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分享世博盛宴 后世博效应并不可怕 
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投资要点 

 三季度分享世博会盛宴取得历史最好业绩 

公司 2010 年三季度实现营业收入 218.29 亿元，同比增长 91.44%；归属母公

司股东的净利润 31.55 亿元，同比增长 135.22 倍，实现 EPS 为 0.28 元。三季

度东航在多因有利因素的带动下，取得了历史最好的单季度业绩。三季度生产

量、客座率、票价水平均处于历史最高位，公司充分享受了世博带来的收益。 

 收入边际效应与成本规模效应同时发挥作用 

三季度东航 ASK、RPK、营业收入以及营业成本分别同比增长了 19.90%、

26.56%、45.33%和 23.39%，单位收入增长带来强烈的业绩边际效应。同时环

比来看，营业收入与生产量的增速相近，客座率增长带来的单位成本降低明显，

成本规模效应起主导作用。因此三季度业绩是在是单位收入与客座率上涨共同

作用的结果。 

 东航有足够能力应对后世博效应 

世博会结束之后，上海市场将进入调整期，客源的增长将放慢步伐。后世博时

代上海航空市场仍然会延续高景气带来的客源增长，但公司客座率将回落至行

业的正常水平。东航目前占据上海 55%以上的市场份额，在市场增速放缓时，

公司份额优势所体现出的抗风险能力将帮助公司减小不利影响。市场由“大家

都好”变为“东航这边独好”。 

我们认为世博会结束的市场真空期影响将在明年年初消除，上海仍然是中国客

源质量最好的市场，整体增速仍将保持 15%上。 

 东上整合将深入细节，入盟加速提升公司竞争力 

东上航合并之后，要发挥整合效果，仍有待解决各种细节问题，世博会后东上

整合将加速，细节改善带来的盈利能力提升也将在明年显现。入盟谈判也将有

实质进展，明年公司正式入盟将明显提升公司在上海国际航线市场中的竞争力。 

公司业绩短期内将受到压制，但长期看仍有很大的成长空间。我们预计公司

10-12 年 EPS 为 0.53、0.56、0.50 元，相应 PE 16.9、16.1、18.1 倍，维持对

公司的“推荐”评级。 

推荐 (维持) 

现价：9.05 元 

主要数据 

行业 交通运输、仓储业 
公司网址 www.ce-air.com 
大股东/持股 中国东方航空集团公

司/42.84% 
实际控制人/持股 国务院国有资产监督

管理委员会/73.63% 
总股本(百万股) 11,277 
流通 A 股(百万股) 1,802 
流通 B/H 股(百万股) 3,494 
总市值(亿元) 1020.53 
流通 A 股市值(亿元) 163.08 
每股净资产(元) 1.35 
资产负债率(%) 84.3 
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 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元) 41,842.4 39,831.3 75377.7 80216.8 85063.0

YoY(%) -3.9 -4.8 89 6 6
净利润(百万元) -13,927.7 539.7 6032 6341 5641
YoY(%)  -2,406.1 103.9 1018 5 -11
毛利率(%) -2.9 6.5 24.3 25.2 24.2
净利率(%) -33.3 1.4 8.00 7.90 6.63

ROE(%) -120.1 17.4 35.5 26.2 20.8

EPS(摊薄/元) -2.9 0.1 0.53 0.56 0.50
P/E(倍) -7.3 189.1 16.9 16.1 18.1
P/B(倍) -8.8 32.9 6.01 4.21 3.76



 

*注：除非有特殊说明，本报告所引用数据均为东航与上航合并数据，以消除口径不同造成的分析误差。 
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一、 三季度分享世博会盛宴取得历史最好业绩 

三季度暑运旺季在世博会的助力下，公司取得了良好的业绩。三季度公司生产量、客座率、票价水

平均处于历史最高位，公司充分享受了世博带来的收益。 

三季度东航生产量增长保持旺盛，值得注意有两点：一，世博会外国游客占比较低，但东航国际航

线运量却呈现高速增长，这说明国际航线的复苏，并不是世博会推动，并且东航国际航线经营并不

依靠世博会效应；二，东航国内运力的投放同比仅增长 6.11%，国内旅客运量增长主要依靠客座率

的提升，这使东航在世博会结束后不会出现运力过剩的情况。 

图表1  东航国际航线生产量增长迅速 图表2  东航国内航线运力投放非常谨慎 
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资料来源：公司公告 资料来源：公司公告 

 

图表3  公司毛利率已经超过2007年三季度 
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资料来源：公司公告 

 

 



 

*注：除非有特殊说明，本报告所引用数据均为东航与上航合并数据，以消除口径不同造成的分析误差。 
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二、 收入边际效应与成本规模效应同时发挥作用 

同比分析，三季度东航 ASK、RPK、营业收入以及营业成本分别同比增长了 19.90%、26.56%、45.33%
和 23.39%，收入增长远远快于生产量和成本的增长，虽然由于油价上涨导致成本增速快于生产量的

增速，但公司盈利能力仍然在上升。在收入贡献分析中，ASK 增长贡献 43.90%，客座率的贡献仅

占 14.69%，而客公里收益的贡献达到了 41.40%，可见单位收入增长带来的边际效应非常明显。 

而环比分析，公司成本、生产量、收入增速逐级放大，三季度东航单位收入环比增速较小，使得营

业收入增长与生产量增长差距不大，盈利的增长则主要体现在客座率上升带来的单位成本下降，成

本规模效应明显。 

图表4  同比分析说明长期收入增长主要依靠平均票价的上涨 

收入贡献分析 3Q2010 3Q2009 变化额 变化（%） 相对贡献 相对贡献率

营业收入 21,830 15,021 6809 45.33% 6809  -

RPK（百万） 26,598 21,016 5,582 26.56% 3990  -

ASK（百万） 32,434 27,051 5,383 19.90% 2989  43.90%

客座率（%） 82.01% 77.69% 4.32% 5.56% 1000  14.69%

客公里收益（元） 0.821 0.715 0.106 14.83% 2819  41.40%

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表5  环比来看客座率提升对收入增长的作用有限 

收入贡献分析 3Q2010 2Q2010 变化额 变化（%） 相对贡献 相对贡献率

营业收入 21,830 18,067 3763 20.83% 3763 

RPK（百万） 26,598 22,029 4,569 20.74% 3748 

ASK（百万） 32,434 28,698 3,736 13.02% 2352 62.51%

客座率（%） 82.01% 76.76% 5.25% 6.83% 1396 37.09%

客公里收益（元） 0.821 0.820 0.001 0.07% 15 0.40%

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表6  吨公里成本的下降得益于客座率的上升 

成本贡献分析 3Q2010 2Q2010 变化额 变化（%） 相对贡献 相对贡献率

营业成本（百万元） 16,266 13,183 3,083 23.39% 3,083  

燃油成本 6,269 3,825 2,444 63.88% 2,444 79.25%

吨公里成本（不含燃油） 2.099 2.273 -0.175 -7.69% -833 -27.02%

可供吨公里（百万） 4,764 4,116 648 15.74% 1,473 47.77%

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

 



 

*注：除非有特殊说明，本报告所引用数据均为东航与上航合并数据，以消除口径不同造成的分析误差。 
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图表7  公司主业的盈利能力在今年旺季中得到快速恢复 
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资料来源：公司公告 

 

三、 东航有足够能力应对后世博效应 

世博会结束之后，上海市场将进入调整期，客源的增长将放慢步伐。后世博时代上海航空市场仍然
会延续高景气带来的客源增长，但公司客座率将回落至行业的正常水平。东航目前占据上海 55%以
上的市场份额，在市场增速放缓时，公司份额优势所体现出的抗风险能力将帮助公司减小不利影响。
市场由“大家都好”变为“东航这边独好”。 

从上海机场客流量的增长情况分析，东航的世博效应并不十分显著。三季度浦东、虹桥机场国内旅
客吞吐量增速为 34.71%，远远超过东航三季度国内旅客运量的增长速度 19.55%，这主要是由于：
一方面东航在国内运力投入增速较小，旅客运量增长受限，另一方面也说明世博期间全国各航空公
司均能够受益，而东航甚至在往返客源方面受益不如其它非基地公司。 

因此，我们认为世博会后上海旅游客源的减少对东航的冲击甚至小于其它公司，东航有足够的能力
应对客源增速下滑的局面。我们认为世博会结束的市场真空期影响将在明年年初消除，上海仍然是
中国客源质量最好的市场，整体增速仍将保持 15%上。 

图表8  世博后客源减少对东航冲击将小于预期 
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资料来源：公司公告 



 

*注：除非有特殊说明，本报告所引用数据均为东航与上航合并数据，以消除口径不同造成的分析误差。 
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四、 东上整合将深入细节，入盟加速提升公司竞争力 

东上整合的效果已经在今年上海市场高企的平均票价中得到了验证，但在旺季供不应求的形势下，
很难判断整合所带来的价格控制力，也很难发现整合过程中潜在的市场管理问题。 

东上航合并之后，已经在市场、运行等方面完成了组织机构和职能的整合。但两个公司要发挥整合
效果，仍有待解决各种细节问题，包括定价、渠道、客户等各个方面，世博会后东上整合将加速，
细节改善带来的盈利能力提升也将在明年显现。 

入盟谈判也将有实质进展，明年公司正式入盟后将明显提升公司在上海国际航线市场中的竞争力，
入盟后东航与南航将可以在同一个平台下实现合作，同时，东航借助联盟的力量将大大加强上海至
欧美航线的竞争优势，从而分流北京、香港机场的国际客源，为东航提升国际航线的盈利能力带来
契机。 

鉴于公司业绩短期内将受到压制，但长期看仍有很大的成长空间。世博会对公司业绩的影响将在上
海市场的快速增长中得以化解，同时东航明年不足 10%的运力引进确保上海市场的票价水平稳中有
升，公司仍然从高票价中获得良好的业绩。我们预计公司 10-12 年 EPS 为 0.53、0.56、0.50 元，
相应 PE 16.9、16.1、18.1 倍，维持对公司的“推荐”评级。 

 

 



 

*注：除非有特殊说明，本报告所引用数据均为东航与上航合并数据，以消除口径不同造成的分析误差。 
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资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 6864 19310 29417 34512 营业收入 39831 75378 80217 85063
  现金 2192 11907 21635 26175 营业成本 37248 57091 60000 64510
  应收账款 1371 2588 2674 2879 营业税金及附加 1019 918 907 929
  其他应收款 1530 2910 3093 3279 营业费用 2970 3076 3198 3521
  预付账款 377 590 620 664 管理费用 1539 7303 7862 8390
  存货 932 1315 1395 1514 财务费用 1639 405 1018 1069
  其他流动资产 462 0 0 0 资产减值损失 118 151 160 170
非流动资产 65155 79925 81447 82283 公允价值变动收益 3775 1114 893 477
  长期投资 1153 13617 13617 13617 投资净收益 -23 90 90 90
  固定资产 55753 62644 65788 67352 营业利润 -950 7639 8055 7041
  无形资产 1401 1257 1113 969 营业外收入 1604 772 787 822
  其他非流动资产 6848 2407 928 345 营业外支出 14 28 29 24
资产总计 72019 99235 110863 116795 利润总额 640 8383 8812 7839
流动负债 35663 50733 51605 52704 所得税 81 2096 2203 1960
  短期借款 8407 13226 12661 12140 净利润 559 6288 6609 5879
  应付账款 8476 12549 13375 14363 少数股东损益 20 255 269 239
  其他流动负债 18781 24958 25569 26201 归属母公司净利润 540 6032 6341 5641
非流动负债 32743 30757 34011 35656 EBITDA 6022 13685 15620 15402
  长期借款 13005 11422 13630 15839 EPS（元） 0.06 0.53 0.56 0.50
  其他非流动负债 19738 19335 20381 19818
负债合计 68406 81490 85616 88361 主要财务比率

 少数股东权益 510 765 1033 1272 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 9582 11277 11277 11277 成长能力

  资本公积 10517 15552 15552 15552 营业收入 -4.8% 89.2% 6.4% 6.0%
  留存收益 -16995 -10963 -4622 -2152 营业利润 -106.4% 704.3% 5.4% -12.6%
归属母公司股东权益 3104 16980 24214 27162 归属于母公司净利润 -96.1% 1017.6% 5.1% -11.0%
负债和股东权益 72019 99235 110863 116795 获利能力

毛利率(%) 6.5% 24.3% 25.2% 24.2%
现金流量表 净利率(%) 1.4% 8.0% 7.9% 6.6%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 17.4% 35.5% 26.2% 20.8%
经营活动现金流 4789 20854 17361 15543 ROIC(%) 2.2% 26.3% 30.8% 27.7%
  净利润 559 6288 6609 5879 偿债能力

  折旧摊销 5333 5641 6547 7292 资产负债率(%) 95.0% 82.1% 77.2% 75.7%
  财务费用 1639 405 1018 1069 净负债比率(%) 41.32% 39.51% 39.59% 40.11%
  投资损失 23 -90 -90 -90 流动比率 0.19 0.38 0.57 0.65
营运资金变动 955 6475 2111 763 速动比率 0.14 0.33 0.52 0.60
  其他经营现金流 -3720 2136 1166 629 营运能力

投资活动现金流 8595 -20747 -8298 -8298 总资产周转率 0.55 0.88 0.76 0.75
  资本支出 7613 8188 8188 8188 应收账款周转率 29 35 28 28
  长期投资 210 12460 0 0 应付账款周转率 4.12 5.43 4.63 4.65
  其他投资现金流 16418 -99 -110 -110 每股指标（元）

筹资活动现金流 2086 9608 665 -2705 每股收益(最新摊薄) 0.05 0.53 0.56 0.50
  短期借款 -11067 4819 -565 -521 每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 1.85 1.54 1.38
  长期借款 4417 -1583 2208 2208 每股净资产(最新摊薄) 0.28 1.51 2.15 2.41
  普通股增加 4715 1695 0 0 估值比率

  资本公积增加 9448 5035 0 0 P/E 189.08 16.92 16.09 18.09
  其他筹资现金流 -5427 -359 -978 -4392 P/B 32.88 6.01 4.21 3.76
现金净增加额 1716 9715 9728 4540 EV/EBITDA 21.3 9.4 8.2 8.3

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2010 版权所有。保留一切权利。 
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