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二季度经营净现金流量创历史同期最佳 

  
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 
 

公
司
报
告 

公
司
半
年
报
点
评 

 

 

中性  （下调） 

现价：4.64 元 

主要数据  
 

行业  交通运输  

公司网址  www.ceair.com 

大股东 /持股 中国东方航空集团有限公司

/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） 647 

流通 A股市值 (亿元) 455 

每股净资产 (元) 2.92 

资产负债率 (%) 82.0 
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事项： 
公司发布 2021 年半年报：上半年公司实现营业收入 347.10 亿元，同比增长

38.13%，归母净利润-52.08 亿元，归母扣非净利润为-56.19 亿元，亏损幅度同

比缩小。 

平安观点： 
 运输量持续修复，核心枢纽市场稳固：2021 年上半年，公司客运方面实

现 ASK 投入 859.3 亿，同比增长 39.2%，实现 RPK 为 608.4 亿，同比增

长 47.7%，实现旅客运输 4430.9 万人次，同比增长 71.9%，实现客座率

为 70.80%，同比提高 4.09 个百分点；货运方面，实现货邮总周转量 18.0

亿吨公里，同比提高 84.9%；实现起降 40.6 万架次，同比增长 61.7%。

公司在上海、北京、西安的市场份额同比 2019 年分别增长 0.2、1.9、2.0

个百分点，进一步巩固了核心枢纽的市场份额。  

 二季度经营净现金流量超越疫情前同期水平：2021Q2，受疫情管控形势

相对较好以及国内航空客运需求回暖影响，公司实现营业收入 213.15 亿

元，同比增长 120.31%，环比增长 59.13%；实现归母净利润-14.03 亿元，

归母扣非净利润-14.71 亿元，环比明显改善。Q2 公司实现经营净现金流

量 79.56 亿元，连续四个季度为正，达到疫情以来最好水平，也高于 2019

年同期。  

 物流板块混改完成后业绩同比大幅增长：公司货运业务已交由东航物流下

属控股公司中货航独家经营，2021 年上半年，公司货运收入为人民币

39.45 亿元，同比增长 50.86%，占公司航空运输收入的 11.79%，其中客

机腹舱货运业务收入为人民币 7.08 亿元，执行非常规客机航班（客装货、

客改货等）8450 架次，收入为人民币 32.37 亿元。 

 投资建议：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，但是考虑到疫情零星散发对

行业带来的负面影响以及疫情持续时间的不确定性，我们下调此前盈利预

测，预计 2021-2023 年归母净利润分别从 18.10 亿元、32.48 亿元和 55.44 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 120,860  58,639  84,749  118,366  139,219  

YOY(%) 5.2  -51.5  44.5  39.7  17.6  

净利润(百万元) 3,195  -11,835  -7,312  1,361  5,385  

YOY(%) 17.9  -470.4  38.2  118.6  295.7  

毛利率(%) 11.3  -20.7  1.1  10.0  11.4  

净利率(%) 2.6  -20.2  -8.6  1.1  3.9  

ROE(%) 4.8  -21.9  -15.7  2.8  10.2  

EPS(摊薄 /元) 0.20  -0.72  -0.45  0.08  0.33  

P/E(倍) 23.8  -6.4  -10.4  55.8  14.1  

P/B(倍) 1.1  1.4  1.6  1.6  1.4  
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亿元下调至-73.12 亿元、13.61 亿元和 53.85 亿元，预计 2021-2023 年 EPS 分别为-0.45 元、0.08 元和 0.33 元，对应 PE 分

别为-10.4、55.8 和 14.1。下调公司评级由“推荐”至“中性”。 

 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 22,498  23,608  32,689  38,385  

现金  7,663  8,475  11,837  13,922  

应收票据及应收账款 1,124  1,296  1,810  2,129  

其他应收款 2,476  3,847  5,373  6,319  

预付账款 123  288  403  473  

存货  2,054  1,969  2,505  2,899  

其他流动资产 9,058  7,733  10,763  12,642  

非流动资产 259,910  224,361  188,272  152,848  

长期投资 2,387  2,517  2,648  2,778  

固定资产 214,523  183,822  152,580  120,799  

无形资产 1,816  1,513  1,211  908  

其他非流动资产 41,184  36,508  31,833  28,363  

资产总计 282,408  247,969  220,961  191,233  

流动负债 99,808  107,939  114,565  114,209  

短期借款 21,966  40,008  26,968  12,569  

应付票据及应付账款 12,891  11,759  14,957  17,313  

其他流动负债 64,951  56,171  72,639  84,327  

非流动负债 125,688  90,875  55,877  21,107  

长期借款 112,923  78,110  43,112  8,342  

其他非流动负债 12,765  12,765  12,765  12,765  

负债合计 225,496  198,814  170,442  135,316  

少数股东权益 2,905  2,461  2,543  2,871  

股本  16,380  16,380  16,380  16,380  

资本公积 34,298  34,298  34,298  34,298  

留存收益 3,330  -3,982  -2,701  2,369  

归属母公司股东权益 54,007  46,695  47,976  53,046  

负债和股东权益 282,408  247,969  220,961  191,233   

 

 

 

 

 

 

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 1,211  24,835  57,141  54,932  

净利润 -12,554  -7,757  1,443  5,712  

折旧摊销 22,248  35,679  36,220  35,554  

财务费用 2,617  5,952  4,361  2,063  

投资损失 77  -176  -176  -176  

营运资金变动 -7,103  -10,210  13,947  10,433  

其他经营现金流 -4,074  1,347  1,347  1,347  

投资活动现金流 -6,283  -1,301  -1,301  -1,301  

资本支出 7,369  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -13,652  -1,301  -1,301  -1,301  

筹资活动现金流 11,426  -22,723  -52,479  -51,546  

短期借款 19,766  18,042  -13,040  -14,399  

长期借款 -8,366  -34,813  -34,998  -34,770  

其他筹资现金流 26  -5,952  -4,440  -2,377  

现金净增加额 6,301  812  3,362  2,085   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

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

营业收入 58,639  84,749  118,366  139,219  

营业成本 70,803  83,794  106,583  123,367  

税金及附加 221  264  368  433  

营业费用 3,215  4,522  6,315  7,428  

管理费用 3,466  2,981  4,163  4,896  

研发费用 176  155  217  255  

财务费用 2,617  5,952  4,361  2,063  

资产减值损失 -184  -168  -234  -276  

信用减值损失 -32  -26  -36  -42  

其他收益 5,348  5,836  5,836  5,836  

公允价值变动收益 -26  0  0  0  

投资净收益 -77  176  176  176  

资产处置收益 29  188  188  188  

营业利润 -16,801  -6,911  2,289  6,660  

营业外收入 365  739  739  739  

营业外支出 45  50  50  50  

利润总额 -16,481  -6,222  2,978  7,349  

所得税 -3,927  1,534  1,534  1,637  

净利润 -12,554  -7,757  1,443  5,712  

少数股东损益 -719  -444  83  327  

归属母公司净利润 -11,835  -7,312  1,361  5,385  

EBITDA 8,384  35,409  43,558  44,965  

EPS（元）  -0.72  -0.45  0.08  0.33   
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) -51.5  44.5  39.7  17.6  

营业利润(%) -585.0  58.9  133.1  191.0  

归属于母公司净利润(%) -470.4  38.2  118.6  295.7  

获利能力         

毛利率(%) -20.7  1.1  10.0  11.4  

净利率(%) -20.2  -8.6  1.1  3.9  

ROE(%) -21.9  -15.7  2.8  10.2  

ROIC(%) -5.6  -2.0  2.5  5.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 79.8  80.2  77.1  70.8  

净负债比率(%) 223.5  223.1  115.3  12.5  

流动比率 0.2  0.2  0.3  0.3  

速动比率 0.1  0.1  0.2  0.2  

营运能力         

总资产周转率 0.2  0.3  0.5  0.7  

应收账款周转率 52.2  65.5  65.5  65.5  

应付账款周转率 5.8  7.3  7.3  7.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) -0.72  -0.45  0.08  0.33  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.07  1.52  3.49  3.35  

每股净资产(最新摊薄) 3.30  2.85  2.93  3.24  

估值比率         

P/E -6.4  -10.4  55.8  14.1  

P/B 1.4  1.6  1.6  1.4  

EV/EBITDA 25.2  5.5  3.4  2.2   



 

 

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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