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平安观点： 

 坐拥超级枢纽，航线网络连通全球：东方航空是国资委控股的三大国有骨

干航空公司之一，总部位于上海，拥有较好的客源优势，在核心基地上海

浦东国际机场的运力份额超过 35%，并在此打造了连通全球的航线网络。

2018年，公司总营收 1149.30亿元，同比增长 12.99%，实现自 2009年

以来，连续 10年保持正增长。 

 供需紧张促使收益水平上升：自 2017年民航控总量政策实施以后，受供

需紧张影响客座率水平出现明显上升，2018 年全年平均客座率达到

82.3%，是近几年的最高值；票价上涨空间也逐步打开，2018年每客营收

和客公里收益分别提升 3.36%和 3.53%，上升趋势比较明显。 

 进驻北京大兴国际机场，构建“双龙出海”航线网络：北京大兴国际机场预

计 2019年 9月 30日前正式启用，根据规划，到 2025年日均航班量将达

到 1570架次，基本实现 7200万人次旅客吞吐量，东航将承接机场 30%

的运输量，即 2160万人次，届时在北京市场的市场份额将提升至 20%左

右，目前在北京首都机场的运力占比仅 12%，国际运力占比不到 2%，因

此随着大兴机场的建成投产，东航将迎来北京市场的大发展，并逐步建成

以上海和北京为核心的“双龙出海”航线网络。 

 投资建议：长期来看，我们认为国内航空需求还将保持 10%以上的增长，

公司能够保持业绩增长的外部环境仍然存在。在供给持续紧张的格局下，

公司平均票价水平还有上升空间，预计座公里收益将进一步提高。我们预

计公司 2019-2021年归属母公司净利润分别为 77.95亿元、94.75亿元、

113.77亿元，预计 EPS分别为 0.54元、0.65 元、0.79元，对应 PE分

别为 11.4、9.4和 7.8。首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：1）政策风险，政策调整的不确定性将给航空公司发展前景带

来政策风险；2）油价、汇率等风险，油价大幅上涨、人民币大幅贬值等

因素均会对航空公司的盈利产生影响；3）安全风险，一次安全事故可能

让消费者对其失去信心，从而导致航空公司营收大幅下降。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 101,721  114,930  128,687  145,084  162,684  

YoY(%) 3.2  13.0  12.0  12.7  12.1  

净利润(百万元) 6,352  2,709  7,795  9,475  11,377  

YoY(%) 40.9  -57.4  187.7  21.5  20.1  

毛利率(%) 11.2  10.9  13.5  15.1  16.2  

净利率(%) 6.2  2.4  6.1  6.5  7.0  

ROE(%) 12.1  5.0  12.5  13.2  13.8  

EPS(摊薄/元) 0.44  0.19  0.54  0.65  0.79  

P/E(倍) 14.0  32.8  11.4  9.4  7.8  

P/B(倍) 1.7  1.6  1.4  1.2  1.1   
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一、 国有骨干航空公司，营收运量持续增长 

1.1 公司基本情况 

中国东方航空股份有限公司总部位于上海，从 1957年在上海成立的第一支飞行中队发展而来，为中

国东方航空集团公司独家发起的中外合资经营企业，是中国三大国有骨干航空公司之一。主要经营

国内和经批准的国际、地区航空客、货、邮、行李运输业务及延伸服务，通用航空业务，航空器维

修，航空设备制造与维修，国内外航空公司的代理业务，保险兼代理服务，电子商务，空中超市，

商品批发、零售及与航空运输有关的其他业务。 

图表1 公司发展大事记 

时间 事件 

1957年 

民航上海管理处飞行中队正式成立，配有“革新”型飞机（苏联发动机配上美国机身）7架，同时开通上海至北京、

广州、兰州 3条航线。 

1959年 

民航上海及广州、成都、兰州管理局飞行队改为飞行大队，并按机型分设 3 个中队（民航上海管理局飞行大队

实际组建 2个中队）。 

1988年 

4月 27日，中国民航局以民航局函 302号文批复同意民航上海局更名为中国东方航空公司。6月 25日，中国

东方航空公司正式挂牌。 

1991年 东航使用麦道-11型飞机，开辟上海至洛杉矶远程国际航线，迈向“飞向世界”的第一步。 

1993年 

中国东方航空集团成立，明确提出要把东航建设成“以航空运输为主，相关产业配套，多角化经营，全方位渗透

的跨地区、跨行业的国际性航空集团”。 

1997年 

东航分别在纽约证券交易所、香港联合交易所和上海证券交易所成功挂牌上市，成为中国民航第一家在中国香

港、纽约和上海三地上市的航空公司。 

2005年 

中国东方航空股份有限公司宣布向东航集团收购其全资下属子公司（中国东方航空西北公司和中国东方航空云

南公司），拥有的全部航空主业及关联资产。 

2010年 东航上航召开联合重组工作总结大会，正式宣告东航和上航成功完成联合重组。 

2011年 东航携全资子公司上航在北京人民大会堂举行庆祝仪式，宣布正式加入天合联盟，成为其第 14个正式成员 

2017年 

东航集团战略入股法荷航，公司也全面升级与法荷航业务合作，在天合联盟内，东航、达美、法荷航结成全球

战略合作伙伴关系。 

资料来源：公司报告、平安证券研究所 

公司实际控制人为国务院国有资产监督管理委员会，中国东方航空集团有限公司直接和间接持有公

司 A 股股份占比 38.22%，通过东航国际持有公司 H 股股份占比 18.15%，控股比例合计 56.37%。

公司主要领导均有较高行政级别，在获取政策支持和机场资源方面优势明显。 
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图表2 实际控制人情况 

 

资料来源:公司年报、平安证券研究所 

截止 2018年末，从事航空运输业务的子公司 5家，除上海航空（FM）和中国联合航空（KN）采用

独立代码运营，其余子公司均采用东航统一代码（MU）运营。此外，东航除上海总部以外，在国内

还有 11个分公司。 

东航江苏成立于 1993年，注册资本为人民币 20亿元。2018年，东航江苏实现营业收入人民币 93.13

亿元，同比增长 12.79%，实现净利润人民币 3.05 亿元，同比下降 47.14%；承运旅客 1270.91 万

人次，同比增长 8.79%。 

东航武汉成立于 2002年，注册资本人民币 17.5亿元。2018年，东航武汉实现营业收入人民币 45.59

亿元，同比增长 6.30%，实现净利润人民币 2.19亿元，同比下降 50.90%；承运旅客 618.79万人次，

同比增长 2.86%。 

东航云南成立于 2010 年，注册资本人民币 36.62 亿元。2018 年，东航云南实现营业收入人民币

105.23亿元，同比增长 17.72%，实现净利润人民币 3.4亿元，同比减少 51.08%；承运旅客 1338.83

万人次，同比增长 13.28%。 

上海航空成立于 2010年，注册资本为人民币 5亿元。2018年，上海航空实现营业收入人民币 140.36

亿元，同比增长 12.64%，实现净利润人民币 6.00 亿元，同比下降 50.17%；承运旅客 1718.27 万

人次，同比增长 11.58%。 

中联航成立于 1984 年，注册资本为人民币 13.20亿元，是东航旗下唯一一家低成本航空公司，是

民航局认定的 7家差异化服务航空公司之一。2018年，中联航实现营业收入人民币 56.60亿元，同

比增长 12.46%，实现净利润人民币 8.82亿元，同比增长 9.02%；承运旅客 830.14万人次，同比增

长 8.30%。 
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图表3 东航分公司和航空运输子公司 

 

资料来源:公司报告、平安证券研究所 

 

1.2 营收增长，净利润波动 

2018年，公司总营收 1149.30亿元，同比增长 12.99%，自 2009年以来，连续 10年保持正增长，

是公司涅槃重生的黄金十年。其中，公司航空客运收入 1062 亿元，占营业收入的 92%，远高于航

空货运和其他业务，表明公司主营业务为航空客运，航空客运的市场变化情况对公司的营收增长影

响最大。在航空运输业务的营业收入中，国内和国际航线分别占 65%和 31%，地区（港澳台）航线

占比 4%，明显小于前两者。 

图表4 2011-2018年公司营收情况（单位：亿元） 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所 
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图表5 2018年公司营收构成情况 

 

图表6 2018年公司航空运输收入构成情况 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
 
资料来源:公司公告、平安证券研究所 

2018年，在全年飞行小时数仅增长 8%的情况下，公司航油成本同比增加超过 110亿元，增幅近 35%，

同时，受到人民币贬值影响，2019年公司汇兑损失超过 17亿元。 

在油价和汇率双不利因素下，归属上市公司股东的净利润 27.09亿元，同比减少 57.35%。 

图表7 2011-2018年公司归属上市公司股东净利润情况（单位：亿元） 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所 

 

1.3 航油成本占比较大，油价对业绩影响明显 

2018年，公司营业成本 1024.07亿元，同比增加 13.3%，增速略高于营收增速。营业成本构成中，

占比最高的 4 项依次是航油成本、职工薪酬、机场起降费、飞机及发动机折旧费等，总计占比接近

80%，其中航油成本一直是公司营业成本中占比最高的项目，2018年占比 33%。此外，其他项中主

要包括飞机发动机修理、飞机租赁、机上餐食以及其他运营成本等，单项占比不高。 
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在占比较高的成本项目中，职工薪酬、机场起降费、飞机及发动机折旧费主要与企业经营规模相关

性较大，例如机场起降费主要和当年的公司航班班次以及运输量相关性较大，折旧费主要和公司机

队规模以及自购租赁比例相关，职工薪酬主要与公司员工总数和薪酬水平相关，这 3 项成本在短时

间内发生较大变化的可能性不大，每年的增长相对比较稳定。 

图表8 公司 2018年主要营业成本构成情况（单位：亿元） 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

图表9 机场起降费、飞发及高周件折旧费用增长情况（%） 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

航油成本除了与当年公司航班班次情况相关性较大以外，受油价影响比较明显。2018年，公司飞机

燃油成本为人民币 336.8 亿元，同比增长 34.0%，主要是由于公司加油量同比增长 7.3%，增加航

油成本人民币 18.3 亿元；平均油价同比提高 24.9%，增加航油成本 67.2 亿元。其中加油量同比增

长 7.3%主要是和公司航班运力增长相关，额外增加部分则是由于油价上涨所致。对比公司航油成本

和航油价格，两者同比变化趋势大体相似，我们认为，公司航油成本的主要变化是由于油价变动导

致的。 

按照目前燃油成本情况，油价降低 5%，营业成本减少 16.8亿元。 
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图表10 公司航油成本情况 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

图表11 2014-2015年航空煤油平均到岸完税价格（单位：元） 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所 

 

1.4 美元债务规模缩减，但汇率对公司财务费用影响仍然较大 

在公司日常经营活动中，主要由四项比较重要的费用支出，分别是销售费用、管理费用、研发费用

和财务费用，其中研发费用于 2018年起单独公布，此前多包含在管理费用之中。 

公司 2018年四项费用总和 153.2亿，同比增长超过 50%，主要原因财务费用增长超过 360%。2018

年，公司财务费用为 59.1亿元，同比增加 46.5亿元，主要是由于 2018年美元兑人民币升值，公司

产生汇兑损失 20.4亿元，2017年人民币兑美元升值，公司产生汇兑收益 20.0亿元，由此我们认为

汇率是公司财务费用变动的最主要因素。 
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图表12 2018年主要费用情况（单位：亿元） 

 

图表13 2017年主要费用情况（单位：亿元） 

 

  

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
 
资料来源:公司公告、平安证券研究所 

销售费用和管理费用的增长幅度相对比较平缓，而且最近三年，两项费用的增长速度明显低于公司

营收增速和客运量增速，表明公司这两项费用控制比较出色。 

图表14 公司销售、管理和财务费用年度变化情况 

YOY 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 

销售费用 -2.1% 6.0% -7.2% 1.1% 5.3% 

管理费用 -13.7% 18.9% 3.6% 4.1% 2.4% 

财务费用 - 218.0% -12.1% -80.3% 368.5% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

由于财务费用的变化主要是来自公司的汇兑损益，因此公司最近几年正逐步降低美元债务在公司整

体债务中的比重。目前美元债务比例已经从 2015年的 73.28%降至 2018年的 21.51%，汇率变化对

净利润的影响也在逐步降低，至 2018 年末，人民币兑美元贬值 1%，公司净利润减少 1.78 亿元，

明显低于前几年的水平。但是由于人民币和美元汇率仍然处于双向变动区间内，因此汇兑损失风险

仍然存在。 

图表15 汇率对公司净利润影响程度逐步降低 

 

汇率敏感度 净利润影响（亿元） 美元债务（亿元） 美债占比（%） 

2015年 1% 5.81  873 73.28 

2016年 1% 3.77  529 44.89 

2017年 1% 2.60  368 28.17 

2018年 1% 1.78  285 21.51 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

1.5 客运量持续突破 

中国民航高速发展时期，特别是最近几年，民航客运增速稳定保持在 10%以上，最新公布的官方数

据显示 2018 年全民航旅客运输总量超过 6.1 亿人次，同比增长 10.9%，好于此前 10.5%左右的预

期。 
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得益于良好的市场形势，公司客运量连续多年保持增长。2018年，公司客运投入 2448亿可用座公

里，同比增长 8.3%；实现旅客总周转量 2015亿客公里，同比增长 10.0%；运输旅客 1.21亿人次，

同比增长 9.3%。 

图表16 中国民航年度客运总量（单位：亿人） 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所 

图表17 2011-2018年公司客运量情况（单位：万人次） 

 

资料来源: Wind、平安证券研究所 

公司 2018年运输的旅客中，国内旅客占 84%、国际旅客占 13%、地区旅客占 3%，与 2017年的比

例相当，表明公司目标客户和目标市场并未发生较大变化，能够支撑主营业务的长期稳定。 
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图表18 2018年公司旅客构成情况 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

 

1.6 机型逐步换代 

在机队建设方面，公司持续优化机队结构。2018 年，公司围绕主力机型共引进飞机合计 67架，退

出飞机合计 14架。随着 A350-900、B787-9、A320NEO等新机型的引进和 B767飞机的退出， 公

司机队机龄结构始终保持年轻化，同时，新机型将带来更高的运行效率，特别是在单位油耗方面，

A350和 B787能够帮助公司在远程航线上显著提升收益水平。 

截至 2018年 12月 31日，公司共运营 692架飞机，其中客机 680架，托管公务机 12架。 

图表19 2018年末公司机队情况 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
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1.7 供给紧张情况促使收益水平进入上升通道 

从 2018年夏秋季开始，民航局对主辅协调机场的航班时刻增量就严格限制在每季新增不得超过 3%，

全国时刻总量限制在 5%至 8%区间内。时刻总量控制导致航班供给增速放缓，2018 年 4 月起，全

国主要机场起降架次总量同比增幅呈现下降趋势，同期市场需求增速仍然超过 10%，国内航空市场

总体呈现供小于求的趋势。 

在此情况下，公司整体客座率水平出现明显上升，2018 年全年平均客座率达到 82.26%，达到近几

年的最高值；平均票价上涨空间也逐步打开，2018 年每客营收和客公里收益分别提升 3.36%和

3.53%，上升趋势比较明显。 

图表20 2011-2018年公司客座率情况（%） 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所 

图表21 公司单位收益情况 

 

资料来源:公司公告、Wind、平安证券研究所 
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1.8 行业地位稳固，国际航线收益优势明显 

2018年公司旅客运输量 1.2亿人次，在我国航空运输市场的市场占有率为 19.8%，仅次于南航，连

续多年稳居行业第二名，行业地位比较稳定。但是需要关注到，国内航空客运市场处于集中度缓慢

下降的趋势中，国航、南航和东航三大航空集团 2013年的市场占有率分别为 21.9%、25.9%、22.4%，

合计 70.2%，而 2018 年市场占有率则分别有所下降，合计 60.6%，下降 9.6 个百分点。尽管市场

占有率有所下降，但我们仍然认为在国内的航空运输市场，后来者并不具备挑战三大航国内前三市

场地位的能力。 

图表22 公司市场占有率情况（按旅客运输量统计） 

 

资料来源:政府公告、公司公告、平安证券研究所 

从收益情况分析，对比国航和南航，东航的平均客公里收益水平与国航相当，明显高于南航。在细

分航线市场领域，三大航空集团各有优势，国航在国内航线方面收益最高，南航在港澳台航线方面

收益最高，东航在国际航线方面收益最高。 

除 2017年以外，最近几年国际航线的旅客运输量增速一直处于领跑位置，平均增速明显高于国内和

港澳台航线，我们预测国际航线市场份额逐年提高这一趋势能够延续一段时间，加之中韩和中日航

权的进一步放开，在能够保持国际航线高收益优势情况下，东航在国际航线市场的收入将有显著提

升，能够实现较好的业绩表现。 

图表23 2018年三大航客公里收益情况 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
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图表24 全国航空旅客运输量增长情况 

 

资料来源:政府公告、平安证券研究所 

 

二、 航空运力持续增长，三个牌照独立成长 

东航是国内三大航空集团之一，上市公司体系同时存在着三个不同的航空运输牌照，即主体公司及

部分子公司采用东航航空运输牌照，上航和中联航使用各自航空运输牌照，不同牌照的公司在公司

运营、基地布局和航线规划等方面存在较高的独立性，因此本章节内东航特指采用 MU 代码运营的

航空公司，上航指采用 FM代码运营的航空公司，中联航指采用 KN代码运营的航空公司。 

 

2.1 东航（MU）运力布局情况 

上市公司内采用东航统一代码运营的除了主体公司以外，还包括东航江苏、东航武汉和东航云南 3

家子公司，截至 2019年 4月 15日合计机队总数为 537架，宽体机 82架。其中，东航江苏共运营

A320 系列机型飞机合计 65 架，东航武汉共运营 B737 系列机型飞机合计 32 架，东航云南共运营

B787和 B737系列机型飞机合计 80架，其中宽体机 B787有 3架。在东航机队中，目前波音 737MAX

机型仅 3架，因此该机型的停飞短期影响不大，但是后续窄体机的运力增长可能放缓。 

波音 737MAX 停飞事件。2019 年 3月 10日，埃塞俄比亚航空一架波音 737MAX-8 客机坠毁。这

是波音 737MAX-8半年内出现的第 2起严重空难事故。2018年 10月 29日，印尼狮航一架机龄仅 3

个月的波音 737MAX-8客机坠毁，机上 89人罹难。起空难具有一定的相似性，波音 737MAX-8机

型或存在安全隐患，因此 3月 11日，民航局发布通知，要求暂停波音 737MAX-8飞机商业运行。 

图表25 东航机队情况 

机型  数量 合计 

窄体机 
A320 311 

455 
B737 144 

宽体机 

B777 20 

82 
B787 3 

A330 54 

A350 5 

合计 537 

资料来源：CAPA、平安证券研究所 
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上市公司体系内，东航的运力占比 80%左右，其中包括绝大部分宽体机运力，是公司战略发展重点，

承担着大部分国际航线和枢纽基地打造任务。近三年，东航运力整体呈现加速增长趋势，虽然 2019

年受到 B737MAX 停飞影响，运力增速可能放缓，但考虑到年底大兴机场启用以及浦东机场卫星厅

等项目完工，东航今后 2至 3年内运力增速仍然将保持较高水平。 

图表26 东航年运力投放情况（单位：万座） 

 

资料来源:CAPA、平安证券研究所 

东航在华北、华东、西南和西北地区均有较大运力部署，另外华中和华南地区也有一定运力投入，

目前主要是东北和新疆两地的运力投入相对较少。上海两场、昆明和西安四个机场投放运力最大，

其中昆明机场定期航班数量最多，主要是最近几年昆明机场航班时刻增长较多，东航在此话语权较

强，能够获得较多时刻。 

图表27 东航十大运力投放机场 

机场 座位数（日平均） 航班数（日平均） 直飞航线 

浦东 68741 719 120 

昆明 60562 756 95 

虹桥 46634 475 40 

西安 44309 561 74 

北京 40048 398 45 

南京 24971 314 50 

成都 21671 262 41 

武汉 18317 230 42 

广州 17970 209 27 

青岛 16874 202 39 

资料来源：飞常准、CAPA、平安证券研究所 

从航线运力投放角度分析，东航高密度国内航线大部分都在虹桥机场，也反应出东航在此重点打造

了高密度的点对点商务航线。虹桥机场受到运行能力接近饱和的限制，今后几年很难有较多时刻释

放，因此这部分航线有非常高的票价提升空间。国际/地区航线中运力排名前十的有九条均在浦东机

场，表明浦东机场是东航最重要的国际枢纽，若今后美国、日本等国的航权逐步放开，东航在浦东

机场的国际航线规模还将持续扩大。 
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图表28 东航国内和国际航线运力投放 TOP10 

国内航线 每日座位数 国际/地区航线 每日座位数 

虹桥=北京 11116 浦东=香港 2941 

虹桥=深圳 3755 浦东=新加坡 2101 

虹桥=广州 3509 青岛=首尔 1718 

西安=北京 3303 浦东=首尔 1662 

昆明=北京 3282 浦东=大阪 1355 

虹桥=西安 3094 浦东=东京成田 1309 

昆明=西双版纳 2776 浦东=洛杉矶 1256 

昆明=成都 2744 浦东=纽约 1256 

虹桥=昆明 2657 浦东=巴黎 1256 

昆明=广州 2544 浦东=名古屋 1254 

资料来源：CAPA、平安证券研究所 

目前东航的国际运力占比约 18%，国际/地区航线中运力投放较多的分别是日本、韩国、中国香港、

泰国、中国台湾和美国，特别是日本航线，运力占比达到 20%，预计东京奥运会前中日航权进一步

开放的可能性比较大，东航可能会加大投入。国际航线受外交关系、地区局势和安全情况影响较大，

大事件发生前后市场需求波动比较明显。 

图表29 东航国际运力占比情况（按座位数统计） 

 

图表30 东航国际运力投放情况（按座位数统计） 

 

 

 

资料来源:CAPA、平安证券研究所 
 
资料来源:CAPA、平安证券研究所 

 

2.2 上航（FM）运力布局情况 

上海航空公司成立于 1985年 12月，是中国国内第一家多元投资商业化运营的航空公司。2010年 1

月 28日，东航换股吸收合并上航的联合重组顺利完成，上航成为新东航的成员企业。2010年 5月

28日，作为东航全资子公司的上海航空有限公司正式挂牌运营。 

上航主基地位于上海，主要以国内航线和周边国际航线为主，至 2019年 4月 15日机队规模 104架，

其中宽体机 6架。宽体机主要用于虹桥机场的日韩航线和港台航线。 
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图表31 上航机队情况 

机型 
 

数量 合计 

窄体机 B737 98 98 

宽体机 
B787 4 

6 
A330 2 

合计 104 

资料来源：CAPA、平安证券研究所 

注：上航 B737机队中有 11架 B737MAX机型，目前已经停用，上航实际使用飞机 93架。 

在上市公司体系内，上航的运力占比约 14%，2018年同比增长 6.1%，处于相对较低的位置，主要

原因是上海两场近两年时刻释放非常少，上航发展空间受到限制，上海以外的地方受到集团整体战

略影响，无法实现快速扩张，预期浦东机场卫星厅和 T3航站楼启用后，上航将有机会获得较快成长。 

图表32 上航年运力投放情况（单位：万座） 

 

资料来源:CAPA、平安证券研究所 

B737MAX机型停飞影响。由于 11架 B737MAX的停飞，上航运力供给能力受到限制，相较于峰值

下降 11%左右。从目前已经执行的航班情况来看停飞导致上航运力同比减少约 5%左右，如果不能

再年内解决运力供应不足问题，全年营收可能实现负增长。 

图表33 2019年和 2018年夏秋航季运力投入情况（单位：座） 

 
2019年 2018年 同比 

第一周 383789 416692 -7.9% 

第二周 398563 419101 -4.9% 

第三周 398478 417356 -4.5% 

资料来源：CAPA、平安证券研究所 

从机场运力投放来看，虹桥和浦东两场运力投放远高于其他机场，因此上航未来发展主要还是取决

于浦东机场的时刻释放规模，但不排除在国内其他城市新设基地争取获得发展空间的可能。 
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图表34 上航五大运力投放机场 

机场 座位数 航班数 直飞航线 

虹桥 22856 272 39 

浦东 22372 280 49 

广州 4238 47 4 

郑州 4205 52 9 

温州 2846 35 10 

资料来源：飞常准、CAPA、平安证券研究所 

 

图表35 上航国内和国际航线运力投放 TOP10 

国内航线 每日座位数 国际/地区航线 每日座位数 

虹桥=广州 2656 浦东=曼谷 1304 

虹桥=长沙 1607 浦东=吉隆坡 652 

浦东=郑州 1387 浦东=普吉 652 

虹桥=郑州 1194 虹桥=香港 600 

浦东=南宁 1140 虹桥=东京羽田 570 

虹桥=厦门 1100 浦东=台北 464 

虹桥=重庆 1012 浦东=大阪 326 

浦东=郑州 978 浦东=首尔仁川 326 

虹桥=天津 978 浦东=首尔金浦 326 

浦东=温州 978 浦东=釜山 326 

资料来源：CAPA、平安证券研究所 

图表36 上航国际运力占比情况（按座位数统计） 

 

图表37 上航国际运力投放情况（按座位数统计） 

 

 

 

资料来源:CAPA、平安证券研究所 
 
资料来源:CAPA、平安证券研究所 

 

2.3 中联航（KN）运力布局情况 

中联航原属于军办企业，2005年 7月完成重组，10月 20日开始重组后的首次新航，2014年 7月

宣布转型成为低成本航空公司。目前，拥有 49架 B737飞机，无 B737MAX机型，因此本次停飞对

中联航没有影响。 
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主基地位于北京南苑机场，是南苑机场唯一驻场公司，运力投放比例超过 34%，远高于其他机场。

此外，还独家运营佛山机场，能够承接部分广州机场溢出客流。 

在国际航线方面，由于中联航自身背景和南苑机场军民合用的特殊限制，国际航线发展进展较慢，

与 2017年 12月 27日开通首条国际航线南苑=烟台=福冈，此后又新增了烟台=静冈国际航线，截至

目前，未开通其他国际航线。 

图表38 中联航年运力投放情况（单位：万座） 

 

资料来源:CAPA、平安证券研究所 

 

三、 基地遍布全国，国际航线持续扩张 

作为国内三大航之一，通航机场遍及全国，在全国 37个千万级机场中均开通航班，其中运力排名第

一的机场 10个，运力排名第二的机场 7个。根据公司公告，目前公司航线网络拓展的重点城市是上

海、昆明、西安和北京，其中上海市公司的主基地，昆明是子公司东航云南的主基地，西安是东航

西北分公司驻地，此前的分析也可看出，东航在上述 4 个城市运力投放水平也远高于其他城市。这

四个城市的 5个机场吞吐量均排名全国前十，除北京首都机场以外，在另外 4个机场东航的运力份

额均排名第一位。 

图表39 公司在千万级机场运力份额情况（按座位数统计） 

序号 机场 2018年客运吞吐（万） 运力份额 份额排名 

1 北京/首都 10098 12.0% 3 

2 上海/浦东 7405 35.6% 1 

3 广州/白云 6979 9.6% 2 

4 成都/双流 5288 12.5% 3 

5 深圳/宝安 4935 6.0% 5 

6 昆明/长水 4709 38.4% 1 

7 西安/咸阳 4465 29.7% 1 

8 上海/虹桥 4363 46.8% 1 

9 重庆/江北 4160 7.4% 5 

10 杭州/萧山 3824 9.3% 4 

11 南京/禄口 2858 24.8% 1 

12 郑州/新郑 2734 9.4% 2 

13 厦门/高崎 2655 9.7% 3 
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序号 机场 2018年客运吞吐（万） 运力份额 份额排名 

14 长沙/黄花 2527 11.9% 3 

15 青岛/流亭 2454 20.2% 2 

16 武汉/天河 2450 20.6% 2 

17 海口/美兰 2412 小于 3% - 

18 天津/滨海 2359 3.1% - 

19 乌鲁木齐/地窝堡 2303 5.3% 6 

20 哈尔滨/太平 2043 8.7% 3 

21 贵阳/龙洞堡 2010 小于 3% - 

22 三亚/凤凰 2004 5.6% 5 

23 沈阳/桃仙 1903 6.4% 4 

24 大连/周水子 1876 12.2% 2 

25 济南/遥墙 1661 7.5% 2 

26 南宁/吴圩 1510 10.8% 4 

27 福州/长乐 1439 6.4% 3 

28 兰州/中川 1386 18.8% 1 

29 太原/武宿 1359 27.4% 1 

30 南昌/昌北 1352 13.5% 27 

31 长春/龙嘉 1297 9.6% 3 

32 呼和浩特/白塔 1216 6.1% 6 

33 宁波/栎社 1172 23.4% 1 

34 石家庄/正定 1133 8.0% 4 

35 珠海/金湾 1122 6.8% 5 

36 温州/龙湾 1122 18.9% 1 

37 合肥/新桥 1111 18.8% 1 

资料来源：CAPA、平安证券研究所 

 

3.1 依托上海优良港口，国际化布局明显 

公司总部和运营主基地位于国际特大型城市上海。上海位于亚欧美大三角航线端点，飞往欧洲和北

美西海岸航行时间约为 10小时左右，飞往亚洲主要城市时间在 2至 5小时内，航程适中；2小时飞

行圈资源丰富，涵盖中国 80%的前 100大城市、54%的国土资源、90%的人口、93%的 GDP产出

地和东亚大部分地区。2018年，上海仍然是中国最大的航空市场，浦东机场及虹桥机场旅客吞吐量

突破 1.17亿人次。 
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图表40 上海区位图 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

长三角地区已经成为了世界上第6大城市群，财富500强中有400多家企业已经在这里进行了投资，

机场半径 300公里的腹地内覆盖了长三角地区的 8个主要工业、科技园区，相关产业航空关联度高，

主要产业为电子信息、汽车、石化、成套设备、精品钢材和生物医药等。 

国内第一国际空港。近年来浦东机场国际化发展迅速，国际和地区旅客量继续保持全国第一，在此

开通国际定期航班的外国航空公司（不含港澳台）近 70 家，正在通航的国际航点超过 100 个，国

际/地区运力占比超过 50%，远高于北京（30%）和广州（25%），高居全国第一。 

公司在浦东机场的运力占比超过 35%，在此开通了至港澳台、日韩、东南亚的主要知名城市和旅游

目的地以及欧洲的巴黎、伦敦、法兰克福、罗马、莫斯科、布拉格、阿姆斯特丹、马德里、圣彼得

堡、斯德哥尔摩，美洲的纽约、洛杉矶、旧金山、芝加哥、夏威夷、温哥华、多伦多，大洋洲的悉

尼、墨尔本、奥克兰等知名国际都市的国际/地区航线，航线网络通达全球。 
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图表41 浦东机场航线网络示意图 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

图表42 浦东机场直航航点情况 

直航区域 直航航点 
 

国内 109 
 

国际 

亚太 62 
 

欧洲 21 覆盖 15个国家 

北美 14 美国 11个，加拿大 3个 

中东 5 
 

非洲 2 
 

拉美 2 
 

合计 
 

215 
 

资料来源：CAPA、平安证券研究所 
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图表43 浦东机场国际国内运力占比情况 

 

图表44 航空公司在浦东机场运力占比情况 

 

 

 

资料来源:CAPA、平安证券研究所 
 
资料来源:CAPA、平安证券研究所 

 

3.2 昆明、西安枢纽初具规模 

公司除了重点建设上海国际枢纽以外，多年以来一直重视昆明和西安两个区域枢纽的建设，在两个

机场的运力规模也远高于其他航空公司，运力占比均超过 30%。 

图表45 东航在昆明机场运力份额（按座位数） 

 

图表46 东航在西安机场运力份额（按座位数） 

 

 

 

资料来源:CAPA、平安证券研究所 
 
资料来源:CAPA、平安证券研究所 

2018年，昆明长水机场、西安咸阳机场旅客吞吐量分别为 4709万人次、4465万人次， 在全国机

场中位列第 6 和第 7。昆明和西安均为所在区域的核心城市，人流和资金的聚集效应比较明显，两

地旅游资源丰富，国内航线需求旺盛。此外，昆明地处我国西南，靠近东南亚和南亚，具备打造门

户枢纽的地理位置；西安是古丝绸之路的起点，也是我国“一带一路”战略的重要节点，对外经贸交流

日益频繁，国际航线需求日趋迫切。 
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围绕两个机场不同的战略定位，东航在昆明和西安已经分别开通国际航线 28条和 11条，其中，昆

明的国际航线以东南亚和南亚航线为主，重点打造辐射该地区的航线结构；西安的国际航线主要是

欧洲和东北亚为主，打造贯穿东西的航线结构，同时搭配两地密集的国内航线实现两个机场枢纽网

络形成。从已开通航线情况来看，区域国际枢纽网络已初步形成。 

图表47 东航在昆明和西安的国际航线 

机场 国际/地区航点 

西安咸阳机场 

欧洲 马德里、布拉格、莫斯科、圣彼得堡 

大洋洲 悉尼 

亚太 港澳台、新加坡、首尔、东京、大阪、名古屋 

昆明长水机场 

欧洲 巴黎 

中东 迪拜 

南亚 科伦坡、马尔代夫、加德满都、加尔各答、达卡 

东南亚 
曼谷、普吉、清迈、清莱、仰光、内比都、曼德勒、新加坡、金边、暹粒、富国岛、

万象、琅勃拉邦、河内、岘港、新山 

东北亚 港澳台、首尔、大阪 

北美 温哥华、旧金山 

资料来源：飞常准、平安证券研究所 

 

3.3 大兴机场新机遇，北京市场迎来突破 

北京一市两场定位。北京大兴国际机场定位为大型国际航空枢纽、国家发展一个新的动力源、支撑

雄安新区建设的京津冀区域综合交通枢纽，主要依托东航、南航等主基地公司打造功能完善的国内

国际航线网络；北京首都国际机场定位为大型国际航空枢纽、亚太地区重要复合枢纽、服务于首都

核心功能，主要依托国航等基地航空公司，调整优化航线网络结构，增强国际航空枢纽的中转功能，

提升国际竞争力；两场要形成协调发展、适度竞争、具有国际一流竞争力的“双枢纽”机场格局，推

动京津冀机场建设成为世界级机场群。 

大兴机场位于北京市大兴区榆垡镇、礼贤镇与河北省廊坊市广阳区交界处，与天安门的直线距离 46

千米，距首都机场 67千米，距天津滨海机场 85千米，距廊坊市中心 26千米，距保定市中心 86千

米。 
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图表48 大兴国际机场区位图 

 

资料来源:百度地图、平安证券研究所 

2019年 1月 3日，民航局发布《北京大兴国际机场转场投运及“一市两场””航班时刻资源配置方案》

及《北京“一市两场”转场投运期资源协调方案》，明确 2019 年北京大兴机场投产后各航空公司于新

老机场时刻配置基本思路及具体规划。根据工作目标，到 2021年，北京大兴国际机场日均航班量将

达到 1050架次，基本实现 4500万人次旅客吞吐量；到 2025年日均航班量将达到 1570架次，基

本实现 7200万人次旅客吞吐量。与此同时，北京首都国际机场将在 2020年至 2025年通过“提质增

效”改造计划，实现旅客吞吐量 8200 万人次。转场过渡期间，将合理控制北京两场的运行容量和时

刻资源，北京大兴机场容量为 1050架次/日，高峰小时容量为 62架次/小时；首都机场容量为 1350

架次/日，高峰小时容量为 70架次/小时。 

东航获得较大成长空间。根据规划东航集团将承担大兴机场 30%的业务量，若按 2025年目标计算，

东航将在大兴机场实现年旅客运输 2160 万人次，在北京市场的市场份额将提升至 20%左右，与当

前在浦东机场的运输规模相当。目前由于时刻资源和航权的限制，东航在北京首都机场的运力占比

仅 12%，国际运力占比不到 2%，因此随着大兴机场的建成投产，东航将迎来北京市场的大发展，

并逐步建成以上海和北京为核心的“双龙出海”航线网络。 

子公司中联航受益最大。中联航是唯一在北京南苑机场运营的航空公司，在该机场运营 77 条航线，

连通 69个机场，但是受机场定位、机场设施以及地面交通影响，旅客选择从南苑机场乘机的意愿一

直比较低。大兴机场建成并投入使用后，南苑机场将随之关停，中联航现有航线、航班将全部转移

至新机场，并成为首个在新机场运营的航空公司。对中联航而言，至少迎来四大利好：1 主基地机

场定位提升，从城市第二机场提升为大型国际枢纽；2 运行品质提升，旅客服务设施设备和水平同

步提升至国内先进水平；3 迎来运力扩展窗口，借助新机场快速发展时机迅速扩大在北京市场的运

力规模；4 客源市场迅速扩大，新机场将迎来大量航空旅客，中联航几乎不需要渠道拓展即可迎来

大量新增旅客。 

 

 



东方航空﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 28 / 34 

 

图表49 航空公司在北京首都机场运力占比情况（按座位数统计） 

 

资料来源:CAPA、平安证券研究所 

 

四、 市场需求不断扩大，政策红利提振业绩 

4.1 中国航空发展速度领跑全球 

国际民航组织（ICAO）和空客的研究表明，全球航空客运水平大约每 15年增长一倍，在长周期内，

无论是否发生经济危机，收入客公里（RPK）总能保持 4.4%的年均增速，因此可以判断航空客运行

业在今后相当长一段时间内仍然具有稳定市场需求，发展前景比较乐观。 

根据国际航协（IATA）的预测，2018年全球航空运输旅客将达到 43.43亿人次，增长 6.1%，2019

年全球航空旅客运输量将达到 45.86亿人次，增长 5.6%左右，航空运输在年内仍将保持良好的发展

形势。 

图表50 全球航空运输前景预测 

 

资料来源:ICAO、AIRBUS、平安证券研究所 
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针对不同国家的人均 GDP和人均乘机次数研究表明，两者呈现正相关的关系，目前我国每年人均乘

机次数约 0.4 次，随着经济的持续发展，人均乘机次数将显著提升，加之庞大的人口基数，多个机

构均预测未来我国航空规模将超越美国，成为全球第一，并且将是未来 20年全球航空运输增长的重

要贡献来源。 

图表51 人均 GDP与人均乘机次数 

 

资料来源: AIRBUS、平安证券研究所 

图表52 未来 20年不同市场航空客运规模 

 

资料来源: AIRBUS、平安证券研究所 

空客公司还就未来不同航线的旅客增长情况进行了预测，根据预测，未来 20年，国内航线、至亚洲

发展中国家航线和至亚洲新兴经济体航线仍然是中国航空旅客量的主要组成部分将保持较高速增长，

其中，国内航线旅客数量增长约 260%，年均增长近 7%，至 2036年将超过 16亿人次/年。另外，

至欧洲和北美的远程国际航线也将进一步增长，这些都是东航的目标市场，因此长期来看，公司的

市场需求能够稳步增长，能够支撑业绩增长。 
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图表53 未来 20年中国不同区域航线增长情况 

 

资料来源: AIRBUS、平安证券研究所 

 

4.2 国内航空资源迎来集中释放 

空域改革让天空不再拥挤。最近十年，我国民航航路航线的年均增速约 3.3%，明显低于航班量增速

和旅客量增速，部分航路航线已经无法再增加航班，导致沿线航空市场发展受限。针对上述情况，

国家空管部门实施了“10+3”空中骨干网络建设，包括京昆、京广、京沪、沪广、沪哈、沪昆、中韩、

沪兰、广兰、胶昆等 10 条空中大通道和成都-拉萨、上海-福冈、兰州-乌鲁木齐三条复线。2018 年

12月 6日，中韩空中大通道正式建成启用标志着空中骨干网络工程完成过半，即京昆、广兰、沪兰、

沪哈和中韩五条大通道和成都-拉萨、兰州-乌鲁木齐两条复线，剩下的工程也将于 5年内完成。根据

测算，空中大通道相比于原有航线可提高 50%的航班量，将可大幅缓解当前航路拥堵问题，为航空

公司增加航班提供空间。 

机场建设带来新机遇。2018 年 12 月民航局出台了《新时代民航强国建设行动纲要》，其中提出至

2035年，国内运输机场数量 450个左右，地面 100公里覆盖所有县级行政单元。2017年末，国内

在用运输机场仅 229个，至 2035年末需要增加 221个，即每年增加至少 12个。此外，很多国内一

二线城市机场在近几年也有新改扩建计划，例如北京大兴国际机场、浦东机场 T3航站楼以及卫星厅、

青岛胶东机场、深圳机场卫星厅和三跑道、成都天府国际机场等等。随着上述机场项目的逐步完工，

国内航空资源（停机位、时刻、地面保障能力等）的供应能力将大幅度提升，航空运输规模将持续

扩大。 

 

4.3 政策红利提振业绩 

4月 3日，在国务院召开的常务会议上做出决定，从 2019年 7月 1日起，将民航发展基金征收标准

降低一半。根据《民航发展基金征收使用管理暂行办法》，现行的民航发展基金标准是自 2012 年 4

月 1 日开始施行的，按照航空公司飞行航线分类、飞机最大起飞全重、飞行里程以及适用的征收标

准制定了不同的标准。 

2018年，东航缴纳民航发展基金 22.4亿元，若减半，则能够减少公司成本约 11亿元，由于是 7月

1日实施，预计对 2019年减少的成本约 6亿元，可增加净利润 5亿元左右。 
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五、 盈利预测与投资建议 

5.1 关键假设 

1、2019-2021年东航 ASK增速分别为 9.7%、10.7%和 10.7%。2019年受到波音 B737MAX机型停飞影

响，增速略低，2020年受到北京大兴机场和浦东机场卫星厅等项目的建成影响，增速逐步恢复。 

2、2019-2021年东航营业收入增速分别为 12.0%、12.7%和 12.1%。供需关系紧张仍然持续，公司客座

率水平能够略微提高；一二线城市票价水平能够逐步提升，公司整体客票水平能够进一步提高，营收增速

能够超过运力增速。 

3、油价水平选取 2019年 Q1平均水平，航油到岸完税均价约 4800元人民币，较 2018年全年平均油价

低 11%左右。 

4、美元兑人民币汇率选取 6.9，较 2018年末上涨约 0.4%。 

5、政府补贴有可持续性，年均增长约 5%左右。 

 

5.2 盈利预测与投资建议 

长期来看，我们认为国内航空需求还将持续保持 10%以上的增长，公司能够持续保持业绩增长的外部环

境仍然存在。在供给持续紧张的格局下，公司平均票价水平还有上升空间，预计座公里收益将进一步提高。

我们预计公司 2019-2021年归属母公司净利润分别为 77.95亿元、94.75亿元、113.77亿元，预计

EPS分别为 0.54元、0.65元、0.79元，对应 PE分别为 11.4、9.4和 7.8。首次覆盖给予“推荐”评

级。 

图表54 盈利预测表 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 101,721  114,930  128,687  145,084  162,684  

YoY(%) 3.2  13.0  12.0  12.7  12.1  

净利润(百万元) 6,352  2,709  7,795  9,475  11,377  

YoY(%) 40.9  -57.4  187.7  21.5  20.1  

毛利率(%) 11.2  10.9  13.5  15.1  16.2  

净利率(%) 6.2  2.4  6.1  6.5  7.0  

ROE(%) 12.1  5.0  12.5  13.2  13.8  

EPS(摊薄/元) 0.44  0.19  0.54  0.65  0.79  

P/E(倍) 14.0  32.8  11.4  9.4  7.8  

P/B(倍) 1.7  1.6  1.4  1.2  1.1  

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

六、 风险提示 

1、政策风险。中国航空发展总体上还处于政府强管控时期，行业主管部门能够通过分公司设立，飞

机采购，航权、航线、机场时刻获取等方面进行管理达到控制行业发展规模和发展方向的目的。因

此政策调整的不确定性将给航空公司发展前景带来政策风险。 

2、宏观经济风险。航空的发展主要是依托整体经济环境，航空繁荣需要经济繁荣来支撑，因此当前

宏观经济环境可能导致航空需求增长出现变化，影响航空公司盈利水平。 
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3、油价、汇率等风险。航空公司营业成本中燃油成本占比最高，此外飞机和航材的租赁及采购通常

采用美元计价，因此油价大幅上涨、人民币大幅贬值等因素均会对航空公司的盈利产生影响。 

4、安全风险。安全是航空公司最重要的指标，而且对航空公司的考核具有一票否决的决定权。行业

主管部门对航空公司的安全考核深入到公司运营的各个方面，并且考核结果与航空公司获取资源的

机会直接相关，直接影响航空公司发展规模。另外，消费者对自身出行安全的考虑是选择出行方式

的重要参考，由于航空事故的影响程度和范围远远高于其他运输行业的安全事故，因此航空公司的

一次安全事故可能让消费者对其失去信心，从而导致航空公司营收大幅下降。 

5、突发事件风险。国际航线旅客需求容易受到地区局势和双边外交关系等因素的影响，若此类事件

发生，或将导致受影响航线出现大幅度亏损，影响公司盈利状况。 

 

 



东方航空﹒公司首次覆盖报告 

 

  
 
请务必阅读正文后免责条款 33 / 34 

 

资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 15932  19334  19601  22559  

现金 662  1522  1716  1924  

应收票据及应收账款 1436  2550  1944  3095  

其他应收款 5203  6061  6638  7602  

预付账款 765  741  957  947  

存货 1950  2544  2429  3074  

其他流动资产 5916  5916  5916  5916  

非流动资产 220833  230887  244046  257141  

长期投资 2273  2549  2834  3110  

固定资产 175675  188000  202656  216996  

无形资产 1726  1468  1171  859  

其他非流动资产 41159  38870  37384  36177  

资产总计 236765  250221  263647  279700  

流动负债 73061  86807  92576  102557  

短期借款 8120  31954  34108  42334  

应付票据及应付账款 12166  14322  14992  17450  

其他流动负债 52775  40531  43475  42772  

非流动负债 104352  95809  93781  88215  

长期借款 25867  21628  17449  12958  

其他非流动负债 78485  74181  76333  75257  

负债合计 177413  182616  186357  190772  

少数股东权益 3587  4255  5066  6040  

股本 14468  14468  14468  14468  

资本公积 26760  26760  26760  26760  

留存收益 16751  24635  34042  45560  

归属母公司股东权益 55765  63351  72224  82887  

负债和股东权益 236765  250221  263647  279700   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 22338  23332  32909  33420  

净利润 2941  8463  10286  12351  

折旧摊销 15276  14436  16540  18854  

财务费用 5908  2995  4136  4488  

投资损失 -238  -871  -1054  -721  

营运资金变动 -557  -1486  3235  -1300  

其他经营现金流 -992  -205  -233  -252  

投资活动现金流 -12780  -23624  -28651  -31238  

资本支出 26194  9778  12874  12820  

长期投资 -16  -276  -279  -276  

其他投资现金流 13398  -14122  -16057  -18694  

筹资活动现金流 -13558  -14262  -10428  -8095  

短期借款 -16839  8420  -4210  2105  

长期借款 1156  -4239  -4180  -4490  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 2125  -18443  -2038  -5710  

现金净增加额 -3970  -14554  -6170  -5913   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 114930  128687  145084  162684  

营业成本 102407  111286  123161  136303  

营业税金及附加 347  389  438  491  

营业费用 6058  7031  7787  8810  

管理费用 3220  3841  4293  4742  

研发费用 135  151  170  191  

财务费用 5908  2995  4136  4488  

资产减值损失 318  0  0  0  

其他收益 5430  5702  5987  6286  

公允价值变动收益 284  -5  -7  -10  

投资净收益 238  871  1054  721  

资产处置收益 496  210  240  262  

营业利润 2958  9772  12373  14918  

营业外收入 977  1198  1088  1143  

营业外支出 68  63  71  62  

利润总额 3867  10907  13390  15999  

所得税 926  2445  3104  3647  

净利润 2941  8463  10286  12351  

少数股东损益 232  668  811  974  

归属母公司净利润 2709  7795  9475  11377  

EBITDA 21322  27309  32528  37616  

EPS（元） 0.19  0.54  0.65  0.79   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 13.0  12.0  12.7  12.1  

营业利润(%) -59.2  230.4  26.6  20.6  

归属于母公司净利润(%) -57.4  187.7  21.5  20.1  

获利能力         

毛利率(%) 10.9  13.5  15.1  16.2  

净利率(%) 2.4  6.1  6.5  7.0  

ROE(%) 5.0  12.5  13.2  13.8  

ROIC(%) 2.5  5.2  6.0  6.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 74.9  73.0  70.7  68.2  

净负债比率(%) 211.5  189.9  166.0  147.0  

流动比率 0.2  0.2  0.2  0.2  

速动比率 0.1  0.1  0.1  0.1  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.6  

应收账款周转率 64.6  64.6  64.6  64.6  

应付账款周转率 8.4  8.4  8.4  8.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.19  0.54  0.65  0.79  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.07  1.61  2.27  2.31  

每股净资产(最新摊薄) 3.85  4.39  5.02  5.78  

估值比率         

P/E 32.8  11.4  9.4  7.8  

P/B 1.6  1.4  1.2  1.1  

EV/EBITDA 10.2  8.1  6.9  6.0   
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