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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 3.64 元

总市值/流通市值 81140/67913 百万元

52周最高价/最低价 5.62/3.48 元

近 3 个月日均成交额 210.61 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）-经营环比改善，二季度扣汇亏损大幅

收窄》 ——2023-08-31

《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2023年业绩亏损收窄。2023年全年公司营业收入1137.4亿元，同

比增长145.6%，实现归母净利润-81.7亿元，其中四季度营业收入282.0亿

元，同比增长169.8%，实现归母净利润-55.6亿元。

国内客流快速恢复，运价坚挺，营收显著提高。2023年公司旅客运输量、旅

客周转量（RPK）、可用座公里（ASK）分别恢复至2019年同期的88.7%、82.2%、

90.6%，客座率恢复至74.4%，相较2019年减少了7.6 pct。其中，国内航

线的RPK和ASK分别恢复至2019年的104.9%和 116.4%，国内客座率恢复至

78.0%，相较2019年减少了5.03pct；国际航线的RPK和ASK分别恢复至2019

年的39.1%和 43.8%。2023年行业竞争较缓和，公司单位运价保持坚挺，国

内航线的客公里收益相较2023年和2019年均实现小幅提升，公司2023年

客运收入实现1045.8亿元，同比大幅提高199%。货运方面，因客机腹舱运

力回流等因素导致运价有所下降，公司货运收入实现36.4亿元，同比下降

53%。

单位成本大幅下降，毛利率实现由负转正。因供需快速修复，2023年公司营

业成本实现1124.6亿元，同比增长50.8%，其中航油成本411.0亿元，同比

增长84.9%，非油成本713.6亿元，同比增长36.3%。得益于客座率、飞机

利用率等经营效率提升，公司各项单位成本同比均明显下降，其中单位ASK

航油成本0.168元，同比下降27.4%，单位ASK非油成本0.291元，同比下

降46.5%，从而带动公司毛利率由负转正。2023年，汇率贬值导致公司汇兑

损失9.0亿元，假定除汇率以外的其他风险变量不变，于2023年 12月 31

日人民币兑美元汇率每升值（或贬值）1%，将导致公司净亏损减少（或增加）

人民币2.97亿元。

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。

考虑到2024年宏观经济承压、消费较疲软以及国际航线恢复较慢，我们下

调了可用座公里以及收入客公里的预测，因此导致盈利预测下调，预计

2024-2026年公司归母净利分别为59.1亿、96.3亿、129.1亿（24-25 年调

整幅度分别为-55.1%/-48.3%），中长期看好民航复苏趋势，维持“买入”

评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 46,111 113,741 137,658 150,064 159,959

(+/-%) -31.3% 146.7% 21.0% 9.0% 6.6%

净利润(百万元) -37386 -8168 5906 9630 12914

(+/-%) 206.1% -78.2% -172.3% 63.0% 34.1%

每股收益（元） -1.68 -0.37 0.26 0.43 0.58

EBIT Margin -75.7% -6.3% 5.1% 7.0% 8.6%

净资产收益率（ROE） -128.6% -20.1% 12.9% 17.6% 19.5%

市盈率（PE） -2.2 -9.9 13.7 8.4 6.3

EV/EBITDA -12.8 117.4 18.6 14.2 11.6

市净率（PB） 2.79 2.00 1.77 1.49 1.23

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2023 年业绩亏损收窄。2023 年全年公司营业收入1137.4亿元，同比增长

145.6%，实现归母净利润-81.7 亿元，其中四季度营业收入 282.0 亿元，同比增长

169.8%，实现归母净利润-55.6亿元。

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

国内客流快速恢复，运价坚挺，营收显著提高。2023年公司旅客运输量、旅客周转量

（RPK）、可用座公里（ASK）分别恢复至2019年同期的88.7%、82.2%、90.6%，客座

率恢复至74.4%，相较2019年减少了7.6 pct。其中，国内航线的RPK和 ASK分别恢

复至 2019 年的 104.9%和 116.4%，国内客座率恢复至 78.0%，相较 2019 年减少了

5.03pct；国际航线的RPK和 ASK分别恢复至2019年的39.1%和 43.8%。2023年行业

竞争较缓和，公司单位运价保持坚挺，国内航线的客公里收益相较2023年和2019年

均实现小幅提升，公司2023年客运收入实现1045.8亿元，同比大幅提高199%。货运

方面，因客机腹舱运力回流等因素导致运价有所下降，公司货运收入实现36.4亿元，

同比下降53%。

单位成本大幅下降，毛利率实现由负转正。因供需快速修复，2023年公司营业成本实

现1124.6亿元，同比增长50.8%，其中航油成本411.0亿元，同比增长84.9%，非油

成本713.6亿元，同比增长36.3%。得益于客座率、飞机利用率等经营效率提升，公

司各项单位成本同比均明显下降，其中单位ASK航油成本0.168元，同比下降27.4%，

单位ASK非油成本0.291元，同比下降46.5%，从而带动公司毛利率由负转正。2023

年，汇率贬值导致公司汇兑损失9.0亿元，假定除汇率以外的其他风险变量不变，于

2023年12月31日人民币兑美元汇率每升值（或贬值）1%，将导致公司净亏损减少（或

增加）人民币2.97亿元。

图3：中国东航客运运投情况 图4：中国东航客运周转量情况
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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：维持 “买入”评级

中国东航盈利预测的核心变量假设调整如下：

1）可用座公里（ASK）：考虑到国际航线恢复缓慢，我们预测2024-2025年中国东航

ASK的同比增速分别为15.3%、7.8%（上次预测为21.2%、11.1%）；

2）收入客公里（RPK）：考虑到2024年宏观经济承压、消费较疲软以及国际航线恢复

较慢，我们预测2024-2025年中国东航RPK的同比增速分别为21.8%、10.0%（上次预

测为26.3%、13.6%）；

3）客公里收益：考虑到2024年宏观经济承压、消费较疲软，而2024年民航竞争会比

2023年激烈，我们预测2024-2025年中国东航客公里收益的同比变化分别为-0.5%、

-1.2%（上次预测为-2.6%、-0.9%）。

表1：中国东航收入预测结果

收入(百万元) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

航空客运 110291 49127 54105 35004 113742 137659 150065 159959

航空货运及邮运 3826 4895 8309 7770 104576 126732 137659 146530

其他主营业务 2485 2207 2115 1147 3635 4289 4801 5065

其他业务收入 4258 2410 2598 2190 2531 3037 3645 4009

合计 120860 58639 67127 46111 3000 3600 3960 4356

收入增速 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

航空客运 6.1% -55.5% 10.1% -35.3% 198.8% 21.2% 8.6% 6.4%

航空货运及邮运 5.5% 27.9% 69.7% -6.5% -53.2% 18.0% 11.9% 5.5%

其他主营业务 13.0% -11.2% -4.2% -45.8% 120.7% 20.0% 20.0% 10.0%

其他业务收入 -17.2% -43.4% 7.8% -15.7% 37.0% 20.0% 10.0% 10.0%

合计 5.2% -51.5% 14.5% -31.3% 146.7% 21.0% 9.0% 6.6%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所预测

表2：中国东航成本预测结果

营业成本（百万元） 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
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航空油料成本 34191 13840 20593 22230 41102 42066 43504 45085

起降及停机费用 16457 9331 10251 6253 14558 16375 17645 18415

折旧 19704 18996 19091 18544 21547 24844 26772 27940

飞机保养、维修成本 3380 3451 3783 3356 4542 4799 5172 5397

员工薪酬 19742 16997 16878 16294 19590 20985 22697 24313

航空餐饮费用 3667 1589 1655 1030 2993 3388 3651 3810

民航建设基金 0 852 484 1056 1412 1521 1583

其他主营业务成本 6871 4880 5636 5176 5671 6211 6693 6985

其他业务成本 3164 1719 1302 1232 1402 1412 1521 1587

合计 107200 70803 80041 74599 112461 121492 129175 135115

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所预测

综上，预计2024-2026年公司归母净利分别为59.1亿、96.3亿、129.1亿（24-25 年

调整幅度分别为-55.1%/-48.3%），中长期看好民航复苏趋势，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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 17553 12057 11742 10534 10436 营业收入 46111 113741 137658 150064 159959

应收款项 754 2167 2640 2878 3068 营业成本 74599 112461 120927 129174 135114

存货净额 1626 1634 1827 1943 2030 营业税金及附加 208 345 361 377 421

其他流动资产 7173 9325 13766 15006 15996 销售费用 2253 4307 5176 5563 5985

流动资产合计 27413 25663 30454 30842 32009 管理费用 3651 3511 3900 4241 4513

固定资产 103197 111232 111107 109811 107804 研发费用 305 277 333 328 353

无形资产及其他 2530 2848 2735 2622 2509 财务费用 8344 6535 6851 5578 5310

投资性房地产 149886 140146 140146 140146 140146 投资收益 (190) 142 142 300 600

长期股权投资 2716 2602 2802 3002 3202

资产减值及公允价值变

动 (109) (29) 45 45 45

资产总计 285742 282491 287245 286422 285671 其他收入 3099 4761 5106 5611 5785

短期借款及交易性金融

负债 83601 74209 76823 69222 57699 营业利润 (40144) (8544) 5737 11088 15046

应付款项 11570 16095 16744 17165 16915 营业外净收支 (10) 266 227 200 200

其他流动负债 11275 15960 16812 17906 18741 利润总额 (40154) (8278) 5964 11288 15246

流动负债合计 106446 106264 110378 104293 93356 所得税费用 (254) 336 596 1129 1525

长期借款及应付债券 57939 58022 56764 55506 54248 少数股东损益 (2514) (446) (539) 530 807

其他长期负债 91256 76984 73780 71424 70924 归属于母公司净利润 (37386) (8168) 5906 9630 12914

长期负债合计 149195 135006 130544 126930 125172 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 255641 241270 240922 231223 218528 净利润 (37386) (8168) 5906 9630 12914

少数股东权益 1021 611 397 607 929 资产减值准备 75 (75) 3 (0) (0)

股东权益 29080 40610 45925 54592 66214 折旧摊销 8658 9907 10281 11455 12166

负债和股东权益总计 285742 282491 287245 286422 285671 公允价值变动损失 109 29 (45) (45) (45)

财务费用 8344 6535 6851 5578 5310

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1369) 1030 (6806) (2436) (1180)

每股收益 (1.68) (0.37) 0.26 0.43 0.58 其它 (2941) (662) (218) 211 322

每股红利 0.23 0.24 0.03 0.04 0.06 经营活动现金流 (32854) 2061 9121 18814 24176

每股净资产 1.30 1.82 2.06 2.45 2.97 资本开支 0 (17572) (10001) (10001) (10001)

ROIC -25.61% -8.24% 0% 3% 4% 其它投资现金流 81 (173) 0 0 0

ROE -128.56% -20.11% 13% 18% 20% 投资活动现金流 (374) (17631) (10201) (10201) (10201)

毛利率 -62% 1% 12% 14% 16% 权益性融资 9 20000 0 0 0

EBIT Margin -76% -6% 5% 7% 9% 负债净变化 10208 8981 (1258) (1258) (1258)

EBITDA Margin -57% 2% 13% 15% 16% 支付股利、利息 (5237) (5332) (591) (963) (1291)

收入增长 -31% 147% 21% 9% 7% 其它融资现金流 27868 (17224) 2614 (7600) (11524)

净利润增长率 206% -78% -172% 63% 34% 融资活动现金流 37819 10074 765 (9821) (14073)

资产负债率 90% 86% 84% 81% 77% 现金净变动 4591 (5496) (315) (1208) (98)

股息率 6.5% 6.6% 0.7% 1.2% 1.6% 货币资金的期初余额 12962 17553 12057 11742 10534

P/E (2.2) (9.9) 13.7 8.4 6.3 货币资金的期末余额 17553 12057 11742 10534 10436

P/B 2.8 2.0 1.8 1.5 1.2 企业自由现金流 0 (14086) (158) 8464 13303

EV/EBITDA (12.8) 117.4 18.6 14.2 11.6 权益自由现金流 0 (22328) (4158) (5606) (4258)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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