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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.36 元

总市值/流通市值 96303/96303 百万元

52周最高价/最低价 6.48/3.68 元

近 3 个月日均成交额 1031.15 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）-二季度业绩同比减亏，静待盈利持续

修复》 ——2025-09-04

《中国东航（600115.SH）-客公里收益下滑拖累净利，静待盈利

修复》 ——2024-11-01

中国东航2026年一季度业绩同比实现扭亏为盈。2026年一季度公司实现营

业收入370.6亿元，同比增长10.9%，实现归母净利润16.3亿元，同比扭亏

为盈（去年同期为-10.0亿元）。

国内需求持续修复，一季度客座率及收益水平同比均实现提升。2026年第一

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4.9%、9.8%以及6.3%；客座率达到86.7%，同比提升了2.75 pct。其

中，国内航线的 RPK 和 ASK 分别同比增长 6.0%和 4.1%，国内客座率达到

87.3%，同比提升了1.54 pct；国际航线的RPK和 ASK分别同比增长17.9%

和10.8%，国际客座率达到85.8%，同比提升了5.18 pct。2026年一季度得

益于供需格局改善以及反内卷政策支持，公司收益水平同比实现正增长，单

位RPK营业收入为0.516元，同比提升1.08%，相较2019年下滑6.7%。

得益于经营效率提升，公司一季度单位成本同比下降，油价大幅上涨对利润

造成短期冲击。因供需持续修复，一季度公司营业成本实现340.0亿元，同

比增长3.9%。得益于经营效率提升，单位ASK营业成本为0.411元，同比下

降2.2%，叠加单位RPK营业收入同比提升，公司毛利率同比增加6.17 pct

至 8.25%。美伊冲突爆发后，油价冲高至100美金上下，4月5日起国内航

线燃油附加费也大幅上调，将覆盖部分油价上涨的成本。

运力规模低速增长。截至2025年底，公司拥有826架飞机，全年净增22架；

根据最新披露的26-28年机队引进规划，公司计划26-28年分别净增29架、

53架以及6架。

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。

我们认为行业供需格局持续改善的趋势不变，但是考虑到油价成本大幅上

涨，我们下调了公司2026年盈利预测，预计2026-2028年公司归母净利分

别为 9.4 亿元、60.6 亿元、81.9 亿元（2026-2027 年调整幅度分别为

-76%/+2%），中长期看好供需格局优化带来的业绩弹性，维持“优于大市”

评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 132,120 139,941 159,832 162,840 173,424

(+/-%) 16.2% 5.9% 14.2% 1.9% 6.5%

净利润(百万元) -4226 -1633 936 6061 8185

(+/-%) -48.3% -61.4% - 547.6% 35.0%

每股收益（元） -0.19 -0.07 0.04 0.27 0.37

EBIT Margin -3.6% -2.5% -0.8% 1.3% 2.4%

净资产收益率（ROE） -10.4% -4.3% 2.4% 13.8% 15.9%

市盈率（PE） -23.0 -59.0 102.9 15.9 11.8

EV/EBITDA 49.5 37.6 34.7 23.6 19.5

市净率（PB） 2.40 2.55 2.49 2.19 1.87

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 2026 年一季度业绩同比实现扭亏为盈。2026 年一季度公司实现营业收入

370.6亿元，同比增长10.9%，实现归母净利润16.3亿元，同比扭亏为盈（去年同期

为-10.0亿元）。

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

国内需求持续修复，一季度客座率及收益水平同比均实现提升。2026年第一季度，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4.9%、9.8%以

及6.3%；客座率达到86.7%，同比提升了2.75 pct。其中，国内航线的RPK和ASK分

别同比增长6.0%和 4.1%，国内客座率达到87.3%，同比提升了1.54 pct；国际航线的

RPK和ASK分别同比增长17.9%和10.8%，国际客座率达到85.8%，同比提升了5.18 pct。

2026年一季度得益于供需格局改善以及反内卷政策支持，公司收益水平同比实现正增

长，单位RPK营业收入为0.516元，同比提升1.08%，相较2019年下滑6.7%。

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，公司一季度单位成本同比下降，油价大幅上涨对利润造成短期

冲击。因供需持续修复，一季度公司营业成本实现340.0亿元，同比增长3.9%。得益

于经营效率提升，单位ASK营业成本为0.411元，同比下降2.2%，叠加单位RPK营业

收入同比提升，公司毛利率同比增加6.17 pct至 8.25%。美伊冲突爆发后，油价冲高

至100美金上下，4月5日起国内航线燃油附加费也大幅上调，将覆盖部分油价上涨

的成本。

运力规模低速增长。截至2025年底，公司拥有826架飞机，全年净增22架；根据最

新披露的26-28年机队引进规划，公司计划26-28年分别净增29架、53架以及6架。

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：
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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2026-2027年中

国东航ASK的同比增速分别为3.3%、3.0%（上次预测为3.9%、3.3%）；

2）收入客公里（RPK）：今年航空需求仍然处于修复阶段，但燃油附加费上涨可能对

需求有挤出效应，我们预测2026-2027年中国东航RPK的同比增速分别为3.6%、3.3%

（上次预测为5.1%、4.6%）；

3）客公里收益：考虑到2026年供需格局改善以及燃油附加费大幅提升，我们预测

2026-2027年中国东航客公里收益的同比变化分别为+6.8%、-1.7%（上次预测为-3.0%、

+0.0%）。

成本预测相关：

4）单位航油成本：考虑到油价大幅上涨，我们预测2026-2027年中国东航单位航油成

本为0.187元、0.172元（上次预测为0.140元、0.139元）；

5）单位非航油成本：考虑到经营效率提升速度平稳，我们预测2026-2027年中国东航

单位非航油成本为0.272元、0.272元（上次预测为0.264元、0.262元）。

费用预测相关：

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

率提升，我们预测2026-2027年中国东航期间费用率分别为9.3%、8.6%（上次预测为

11.3%、11.2%）；

综上，我们预测2026-2027年公司归母净利润分别为9.4亿元、60.6亿元（2026-2027

年调整幅度分别为-74%/+2%）。

表1：中国东航盈利预测结果

指标（百万元） 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E

营业收入

航空客运 104576 121483 129349 148438 150626

YOY 198.8% 16.2% 6.5% 14.8% 1.5%

航空货运及邮运 3634 5331 5457 5746 6000

YOY -53.2% 46.7% 2.4% 5.3% 4.4%

其他主营业务 2531 2445 2308 2539 2793

YOY 120.7% -3.4% -5.6% 10.0% 10.0%

其他业务收入 3047 2861 2827 3110 3421

YOY 39.1% -6.1% -1.2% 10.0% 10.0%

合计 113788 132120 139941 159832 162840

YOY 146.8% 16.1% 5.9% 14.2% 1.9%

核心经营数据

可用座公里（百万） 244960 296890 316931 327301 337025

YOY 154.6% 21.2% 6.8% 3.3% 3.0%

收入客公里（百万） 182299 245893 272104 281803 291008

YOY 197.4% 34.9% 10.7% 3.6% 3.3%

客座率 74.4% 82.8% 85.9% 86.1% 86.3%

YOY +10.72 pct +8.40 pct +3.03 pct +0.24 pct +0.25 pct

客公里收益（元） 0.574 0.512 0.493 0.527 0.518

YOY 0.4% -10.7% -3.7% 6.8% -1.7%

营业成本

航油成本 41102 45499 43690 61234 58075

职工薪酬费用 19590 22082 25075 25895 26665
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折旧费用 21547 22526 24171 23893 24603

其他 30222 36391 39719 39105 40267

合计 112461 126498 132655 150128 149610

盈利结果

归母净利润 -8168 -4226 -1633 936 6061

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2026-2027年我国民航客运供需将逐步从弱平衡

过渡到紧平衡，而2026年油价波动大，对业绩会造成短期冲击，因此目前可以对比航

空公司2027年的远期PE估值。以2027年净利润为基数，中国东航与可比公司（南方

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 4月 29 日收盘）

代码 简称
净利润预测（亿元） PE估值

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E

600029.SH 南方航空 8.57 22.4 70.3 114 44 13.9

600115.SH 中国东航 -16.3 9.4 60.6 -58 101 15.7

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

我们认为行业供需格局持续改善的趋势不变，但是考虑到油价成本大幅上涨，我们下

调了公司2026年盈利预测，预计2026-2028 年公司归母净利分别为9.4亿元、60.6

亿元、81.9亿元（2026-2027年调整幅度分别为-76%/+2%），中长期看好供需格局优

化带来的业绩弹性，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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 4133 7227 6452 7356 8425 营业收入 132120 139941 159832 162840 173424

应收款项 1949 2091 2408 2454 2613 营业成本 126498 132655 150128 149610 157469

存货净额 1680 2695 3054 3013 3164 营业税金及附加 415 372 479 489 520

其他流动资产 10793 12492 14385 14656 15608 销售费用 5524 6196 6393 6514 6937

流动资产合计 19103 25436 27231 28410 30742 管理费用 4061 3902 3855 3924 4168

固定资产 118316 118459 122210 124941 126525 研发费用 343 278 387 356 383

无形资产及其他 2937 4471 4293 4115 3937 财务费用 5840 3963 4263 3282 3204

投资性房地产 133514 140808 140808 140808 140808 投资收益 309 900 356 587 836

长期股权投资 2730 2590 2790 2990 3190

资产减值及公允价值变

动 (8) (9) 13 348 194

资产总计 276600 291764 297331 301264 305203 其他收入 5518 5766 5117 5648 5820

短期借款及交易性金融

负债 69004 61795 68911 70769 64830 营业利润 (4399) (490) 201 5604 7976

应付款项 24927 35250 41996 41433 43512 营业外净收支 495 764 267 495 764

其他流动负债 20072 26646 20919 20684 21743 利润总额 (3904) 274 468 6099 8740

流动负债合计 114003 123691 131825 132886 130085 所得税费用 894 2226 47 610 874

长期借款及应付债券 53598 52409 52409 52409 52409 少数股东损益 (572) (319) (515) (572) (319)

其他长期负债 67590 76816 73612 71256 70756 归属于母公司净利润 (4226) (1633) 936 6061 8185

长期负债合计 121188 129225 126021 123665 123165 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 235191 252916 257846 256551 253250 净利润 (4226) (1633) 936 6061 8185

少数股东权益 877 1089 884 657 530 资产减值准备 22 (14) 4 1 0

股东权益 40532 37759 38601 44056 51423 折旧摊销 11437 12761 11437 12794 13788

负债和股东权益总计 276600 291764 297331 301264 305203 公允价值变动损失 8 9 (13) (348) (194)

财务费用 5840 3963 4263 3282 3204

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 8908 15959 (4751) (3427) 1375

每股收益 (0.19) (0.07) 0.04 0.27 0.37 其它 (1301) (1124) (209) (228) (127)

每股红利 0.23 0.19 0.00 0.03 0.04 经营活动现金流 14848 25958 7404 14853 23027

每股净资产 1.82 1.71 1.75 1.99 2.33 资本开支 0 (12640) (15001) (15001) (15001)

ROIC -7.64% 32.99% -3% -1% 1% 其它投资现金流 (68) (383) 0 0 0

ROE -10.43% -4.32% 2% 14% 16% 投资活动现金流 (196) (12883) (15201) (15201) (15201)

毛利率 4% 5% 6% 8% 9% 权益性融资 4 500 0 0 0

EBIT Margin -4% -2% -1% 1% 2% 负债净变化 (898) (5533) 0 0 0

EBITDA Margin 5% 7% 6% 9% 10% 支付股利、利息 (5225) (4191) (94) (606) (819)

收入增长 16% 6% 14% 2% 6% 其它融资现金流 (10334) 8967 7116 1858 (5939)

净利润增长率 -48% -61% - 548% 35% 融资活动现金流 (22576) (9981) 7022 1252 (6757)

资产负债率 85% 87% 87% 85% 83% 现金净变动 (7924) 3094 (775) 904 1069

股息率 5.4% 4.4% 0.1% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 12057 4133 7227 6452 7356

P/E (23.0) (59.0) 102.9 15.9 11.8 货币资金的期末余额 4133 7227 6452 7356 8425

P/B 2.4 2.6 2.5 2.2 1.9 企业自由现金流 0 40744 (9423) (3720) 3876

EV/EBITDA 49.5 37.6 34.7 23.6 19.5 权益自由现金流 0 44177 (5333) (5007) (5131)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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