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二季度亏损扩大，机队规模增速确定性收缩 

 
 

事件：公司发布 2020 年半年度业绩报告，上半年公司实现营业收入

251.29 亿元，同比下降 57.25%；归母净利润-85.42 亿元，同比下降

539.63%；扣非归母净利润-87.87 亿元，同比下降 662.55%。其中二季

度实现营业收入 96.75 亿元，同比下降 66.33%；归母净利润-46.09 亿

元，同比下降 7215.87%。 

 

二季度国际线几近停摆，核心利润航线受疫情影响明显，二季度收入、

毛利率环比下降，亏损扩大。2020 年 3 月 29 日起国际航线“五个一”

政策实施，公司 Q2 国际线 ASK 同比下降 95.66%、环比下降 92.61%，

RPK 同比下降 97.34%、环比下降 94.73%，国际航线几乎停摆，一方

面国际线收入锐减、飞机固定成本损失扩大；一方面国际运力转回国

内，国内航线供大于求、票价进一步承压。而公司核心利润航线京沪

航线由于北京放开管制晚且疫情出现反复，料表现不佳。受此影响，

公司 Q2 营收 96.75 亿元，环比 Q1 减少 57.79 亿/-37.39%，而由于航

班量恢复以及部分成本相对刚性，毛利率由一季度的-20.01%降至

-44.07%，亏损额度由一季度的 39.33 亿扩大至 46.09%。 

客公里收益同比增长，座公里收益同比下降明显。根据公司公告，公

司每客公里收益为 0.532 元，同比增长 3.7%，测算公司二季度客公里

收益环比一季度下降 5%；上半年每座公里收益为 0.33 元，同比下降

19.06%，其中二季度座公里收益环比一季度下降 8.49%。 

全年计划净引进飞机 10 架，机队规模增速 1.36%。公司下半年净引

进 11 架飞机，全年飞机实际净引进数量仅为年初净引进计划的

22.22%，全年机队规模增速仅为 1.36%。供给增速放缓背景下，一旦

公司进入全成本定价阶段，公司向上弹性大。 

盈利预测：考虑到需求恢复的不确定性，下调盈利预测。预计

2020-2022 年公司 EPS 分别为-0.77/0.37/0.44 元，维持“增持”评级。 

风险提示：需求恢复不及预期，油价大幅上涨，人民币贬值 
 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 114,930 120,860 75,372 121,412 130,695 

(+/-)% 12.99% 5.16% -37.64% 61.08% 7.65% 

归属母公司净利润 2,709 3,195 -12,622 6,119 7,130 

(+/-)% -57.35% 17.94% -495.06% 148.48% 16.52% 

每股收益（元） 0.17 0.20 -0.77 0.37 0.44 

市盈率 28.72 29.79 — 13.36 11.46 

市净率 1.40 1.43 1.36 1.13 0.96 

净资产收益率 (%) 4.86% 4.79% -20.97% 8.46% 8.34% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 14,467 16,379 16,380 16,380 16,380 

[Table_Invest] 
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上次评级： 增持 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/8/28 

6 个月目标价（元） 5.85 

收盘价（元） 4.99 

12 个月股价区间（元） 4.01～5.93 

总市值（百万元） 81,734 

总股本（百万股） 16,380 

A股（百万股） 11,720 

B股 /H 股（百万股） 0/5,177 

日均成交量（百万股） 74 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 15% 22% -1% 

相对收益 9% -4% -29% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《东方航空（600115）：三季度客收承压，看

好公司北京枢纽布局》--20191030 

《东方航空（600115）：供需增速领跑三大航，

单位成本持续降低》--20190901 

《“双循环”战略下的消费服务投资策略——

消费服务行业中期策略》--20200819 

《顺丰物流底盘继续夯实，关注国际航线边

际改善》--20200729 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,356 1,050 3,000 3,650  净利润 3,483 -13,671 6,647 7,747 

交易性金融资产 121 151 171 191  资产减值准备 20 0 0 0 

应收款项 1,717 1,195 1,722 1,928  折旧及摊销 22,077 0 0 0 

存货 2,407 1,826 2,175 2,422  公允价值变动损失 -25 0 0 0 

其他流动资产 14,142 12,075 14,288 14,740  财务费用 6,059 1,501 1,635 1,245 

流动资产合计 19,743 16,298 21,356 22,931  投资损失 -368 -151 -243 -261 

可供出售金融资产      运营资本变动 -2,129 -2,993 5,295 1,539 

长期投资净额 2,604 2,604 2,604 2,604  其他 -145 -800 -800 -800 

固定资产 95,573 101,612 107,651 113,690  经营活动净现金流量 28,972 -16,114 12,535 9,469 

无形资产 1,771 1,771 1,771 1,771  投资活动净现金流量 -4,899 921 1,023 1,041 

商誉 9,028 9,028 9,028 9,028  融资活动净现金流量 -23,375 14,887 -11,608 -9,860 

非流动资产合计 263,193 269,232 275,271 281,310  企业自由现金流 15,301 -2,698 1,748 5,888 

资产总计 282,936 285,530 296,627 304,241       

短期借款 2,200 18,587 8,615 0  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 12,879 10,398 12,478 13,537  每股指标     

预收款项 18 337 189 269  每股收益（元） 0.20 -0.77 0.37 0.44 

一年内到期的非流动负债 21,101 21,101 21,101 21,101  每股净资产（元） 
4.08 3.67 4.42 5.22 

流动负债合计 78,363 88,588 87,000 80,828  每股经营性现金流量（元） 
1.77 -0.98 0.77 0.58 

长期借款 3,823 3,823 3,823 3,823  成长性指标     

其他长期负债 130,353 130,353 130,353 130,353  营业收入增长率 5.2% -37.6% 61.1% 7.6% 

长期负债合计 134,176 134,176 134,176 134,176  净利润增长率 17.9% -495.1% 148.5% 16.5% 

负债合计 212,539 222,764 221,176 215,004  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 66,765 60,182 72,340 85,509  毛利率 11.3% -10.6% 15.2% 15.1% 

少数股东权益 3,632 2,583 3,111 3,728  净利润率 2.6% -16.7% 5.0% 5.5% 

负债和股东权益总计 282,936 285,530 296,627 304,241  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 5.19 5.78 5.17 5.38 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 8.20 7.99 7.71 7.97 

营业收入 120,860 75,372 121,412 130,695  偿债能力指标     

营业成本 107,200 83,372 102,937 110,937  资产负债率 75.1% 78.0% 74.6% 70.7% 

营业税金及附加 307 205 335 349  流动比率 0.25 0.18 0.25 0.28 

资产减值损失 -4 0 0 0  速动比率 0.22 0.16 0.21 0.25 

销售费用 6,348 4,065 6,441 6,949  费用率指标     

管理费用 3,784 2,244 3,606 3,955  销售费用率 5.3% 5.4% 5.3% 5.3% 

财务费用 6,332 7,489 6,600 6,187  
管理费用率 

3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 

公允价值变动净收益 25 0 0 0  财务费用率 
5.2% 9.9% 5.4% 4.7% 

投资净收益 368 151 243 261  分红指标     

营业利润 3,464 -18,169 7,659 8,954  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 838 800 800 800  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 4,302 -17,369 8,459 9,754  估值指标     

所得税 819 -3,697 1,812 2,008  P/E（倍） 29.79 — 13.36 11.46 

净利润 3,483 -13,671 6,647 7,747  P/B（倍） 1.43 1.36 1.13 0.96 

归属于母公司净利润 3,195 -12,622 6,119 7,130  P/S（倍） 0.68 1.08 0.67 0.63 

少数股东损益 288 -1,049 528 617  净资产收益率 4.8% -21.0% 8.5% 8.3% 

资料来源：东北证券       
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