
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年11月01日

优于大市中国东航（600115.SH）
客公里收益下滑拖累净利，静待盈利修复

核心观点 公司研究·财报点评

交通运输·航空机场

证券分析师：罗丹 证券分析师：高晟

021-60933142 021-60375436

luodan4@guosen.com.cn gaosheng2@guosen.com.cn

S0980520060003 S0980522070001

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 3.84 元

总市值/流通市值 85599/76018 百万元

52周最高价/最低价 4.49/3.38 元

近 3 个月日均成交额 319.87 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）-23 年业绩亏损收窄，24 年静待盈利

弹性》 ——2024-03-31

《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 2024 年三季度业绩同比下滑。2024 年前三季度公司营业收入

1025.85亿元，同比增长19.78%，实现归母净利润-1.38亿元（去年同期为

-25.96亿元）。其中单三季度公司营业收入383.86亿元，同比增长6.23%，

实现归母净利润26.3亿元，同比下降28.2%。

国内需求修复，客座率同比提升明显，但收益水平同比下滑显著。2024年三

季度，公司旅客运输量、旅客周转量（RPK）、可用座公里（ASK）分别同比

增长15.66%、26.12%以及 14.3%，且分别恢复至2019年同期的112.72%、

116.62%以及113.69%；客座率恢复至84.52%，同比提升了7.92 pct，相较

2019年提升了2.12 pct。其中，国内航线的RPK和ASK分别恢复至2019年

的 124.45%和 121.07%，国内客座率恢复至 85.94%，相较 2019 年提升了

2.33pct；国际航线的RPK和ASK分别恢复至2019年的101.84%和100.69%。

2024年行业供给仍然过剩，导致公司收益水平表现承压，单位RPK营业收入

为0.57元，同比下滑15.72%，相较2019年下滑4.91%。

得益于经营效率提升以及油价下跌，公司单位成本同比下降。因供需持续修

复，三季度公司营业成本实现336.43亿元，同比增长11.32%。得益于经营

效率提升以及航油价格下降（航空煤油出厂价均价同比下降3.6%），单位

ASK营业成本为0.42元，同比下降2.61%，相较2019年提升7.43%，由于单

位RPK营业收入同比下降幅度较大，从而导致公司毛利率同比减少3.96 pct

至12.36%。

风险提示：宏观经济下行，油价汇率剧烈波动，安全事故。

投资建议：维持 “优于大市”评级。

考虑到2024年宏观经济承压、消费疲软以及国际航线恢复较慢，我们下调

了客公里收益的预测，因此导致公司盈利预测下调，预计2024-2026年公司

归母净利分别为1.58亿元、45.77亿元、76.85亿元（2024-2026年调整幅

度分别为-97%/-55%/-43%），随着一揽子经济政策陆续出炉，建议关注国内

航空出行需求的边际变化，中长期看好民航复苏趋势，维持“优于大市”评

级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 46,111 113,741 133,059 143,032 152,982

(+/-%) -31.3% 146.7% 17.0% 7.5% 7.0%

净利润(百万元) -37386 -8168 158 4577 7685

(+/-%) 206.1% -78.2% -101.9% 2794.5% 67.9%

每股收益（元） -1.68 -0.37 0.01 0.21 0.34

EBIT Margin -75.7% -6.3% 0.6% 3.3% 5.3%

净资产收益率（ROE） -128.6% -20.1% 0.4% 10.2% 14.8%

市盈率（PE） -2.3 -10.5 541.3 18.7 11.1

EV/EBITDA -13.0 119.0 29.9 20.3 16.0

市净率（PB） 2.94 2.11 2.10 1.91 1.65

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2024年三季度业绩同比下滑。2024年前三季度公司营业收入1025.85亿元，

同比增长19.78%，实现归母净利润-1.38亿元（去年同期为-25.96亿元）。其中单三

季度公司营业收入383.86亿元，同比增长6.23%，实现归母净利润26.3亿元，同比

下降28.2%。

图1：中国东航季度营业收入及同比增速（百万元） 图2：中国东航季度归母净利润（百万元）

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

国内需求修复，客座率同比提升明显，但收益水平同比下滑显著。2024年三季度，公

司旅客运输量、旅客周转量（RPK）、可用座公里（ASK）分别同比增长15.66%、26.12%

以及14.3%，且分别恢复至2019年同期的112.72%、116.62%以及113.69%；客座率恢

复至84.52%，同比提升了7.92 pct，相较2019年提升了2.12 pct。其中，国内航线

的RPK和ASK分别恢复至2019年的124.45%和 121.07%，国内客座率恢复至85.94%，

相较2019 年提升了2.33pct；国际航线的RPK和 ASK分别恢复至2019年的 101.84%

和 100.69%。2024年行业供给仍然过剩，导致公司收益水平表现承压，单位RPK营业

收入为0.57元，同比下滑15.72%，相较2019年下滑4.91%。

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

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：中国东航客座率情况 图6：中国东航季度单位 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

得益于经营效率提升以及油价下跌，公司单位成本同比下降。因供需持续修复，三季

度公司营业成本实现336.43亿元，同比增长11.32%。得益于经营效率提升以及航油

价格下降（航空煤油出厂价均价同比下降3.6%），单位ASK营业成本为0.42元，同

比下降2.61%，相较2019年提升7.43%，由于单位RPK营业收入同比下降幅度较大，

从而导致公司毛利率同比减少3.96 pct至12.36%。

图7：中国东航季度营业成本（百万元） 图8：中国东航季度单位 ASK 营业成本

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

盈利预测核心假设及结果

客运收入预测相关：

1）可用座公里（ASK）：今年航空供给仍然处于修复阶段，我们预测2024-2026年中

国东航ASK的同比增速分别为27.6%、9.5%、5.0%（上次预测为15.3%、7.8%、4.4%）；

2）收入客公里（RPK）：今年航空需求仍然处于修复阶段，我们预测2024-2026年中

国东航RPK的同比增速分别为39.5%、9.9%、6.6%（上次预测为22.6%、11.2%、5.9%）；



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

3）客公里收益：考虑到2024年宏观经济承压、消费较疲软，民航价格竞争较为激烈，

我们预测2024-2026年中国东航客公里收益的同比变化分别为-18.1%、-2.8%、+0.2%

（上次预测为-0.5%、-1.3%、+0.5%）。

货运收入预测相关：

4）可用货邮吨公里（AFTK）：得益于客运航班修复带动腹舱运力恢复，我们预测

2024-2026年中国东航AFTK的同比增速分别为39.9%、3.3%、3.3%（上次预测为3.2%、

3.0%、3.0%）；

5）收费货邮吨公里（RFTK）：货运运力恢复拉动需求增长，我们预测2024-2026年中

国东航RFTK的同比增速分别为61.5%、6.8%、5.1%（上次预测为7.5%、6.3%、4.7%）；

6）货邮吨公里收入：由于今年国际航空货运价格上行，我们预测2024-2026年中国东

航货邮吨公里收入的同比变化分别为+18.2%、+5.3%、+0.6%（上次预测为+9.8%、+5.3%、

+0.8%）。

成本预测相关：

7）单位航油成本：考虑到经营效率提升以及油价波动，我们预测2024-2026年中国东

航单位航油成本为0.155元、0.143元、0.142元（上次预测为0.149元、0.143元、

0.142元）；

8）单位非航油成本：考虑到经营效率提升，我们预测2024-2026年中国东航单位非航

油成本为0.283元、0.282元、0.284元（上次预测为0.281元、0.282元、0.284元）。

费用及其他预测相关：

9）期间费用率（管理费用、销售费用、研发费用以及财务费用）：考虑到公司经营已

经基本修复至正常水平以及汇率波动趋稳，我们预测2024-2026年中国东航期间费用

率分别为12.06%、10.97%、10.73%（上次预测为11.88%、10.56%、10.21%）；

10）投资收益：我们预测2024-2026年中国东航投资收益分别为1.42亿元、3.00亿

元、6.00亿元（上次预测为1.42亿元、3.00亿元、6.00亿元）；

综上，我们预测2024-2026年公司归母净利润分别为1.58亿元、45.77亿元、76.85

亿元（2024-2026年调整幅度分别为-97%/-55%/-43%）

表1：中国东航盈利预测结果

指标（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入

航空客运 35004 104576 119462 127650 136369

YOY -35.3% 198.8% 14.2% 6.9% 6.8%

航空货运及邮运 7770 3635 6937 7798 8239

YOY -6.5% -53.2% 90.9% 12.4% 5.7%

其他主营业务 1147 1950 2340 2808 3089

YOY -45.8% 70.0% 20.0% 20.0% 10.0%

其他业务收入 2190 4380 4321 4776 5285

YOY -15.7% 100.0% -1.3% -9.1% -8.6%

合计 46111 113741 133059 143032 152982

YOY -31.3% 146.7% 17.0% 7.5% 7.0%

核心经营数据

可用座公里（百万） 96211 244960 312465 342125 359280



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

YOY -40.1% 154.6% 27.6% 9.5% 5.0%

收入客公里（百万） 61288 182299 254314 279618 298041

YOY -43.7% 197.4% 39.5% 9.9% 6.6%

客座率 63.7% 74.4% 81.4% 81.7% 83.0%

YOY -4.01pct +10.72pct +6.97pct +0.34pct +1.23pct

客公里收益（元） 0.571 0.574 0.470 0.457 0.458

YOY 14.9% 0.4% -18.1% -2.8% 0.2%

营业成本

航油成本 22230 41102 43760 43504 45085

职工薪酬费用 16294 19590 20985 22697 24313

折旧费用 18544 21547 24844 26772 27940

其他 17531 30222 33298 35301 36834

合计 74599 112461 122887 128273 134172

期间费用

管理费用 3651 3511 3840 4119 4397

销售费用 2253 4307 4923 5302 5724

财务费用 8344 6535 6967 5957 5963

研发费用 305 277 322 313 337

盈利结果

投资收益 -190 142 142 300 600

税前利润 -40154 -8278 -375 5193 8968

所得税 -254 336 -37 519 897

少数股东权益 -2514 -446 -496 97 386

归母净利润 -37386 -8168 158 4577 7685

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

估值比较

现阶段，航空公司的下游需求以及经营效率仍处于修复阶段，叠加未来几年我国民航

客运供给增速又明显放缓，我们预计2025-2026年我国民航客运供需将逐步达到平衡，

届时航空公司业绩也将恢复至正常水平，且确定性较高，因此目前可以对比航空公司

2026年的远期PE估值。以2026年净利润为基数，中国东航与可比公司（中国国航、

南方航空、春秋航空、吉祥航空）的PE水平基本位于同一区间（10~15倍 PE）。

表2：中国东航与同类公司估值比较（数据截至 10 月 31日收盘）

代码 简称
净利润预测（亿元） PE估值

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

601111.SH 中国国航 5.45 52.61 83.89 223.3 23.1 14.5

600029.SH 南方航空 4.1 46.4 81.1 271.9 24.0 13.7

600115.SH 中国东航 1.58 45.77 76.85 542.0 18.7 11.1

601021.SH 春秋航空 29.31 36.39 43.56 18.3 14.8 12.3

603885.SH 吉祥航空 15.38 22.94 27.87 18.2 12.2 10.1

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

投资建议：维持“优于大市”评级

考虑到2024年宏观经济承压、消费疲软以及国际航线恢复较慢，我们下调了客公里收

益的预测，因此导致公司盈利预测下调，预计2024-2026年公司归母净利分别为1.58

亿元、45.77亿元、76.85亿元（2024-2026年调整幅度分别为-97%/-55%/-43%），随

着一揽子经济政策陆续出炉，建议关注国内航空出行需求的边际变化，中长期看好民
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航复苏趋势，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济下行，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 13586 14825 15924 营业收入 46111 113741 133059 143032 152982

应收款项 754 2167 2552 2743 2934 营业成本 74599 112461 122887 128273 134172

存货净额 1626 1634 1859 1928 2014 营业税金及附加 208 345 349 359 403

其他流动资产 7173 9325 13306 14303 15298 销售费用 2253 4307 4923 5302 5724

流动资产合计 27413 25663 31782 34279 36650 管理费用 3651 3511 3840 4119 4397

固定资产 103197 111232 111107 109811 107804 研发费用 305 277 322 313 337

无形资产及其他 2530 2848 2735 2622 2509 财务费用 8344 6535 6967 5957 5963

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 288573 289860 290311 其他收入 3099 4761 5117 5626 5800

短期借款及交易性金融

负债 83601 74209 81526 80335 73633 营业利润 (40144) (8544) (602) 4993 8768

应付款项 11570 16095 17038 17031 16784 营业外净收支 (10) 266 227 200 200

其他流动负债 11275 15960 17040 17724 18554 利润总额 (40154) (8278) (375) 5193 8968

流动负债合计 106446 106264 115604 115090 108971 所得税费用 (254) 336 (37) 519 897

长期借款及应付债券 57939 58022 58022 58022 58022 少数股东损益 (2514) (446) (496) 97 386

其他长期负债 91256 76984 73780 71424 70924 归属于母公司净利润 (37386) (8168) 158 4577 7685

长期负债合计 149195 135006 131802 129446 128946 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 255641 241270 247406 244536 237917 净利润 (37386) (8168) 158 4577 7685

少数股东权益 1021 611 414 452 606 资产减值准备 75 (75) 3 (0) (0)

股东权益 29080 40610 40752 44871 51788 折旧摊销 8658 9907 10281 11455 12166

负债和股东权益总计 285742 282491 288573 289860 290311 公允价值变动损失 109 29 (45) (45) (45)

财务费用 8344 6535 6967 5957 5963

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1369) 1030 (5768) (2937) (1189)

每股收益 (1.68) (0.37) 0.01 0.21 0.34 其它 (2941) (662) (200) 39 154

每股红利 0.23 0.24 0.00 0.02 0.03 经营活动现金流 (32854) 2061 4429 13088 18771

每股净资产 1.30 1.82 1.83 2.01 2.32 资本开支 0 (17572) (10001) (10001) (10001)

ROIC -25.61% -8.24% -3% -1% 1% 其它投资现金流 81 (173) 0 0 0

ROE -128.56% -20.11% 0% 10% 15% 投资活动现金流 (374) (17631) (10201) (10201) (10201)

毛利率 -62% 1% 8% 10% 12% 权益性融资 9 20000 0 0 0

EBIT Margin -76% -6% 1% 3% 5% 负债净变化 10208 8981 0 0 0

EBITDA Margin -57% 2% 8% 11% 13% 支付股利、利息 (5237) (5332) (16) (458) (768)

收入增长 -31% 147% 17% 7% 7% 其它融资现金流 27868 (17224) 7317 (1191) (6702)

净利润增长率 206% -78% -102% 2794% 68% 融资活动现金流 37819 10074 7301 (1648) (7471)

资产负债率 90% 86% 86% 85% 82% 现金净变动 4591 (5496) 1529 1239 1099

股息率 6.1% 6.2% 0.0% 0.5% 0.9% 货币资金的期初余额 12962 17553 12057 13586 14825

P/E (2.3) (10.5) 541.3 18.7 11.1 货币资金的期末余额 17553 12057 13586 14825 15924

P/B 2.9 2.1 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 0 (14086) (4720) 2819 8232

EV/EBITDA (13.0) 119.0 29.9 20.3 16.0 权益自由现金流 0 (22328) (2863) (3924) (3837)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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