2387  2487  2567  2667   其他收入 4801  0  0  0  

资产总计 282408  283033  296881  314228   营业利润 (16801) (9474) 3257  9155  

短期借款及交易性金融负债 45147  42666  33163  36450   营业外净收支 320  6730  7458  7808  

应付款项 12891  14049  17969  19095   利润总额 (16481) (2744) 10715  16963  

其他流动负债 41770  40781  49979  51009   所得税费用 (3927) (681) 2679  4241  

流动负债合计 99808  97496  101111  106553   少数股东损益 (719) (757) 28  1484  

长期借款及应付债券 30745  30745  30745  30745   归属于母公司净利润 (11835) (1306) 8008  11238  

其他长期负债 94943  99943  102943  105943        

长期负债合计 125688  130688  133688  136688   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 225496  228184  234799  243241   净利润 3195  (11835) (1306) 8008  

少数股东权益 2905  2148  2173  3212   资产减值准备 (314) 180  0  1  

股东权益 54007  52701  59909  67775   折旧摊销 9281  9349  10139  10724  

负债和股东权益总计 282408  283033  296881  314228   公允价值变动损失 (29) (158) (30) (35) 

      财务费用 6332  2617  5211  4879  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (96146) (3568) 1035  11188  

每股收益 -0.72 -0.08 0.49 0.69  其它 99  (1282) (757) 24  

每股红利 0.38 0.00 0.05 0.21  经营活动现金流 (83914) (7314) 9082  29910  

每股净资产 3.30 3.22 3.66 4.14  资本开支 0  (12073) (10600) (12600) 

ROIC -12% -3% 5% 9%  其它投资现金流 (36) 44  (64) (8) 

ROE -22% -2% 13% 17%  投资活动现金流 (367) (11812) (10764) (12688) 

毛利率 -21% 5% 14% 17%  权益性融资 6  0  0  0  

EBIT Margin -33% -5% 6% 9%  负债净变化 (4667) 9341  0  0  

EBITDA  Margin -17% 7% 14% 16%  支付股利、利息 (5577) (6304) 0  (801) 

收入增长 -51% 49% 49% 18%  其它融资现金流 105457  19359  (2481) (9503) 

净利润增长率 -470% -- -713% 40%  融资活动现金流 84975  25433  (2481) (10304) 

资产负债率 81% 81% 80% 78%  现金净变动 694  6307  (4163) 6918  

息率 8.0% 0.0% 1.0% 4.3%  货币资金的期初余额 662  1356  7663  3500  

P/E -6.6 -60.2 9.8 7.0  货币资金的期末余额 1356  7663  3500  10418  

P/B 1.5 1.5 1.3 1.2  企业自由现金流 0  (20815) (2739) 15215  

EV/EBITDA -31.3 53.5 16.9 12.8  权益自由现金流 0  7885  (9120) 2185  

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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