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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 4.34 元

总市值/流通市值 96744/80973 百万元

52周最高价/最低价 5.99/4.30 元

近 3 个月日均成交额 250.27 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国东航（600115.SH）-2022 年亏损 374 亿，2023 年起业绩

有望显著回升》 ——2023-04-02

《中国东航（600115.SH）-疫情之下亏损持续，静待需求复苏》

——2022-10-31

《中国东航（600115.SH）-亏损同比小幅扩大，看好长期前景》

——2022-04-02

《中国东航-600115-2021 年三季报点评：疫情冲击导致亏损，看

好长期趋势》 ——2021-11-02

《中国东航-600115-2021 年中报点评：二季度减亏，长期趋势依

旧向好》 ——2021-09-02

中国东航披露2023年中报。2023年上半年公司营业收入494.3亿，同比增

长155.4%，实现归母净利润-62.5亿，其中二季度营业收入271.6亿，同比

增长306.1%，实现归母净利润-24.5亿。

上半年客流显著恢复，运价上行，营收显著提高。上半年民航复苏趋势明显，

公司ASK同比增长143.8%，RPK同比增长188.5%，客座率71.76%，同比提

高11.13pct。上半年行业运价表现强势，公司运价水平同比增长9.24%至每

客公里0.603元，其中国内、国际、地区航线同比分别提高14.8%、下降67.3%、

提高4.9%，相比2019年同期分别提高10.9%、68.7%、8.8%。运量恢复叠加

运价走高，上半年公司营收同比显著提高。

单位非油成本仍有改善空间，二季度扣汇亏损大幅收窄。因业务量大幅提升，

公司营业成本同比增长49.4%至 507.4亿，其中航油成本174.3亿，同比增

长94.5%，非油成本333.1亿，同比增长33.2%。由于公司上半年仍处于恢

复期，飞机利用效率相比2019年仍有差距，固定成本尚未全面摊薄，公司

单位ASK非油成本0.3067元，相比2019年同期仍提高13.3%。费用端，公

司收入大幅提高带动费用率全面下降，销售、管理、研发、财务费用率分别

为3.99%、3.16%、0.32%、8.89%，同比分别下降1.29pct、5.36pct、0.36pct、

13.15pct。上半年公司汇兑损失13.3亿，其他收益25.0亿，同比提高7.7

亿，归母净利润落于业绩预告中值附近，其中二季度公司汇兑损失大概在

17.5亿左右，扣汇税前亏损大幅收窄至约12.2亿。

风险提示：宏观经济恢复不及预期，油价汇率剧烈波动，安全事故。

投资建议：维持 “买入”评级。

上半年公司运营同比大幅改善，但相比2019年同期仍有一定差距，随着国

际航线的进一步恢复，公司宽体机运力消化压力将进一步减轻，利好运营表

现及业绩释放。暂不修改盈利预测，预计2023-2025年公司归母净利润分别

为23.3亿、13.2亿、186.1亿，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 67,127 46,111 127,811 156,237 175,669

(+/-%) 14.5% -31.3% 177.2% 22.2% 12.4%

净利润(百万元) -12214 -37386 2331 13162 18613

(+/-%) 3.2% 206.1% -106.2% 464.7% 41.4%

每股收益（元） -0.65 -1.68 0.09 0.51 0.72

EBIT Margin -29.0% -75.7% 2.6% 8.8% 10.5%

净资产收益率（ROE） -23.8% -128.6% 5.0% 22.7% 24.9%

市盈率（PE） -6.7 -2.6 47.9 8.5 6.0

EV/EBITDA -33.0 -13.4 28.1 14.3 11.3

市净率（PB） 1.59 3.33 2.42 1.92 1.49

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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中国东航披露2023年中报

2023年上半年公司营业收入494.3亿，同比增长155.4%，实现归母净利润-62.5亿，

其中二季度营业收入271.6亿，同比增长306.1%，实现归母净利润-24.5亿。

图1：中国东航营业收入 图2：中国东航单季归母净利润

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

上半年客流显著恢复，运价上行，营收显著提高

上半年民航复苏趋势明显，公司ASK同比增长143.8%，RPK同比增长188.5%，客座率

71.76%，同比提高11.13pct。上半年行业运价表现强势，公司运价水平同比增长9.24%

至每客公里0.603元，其中国内、国际、地区航线同比分别提高14.8%、下降67.3%、

提高4.9%，相比2019年同期分别提高10.9%、68.7%、8.8%。运量恢复叠加运价走高，

上半年公司营收同比显著提高。

单位非油成本仍有改善空间，二季度扣汇亏损大幅收窄

因业务量大幅提升，公司营业成本同比增长49.4%至 507.4亿，其中航油成本174.3

亿，同比增长94.5%，非油成本333.1亿，同比增长33.2%。由于公司上半年仍处于恢

复期，飞机利用效率相比2019年仍有差距，固定成本尚未全面摊薄，公司单位ASK非

油成本0.3067元，相比2019年同期仍提高13.3%。费用端，公司收入大幅提高带动

费用率全面下降，销售、管理、研发、财务费用率分别为3.99%、3.16%、0.32%、8.89%，

同比分别下降1.29pct、5.36pct、0.36pct、13.15pct。上半年公司汇兑损失13.3亿，

其他收益25.0亿，同比提高7.7亿，归母净利润落于业绩预告中值附近，其中二季度

公司汇兑损失大概在17.5亿左右，扣汇税前亏损大幅收窄至约12.2亿。

投资建议：维持 “买入”评级。

上半年公司运营同比大幅改善，但相比2019年同期仍有一定差距，随着国际航线的进

一步恢复，公司宽体机运力消化压力将进一步减轻，利好运营表现及业绩释放。暂不

修改盈利预测，预计2023-2025年公司归母净利润分别为23.3亿、13.2亿、186.1亿，

维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济恢复不及预期，油价汇率剧烈波动，安全事故。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 12962 17553 18000 18000 18000 营业收入 67127 46111 127811 156237 175669

应收款项 974 754 1751 2140 2406 营业成本 80041 74599 114826 131180 144457

存货净额 1799 1626 2029 2323 2563 营业税金及附加 298 208 300 350 400

其他流动资产 11787 7173 12781 15624 17567 销售费用 2580 2253 4904 5884 6473

流动资产合计 27910 27413 34868 38394 40843 管理费用 3365 3651 4253 4795 5645

固定资产 105426 103197 101920 101549 105361 研发费用 315 305 336 369 406

无形资产及其他 2655 2530 2430 2330 2229 财务费用 3880 8344 5855 5080 4498

投资性房地产 148296 149886 149886 149886 149886 投资收益 9 (190) 200 300 600

长期股权投资 2261 2716 2916 3116 3316

资产减值及公允价值变

动 (33) (109) 45 45 45

资产总计 286548 285742 292020 295275 301635 其他收入 5273 3099 4766 6232 7195

短期借款及交易性金融

负债 61884 83601 68777 56200 42876 营业利润 (17788) (40144) 2685 15525 22038

应付款项 12069 11570 8697 8935 9858 营业外净收支 275 (10) 100 200 200

其他流动负债 11938 11275 16082 18437 20390 利润总额 (17513) (40154) 2785 15725 22238

流动负债合计 85891 106446 93557 83571 73123 所得税费用 (4229) (254) 278 1572 2224

长期借款及应付债券 50792 57939 57939 57939 57939 少数股东损益 (1070) (2514) 175 991 1401

其他长期负债 94955 91256 93256 94256 93756 归属于母公司净利润 (12214) (37386) 2331 13162 18613

长期负债合计 145747 149195 151195 152195 151695 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 231638 255641 244752 235766 224818 净利润 (12214) (37386) 2331 13162 18613

少数股东权益 3537 1021 1091 1485 2042 资产减值准备 (162) 75 15 0 3

股东权益 51373 29080 46178 58023 74775 折旧摊销 9969 8658 9408 10516 11332

负债和股东权益总计 286548 285742 292020 295275 301635 公允价值变动损失 33 109 (45) (45) (45)

财务费用 3880 8344 5855 5080 4498

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (41590) (1369) (3059) 67 (70)

每股收益 (0.65) (1.68) 0.09 0.51 0.72 其它 (1367) (2941) 55 394 554

每股红利 0.28 0.23 0.01 0.05 0.07 经营活动现金流 (45331) (32854) 8705 24094 30386

每股净资产 2.72 1.30 1.80 2.26 2.91 资本开支 0 (6133) (8001) (10001) (15001)

ROIC -11.76% -25.61% -1% 5% 7% 其它投资现金流 (282) 81 0 0 0

ROE -23.78% -128.56% 5% 23% 25% 投资活动现金流 (156) (6507) (8201) (10201) (15201)

毛利率 -19% -62% 10% 16% 18% 权益性融资 (22) 14998 15000 0 0

EBIT Margin -29% -76% 3% 9% 10% 负债净变化 14987 10208 0 0 0

EBITDA Margin -14% -57% 10% 16% 17% 支付股利、利息 (5244) (5237) (233) (1316) (1861)

收入增长 14% -31% 177% 22% 12% 其它融资现金流 31322 19012 (14824) (12577) (13324)

净利润增长率 3% 206% -106% 465% 41% 融资活动现金流 50786 43952 (57) (13893) (15185)

资产负债率 82% 90% 84% 80% 75% 现金净变动 5299 4591 447 0 0

股息率 5.4% 5.4% 0.2% 1.4% 1.9% 货币资金的期初余额 7663 12962 17553 18000 18000

P/E (6.7) (2.6) 47.9 8.5 6.0 货币资金的期末余额 12962 17553 18000 18000 18000

P/B 1.6 3.3 2.4 1.9 1.5 企业自由现金流 0 (33528) 1314 12966 12811

EV/EBITDA (33.0) (13.4) 28.1 14.3 11.3 权益自由现金流 0 (4308) (18643) (4183) (4561)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报
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增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间
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行业
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