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资料来源：Wind 

 2018 客座率同比改善，维持“买入” 
东方航空(600115) 
全年客座率同比改善 1.2 个百分点；二机场搬迁计划落定短空长多 

东方航空 2018 全年运力供给国内平稳，国际收紧；需求稳定，总客座率
提升 1.2 个百分点至 82.3%，仅次于南航 0.1 个百分点，其中国内国际各
改善 0.7/2.0 个百分点。综合考虑油气组下调未来 2 年油价预测和二机场搬
迁短期内对客公里收益的负面影响，上调 2018/19/20 年 EPS 至
0.22/0.60/0.95 元。尽管宏观经济存下行压力，考虑 2019 行业双轮利好政策
持续，且近期油价汇率走势利好板块，春运旺季提供短期交易性机会；公司与
吉祥航空深化合作，增强上海市场的竞争力；尽管二机场搬迁进程加快短期不
利于收益改善，长期看公司深化京沪两场运作，助于提升综合竞争力，“买入”。 
 

12 月国际线拉动总客座率同比提升；2018 年运力投放谨慎，客座率改善 

东方航空 12 月国内供给较前 11 个月略有加快，同比增 11.1%，需求同比
增 9.9%，客座率同比下降 0.9 个百分点；国际线供给需求同比各增
7.4%/10.3%，客座率同比改善 2.1 个百分点，拉动总客座率同比略升 0.3

个百分点。2018 全年东航运力投放谨慎，同比仅增 8.1%；其中国内线因
受民航局时刻紧缩政策影响，同比增 8.9%；因宽体机引进较少，国际运力
增速较去年同期缩窄 4.1 个百分点至 6.8%，显著低于国航、南航（国航、
南航 2018 年同比各增 14.1%/13.9%）；总需求同比增 9.7%，令客座率同
比改善 1.2 个百分点（南航提升 0.2 个百分点，国航下降 0.5 个百分点）。 

 

二机场搬迁进程加快，短空长多；与吉祥深化合作稳固上海市场竞争力 

1 月 3 日，民航局出台北京大兴机场转场投运计划，要求东航、南航自 19

年冬春航季始的未来四个航季至少转场航班量 10%/60%/80%/100%，搬迁
进度快于预期；考虑有一次性转场时刻奖励，转场计划或将提前。因二机
场较首都机场出行较不便，航司抢夺时刻资源可能导致北京市场收益水平
短期下滑，短期或不利于公司收益水平改善；但长期来看，公司深化京沪
两场运作，有助于其进一步拓展中转客流，提升综合竞争力。公司此前公
告将向吉祥航空母公司等增发约 18.6 亿股，其兄弟公司也通过协议转股及
定向增发参股吉祥航空，双方深化合作将进一步稳固其在上海市场的竞争力。 

 

上调盈利预测，调整目标价区间 7.51-7.96 元，维持“买入”评级 

考虑：1）基于二机场搬迁，小幅下调 2018E/19E/20E 客公里收益
0.1%/1.4%/1.8%；2）依据华泰 H 股能源组最新报告更新 2019/20 年布伦
特油价预测至 68/65 美元每桶；3）根据彭博最新预测更新 2019/20 年人民
币兑美元汇率至 6.80/6.70。综上，上调 2018/19/20 年净利润预测值
7.7%/27.0%/20.9%。考虑行业供给持续收紧，票价放开继续推进，2019

年业绩可期，我们参考公司历史 7 年估值倍数（均值为 1.8x PB），给予 1.7x 

-1.8x 2019PB（2019 年预计 BPS 为 4.42 元每股），调整目标价区间
7.51-7.96 元人民币，维持“买入”。 

 

风险提示：油价大幅上涨，人民币大幅贬值，高铁提速，经济增速放缓，
重大疫情或自然灾害等不可抗力，高峰时刻增长不达预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 14,468 

流通 A 股 (百万股) 9,808 

52 周内股价区间 (元) 4.57-8.59 

总市值 (百万元) 72,917 

总资产 (百万元) 239,615 

每股净资产 (元) 4.00  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 98,560 101,721 115,180 130,679 146,803 

+/-%  5.03 3.21 13.23 13.46 12.34 

归属母公司净利润 (百万元) 4,508 6,352 3,251 8,751 13,741 

+/-%  (0.73) 40.91 (48.82) 169.19 57.02 

EPS (元，最新摊薄) 0.31 0.44 0.22 0.60 0.95 

PE (倍) 16.17 11.48 22.43 8.33 5.31  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/9b189896-cd27-450b-81d3-a0cb7cf94d64.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/9b189896-cd27-450b-81d3-a0cb7cf94d64.pdf
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图表1： 东方航空月供给、需求增幅变化图（2017-2018 年 12 月）  图表2： 东方航空月客座率变化图（2017-2018 年 12 月） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 三大航月供给、需求增幅变化图（2017-2018 年 12 月）  图表4： 三大航月客座率变化图（2017-2018 年 12 月） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表5： 布伦特燃油期货结算价格油价走势图  图表6： 美元/人民币汇率走势图 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表7： 东方航空历史 PE-Bands  图表8： 东方航空历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 15,888 18,293 18,274 21,965 27,490 

现金 1,738 4,656 3,122 5,323 9,297 

应收账款 2,630 2,124 2,460 2,792 3,136 

其他应收账款 4,213 4,674 5,414 6,143 6,901 

预付账款 2,762 580.00 671.88 762.28 856.34 

存货 2,248 2,185 2,531 2,872 3,226 

其他流动资产 2,297 4,074 4,074 4,074 4,074 

非流动资产 194,163 209,171 226,340 242,127 255,626 

长期投资 2,060 2,211 2,656 3,533 4,201 

固定投资 150,751 163,130 179,620 199,226 212,232 

无形资产 2,418 2,043 1,668 1,293 918.00 

其他非流动资产 38,934 41,787 42,396 38,075 38,275 

资产总计 210,051 227,464 244,614 264,093 283,116 

流动负债 68,079 80,325 59,216 65,411 71,856 

短期借款 9,983 24,959 0.00 0.00 0.00 

应付账款 10,811 11,036 12,784 14,504 16,294 

其他流动负债 47,285 44,330 46,432 50,906 55,562 

非流动负债 91,876 90,621 100,190 105,511 107,941 

长期借款 10,604 4,924 13,774 15,793 14,812 

其他非流动负债 81,272 85,697 86,416 89,718 93,129 

负债合计 159,955 170,946 159,406 170,922 179,796 

少数股东权益 2,910 3,412 3,631 4,222 5,149 

股本 14,467 14,467 14,468 14,468 14,468 

资本公积 26,760 26,760 35,300 35,300 0.00 

留存公积 8,776 14,419 8,667 17,040 76,711 

归属母公司股东权益 47,186 53,106 55,617 63,990 76,711 

负债和股东权益 210,051 227,464 244,614 264,093 283,116  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 98,560 101,721 115,180 130,679 146,803 

营业成本 82,587 90,285 102,087 112,606 122,384 

营业税金及附加 237.00 263.00 304.66 345.66 388.30 

营业费用 5,693 5,753 6,075 6,224 6,241 

管理费用 3,019 3,143 3,523 3,863 4,190 

财务费用 6,393 1,261 5,101 2,513 2,158 

资产减值损失 29.00 491.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 2.00 (311.00) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 322.00 2,054 463.68 556.42 667.70 

营业利润 1,038 7,246 3,129 10,487 17,153 

营业外收入 5,550 1,419 1,304 1,369 1,438 

营业外支出 81.00 45.00 45.00 45.00 45.00 

利润总额 6,507 8,620 4,388 11,811 18,546 

所得税 1,542 1,800 917.31 2,469 3,877 

净利润 4,965 6,820 3,470 9,342 14,668 

少数股东损益 457.00 468.00 219.39 590.56 927.28 

归属母公司净利润 4,508 6,352 3,251 8,751 13,741 

EBITDA 19,958 22,454 24,881 31,381 39,600 

EPS (元，基本) 0.31 0.44 0.22 0.60 0.95  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 5.03 3.21 13.23 13.46 12.34 

营业利润 376.15 598.07 (56.82) 235.19 63.56 

归属母公司净利润 (0.73) 40.91 (48.82) 169.19 57.02 

获利能力 (%)      

毛利率 16.21 11.24 11.37 13.83 16.63 

净利率 4.57 6.24 3.01 7.15 9.99 

ROE 9.55 11.96 5.85 13.68 17.91 

ROIC 5.62 4.10 3.68 5.24 7.25 

偿债能力      

资产负债率 (%) 76.15 75.15 65.17 64.72 63.51 

净负债比率 (%) 19.30 26.48 16.91 16.95 15.57 

流动比率 0.23 0.23 0.21 0.24 0.29 

速动比率 0.20 0.19 0.18 0.21 0.26 

营运能力      

总资产周转率 0.49 0.47 0.49 0.51 0.54 

应收账款周转率 34.50 42.02 50.25 49.76 49.53 

应付账款周转率 8.01 8.27 9.67 9.58 9.53 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.31 0.44 0.22 0.60 0.95 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.72 1.35 1.85 2.18 2.65 

每股净资产(最新摊薄) 3.26 3.67 3.84 4.42 5.30 

估值比率      

PE (倍) 16.17 11.48 22.43 8.33 5.31 

PB (倍) 1.55 1.37 1.31 1.14 0.95 

EV_EBITDA (倍) 4.11 4.93 4.48 3.57 2.72  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 24,893 19,572 26,791 31,485 38,312 

净利润 4,965 6,820 3,470 9,342 14,668 

折旧摊销 12,527 13,947 15,393 17,057 18,897 

财务费用 6,393 1,261 5,101 2,513 2,158 

投资损失 (322.00) (2,054) (463.68) (556.42) (667.70) 

营运资金变动 1,825 (470.00) 3,009 2,961 3,080 

其他经营现金 (495.00) 68.00 281.72 168.96 175.78 

投资活动现金 (37,180) (21,312) (32,168) (32,288) (31,728) 

资本支出 38,715 24,689 31,204 31,232 30,560 

长期投资 (12.00) 47.00 463.68 556.42 667.70 

其他投资现金 1,523 3,424 (500.00) (500.00) (500.00) 

筹资活动现金 4,634 4,708 3,883 3,004 (2,610) 

短期借款 2,446 14,976 154.40 574.19 (1,862) 

长期借款 (9,804) (5,680) 9,569 5,321 2,429 

普通股增加 1,327 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 7,213 0.00 0.00 0.00 (35,300) 

其他筹资现金 3,452 (4,588) (5,841) (2,891) 32,122 

现金净增加额 (7,385) 2,921 (1,494) 2,201 3,974  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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