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基础数据 
总股本（百万股） 11277
流通 A 股（百万股） 1802
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 13244
 

相关研究  
 

 2010 年 1H 公司主营大幅盈利：东航在 1H2010 年实现 EPS 为 0.1764 元，

其中由于航空主营产生的EPS约为 0.1031元；由于营业外收入产生的EPS
约为 0.0415 元；由于投资收益产生的 EPS 约为 0.0021 元；由于公允价值

变动产生的 EPS 约为 0.0183 元；由于人民币升值产生的 EPS 约为 0.0127
元，由于主营业务产生的 EPS 基本符合我们预期。 

 2010 年上半年东方航空实现主营业务税前利润 12.67 亿元（未考虑资本化

的利息支出扣除、汇兑损益），而且此处的主营业务税前利润未考虑投资收

益因素，从 2003 年以来的东航主营业务税前利润数据序列可以看出，在

2010 年上半年度，东航实现了很大的突破，不仅实现了主营业务税前利润

为正，同时达到了 2003 年以来的最高值。 

 1H2010东方航空的毛利率为提升至 16.04%，略高于全体航空公司 1H2010
约 15.80%的水平，我们同时观察东航与行业的票价水平，发现东航在

1H2010 的平均客公里收益为 0.60 元（未包含营业税金），高于行业 2010
年上半年 0.59 元/客公里收益的水平，因此我们认为东航毛利率的提升主要

原因为东航的票价提升水平快于行业。 

 3Q2010 公司毛利率有望提升至 28%以上，根据我们对于行业 2010 年 3 
季度供需格局的预测，预计公司在 3 季度的平均客座率水平有望达到 85%，

同时根据我们对于客座率与毛利率水平的历史关系研究，我们预计公司在

2010 年 3Q 毛利率有望达到 28%以上，在 230 亿的收入假设下，公司在

2010 年 3 季度的税前主营利润可望超过 30 亿元。 

 盈利预测与投资评级：我们微调公司 2010 年、2011 年 EPS 分别至 0.42
元、0.40 元，维持“增持”的投资评级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 39831.3 74683.7 85886.2

(+/-%) -4.8 87.5 15.0

归属母公司净利润(百万元) 539.7 5137.9 4888.2

(+/-%)  103.9 851.9 -4.9

EPS(元) 0.05 0.42 0.40

P/E(倍) 153.6 17.7 18.6 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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1H2010 主营大幅盈利 

1H2010 业绩总结 

东航在 1H2010年实现 EPS为 0.1764元，其中由于航空主营产生的EPS约为 0.1031
元；由于营业外收入产生的 EPS 约为 0.0415 元；由于投资收益产生的 EPS 约为

0.0021 元；由于公允价值变动产生的 EPS 约为 0.0183 元；由于人民币升值产生的

EPS 约为 0.0127 元，由于主营业务产生的 EPS 基本符合我们预期。 

与 2009 年同期相比，除主营业务外存在以下几项显著差异，并对最终盈利结果产生

重要影响： 

1、2010 年上半年公司未获得民航建设基金返还，而去年同期获得民航建设基金返还

为 8.30 亿元，由此导致 EPS 同比减少 0.0676 元。 

2、2010 年上半年公司公允价值变动净收益 2.25 亿元（2009 年同期为 28.14 亿

元），同比降低 92.02%，由此同比降低 EPS 约为 0.2107 元。 

3、2010 年上半年由于人民币于期内升值，公司净汇兑收益为人民币 155.66 百万

元，较去年同期增加人民币 114.21 百万元，由此增加 EPS 约为 0.0093 元，由此

可见人民币升值并未对公司 2010 年上半年业绩造成显著影响。 

东航半年度主营业务税前利润发展趋势 

2010 年上半年东方航空实现主营业务税前利润 12.67 亿元（未考虑资本化的利息支

出扣除、汇兑损益），而且此处的主营业务税前利润未考虑投资收益因素，从 2003 年

以来的东航主营业务税前利润数据序列可以看出，在 2010 年上半年度，东航实现了

很大的突破，不仅实现了主营业务税前利润为正，同时达到了 2003 年以来的最高值。 

图 1：东方航空半年度主营业务税前利润发展趋势-未加总利息收入与汇兑损益 

东航半年度税前主营利润(未考虑利息收入、汇兑损益，单位:百万)
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

公司主营税前利润的取得来自于行业供需改善下客座率提升所导致的票价水平的提

升，这一点已被市场所广泛认知，2010 年上半年公司平均客公里收益达到 0.60 元（为

扣除营业税金及其附加后的客公里收益），同比上升约 18%，同比上升幅度位居三大

航之首，这一方面与东上合并之后市场控制力提升有关，同时和世博会的带动相关。 
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图 2：东方航空客公里收益发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

1H2010 东航毛利率略高于行业水平 

1H2010 东方航空的毛利率为提升至 16.04%，略高于全体航空公司 1H2010 约

15.80%的水平，我们同时观察东航与行业的票价水平，发现东航在 1H2010 的平均

客公里收益为 0.60 元（未包含营业税金），高于行业 2010 年上半年 0.59 元/客公里

收益的水平，因此我们认为东航毛利率的提升主要原因为东航的票价提升水平快于行

业。 

图 3：东方航空半年度毛利率发展趋势以及与行业对比 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

 

1H2010 东航费用水平基本与行业持平 

1H2010 东方航空管理费用加销售费用占营业收入比约为 9.71%，略高于全体航空公

司 1H2010 约 9.62%的水平，但较 2009 年下半年明显改善。 
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图 4：东方航空半年度管理+销售费用占比以及与行业对比 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告、民航总局 

3Q2010 展望：毛利率有望提升至 28%以上 

3Q2010 客座率有望提升至 85% 

根据我们对于行业 2010 年 3 季度供需格局的预测，预计公司在 3 季度的平均客座率

水平有望达到 85%， 

3Q2010 毛利率水平有望提升至 28%以上，主营税前利润超过 30 亿元。 

根据我们对于客座率与毛利率水平的历史关系研究，我们预计公司在 2010 年 3Q 毛

利率有望达到 28%以上，在 230 亿的收入假设下，公司在 2010 年 3 季度的税前主营

利润可望超过 30 亿元。 

盈利预测与投资评级 

我们微调公司 2010 年、2011 年 EPS 分别至 0.42 元、0..40 元，维持“增持”的投

资评级。 

 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/更新报告 2010-08-30          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             5 

 

盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 6864 31694 36443 42089 营业收入 39831 74684 85886 94475
现金 2192 7468 8589 11296 营业成本 37248 59747 69568 80304
应收账款 1371 14787 17005 18706 营业税金及附加 1019 1798 2071 2300
其他应收款 1530 2891 3318 3650 营业费用 2970 4481 5153 5668
预付账款 377 617 718 827 管理费用 1539 2689 3092 3401
存货 932 1446 1657 1939 财务费用 1639 1366 1063 692
其他流动资产 462 4484 5156 5671 资产减值损失 118 0 0 0
非流动资产 65155 63099 60088 57020 公允价值变动收益 3775 300 200 0
长期投资 1153 1178 1203 1228 投资净收益 -23 50 50 50
固定资产 55753 56878 55358 53029 营业利润 -950 4953 5190 2160
无形资产 1401 1391 1381 1371 营业外收入 1604 1200 1200 1200
其他非流动资产 6848 3653 2146 1392 营业外支出 14 0 0 0
资产总计 72019 94793 96531 99109 利润总额 640 6153 6390 3360
流动负债 35663 58662 55174 55302 所得税 81 923 1406 840
短期借款 8407 15893 5692 0 净利润 559 5230 4984 2520
应付账款 8476 13132 15507 17879 少数股东损益 20 92 96 50
其他流动负债 18781 29637 33975 37423 归属母公司净利润 540 5138 4888 2470
非流动负债 32743 15611 15653 15583 EBITDA 6022 9219 9290 5946
长期借款 13005 13005 13005 13005 EPS（元） 0.06 0.42 0.40 0.20
其他非流动负债 19738 2606 2649 2578
负债合计 68406 74273 70827 70885 主要财务比率
少数股东权益 510 602 698 748 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 9582 12369 12369 12369 成长能力

资本公积 10517 19106 19106 19106 营业收入 -4.8% 87.5% 15.0% 10.0%
留存收益 -16995 -11857 -6969 -4499 营业利润 -106.4% 421.5% 4.8% -58.4%
归属母公司股东权益 3104 19918 25006 27476 归属于母公司净利润 -96.1% 851.9% -4.9% -49.5%
负债和股东权益 72019 94793 96531 99109 获利能力

毛利率(%) 6.5% 20.0% 19.0% 15.0%
现金流量表 净利率(%) 1.4% 6.9% 5.7% 2.6%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 17.4% 25.8% 19.5% 9.0%
经营活动现金流 4789 -5563 12381 9060 ROIC(%) 2.0% 12.2% 12.8% 6.7%
净利润 559 5230 4984 2520 偿债能力

折旧摊销 5333 2899 3037 3094 资产负债率(%) 95.0% 78.4% 73.4% 71.5%
财务费用 1639 1366 1063 692 净负债比率(%) 41.32% 38.91% 26.40% 18.35%
投资损失 23 -50 -50 -50 流动比率 0.19 0.54 0.66 0.76
营运资金变动 955 -15522 3034 2824 速动比率 0.17 0.52 0.63 0.73
其他经营现金流 -3720 513 313 -19 营运能力

投资活动现金流 -8595 -1218 24 24 总资产周转率 0.55 0.90 0.90 0.97
资本支出 7613 1250 0 0 应收账款周转率 29 9 5 5
长期投资 210 24 25 25 应付账款周转率 4.12 5.53 4.86 4.81
其他投资现金流 -773 57 49 49 每股指标（元）

筹资活动现金流 2086 12057 -11285 -6376 每股收益(最新摊薄) 0.04 0.42 0.40 0.20
短期借款 -11067 7486 -10201 -5692 每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 -0.45 1.00 0.73
长期借款 4417 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 0.25 1.61 2.02 2.22
普通股增加 4715 2787 0 0 估值比率

资本公积增加 9448 8589 0 0 P/E 168.44 17.69 18.60 36.81
其他筹资现金流 -5427 -6805 -1084 -685 P/B 29.29 4.56 3.64 3.31
现金净增加额 -1716 5277 1120 2707 EV/EBITDA 18 12 12 18

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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