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 事件：东方航空发布 2020年第三季度报告 

1）财务方面，2020年前三季度，东方航空实现营业收入 423.00

亿元/-54.71%，实现归母净利润-91.05亿元/-308.50%，实现扣

非归母净利润-96.13亿元/-346.93%。 

其中 Q3 单季度实现营业收入 171.71 亿元/-50.40%，实现归母

净利润-5.63 亿元/-123.23%，实现扣非归母净利润-8.26 亿元

/-135.44%。 

2）业务方面，2020 年前三季度，东方航空运输乘客 5050.65万

人次/-48.46%，ASK 同比下降 47.21%，RPK 同比下降 55.29%；

客座率 69.99%，同比下降 12.64个百分点；  

其中 Q3单季度运输旅客 2476.97万人次/-26.96%，降幅环比收

窄;ASK同比下降 36.20%，RPK同比下降 42.37%；客座率 74.43%，

同比下降 7.98个百分点。7月、8月、9月公司国内 ASK同比增

速分别为-14.48%、-0.78%、8.54%，环比持续改善。 

 

点评： 

1. 经营改善符合预期，人民币升值助力亏损大幅收窄 

公司 Q3 旺季单季度实现归母净利润-5.63 亿元，环比减亏 40.46

亿元，经营改善符合预期。受益于国内疫情形势持续好转，公司

Q3 单季度 ASK 环比增长 78.75%，带动营收环比增长 77.48%。

成本端，在低油价环境和公司成本管控共同作用下，营业成本

环比增长 32.2%。费用端，受益于三季度人民币大幅升值，公司

实现汇兑收益约 17 亿元，财务费用水平大幅降低至-4.78 亿元，

环比下降 132%。 

 

2. 凛冬已经过去，航空周期再启 

航空股的大周期表现为危机周期，危机投资是中国航空业当前

发展阶段最有效的投资策略。在大周期中，危机决定底部，格

局决定中枢，中外航司历次经验表明，航空股大周期级别的行

情，从底部启动之后，持续时间往往会在一年以上。随着国内疫

情得到有效控制，防控体系日臻完善，国内航空需求已经完全

恢复并开始正增长，航空业的凛冬已经过去，中国航空股新一

轮大周期已经启动，右侧布局正当时。短期确定性估值修复，中

期可期待供需弹性。 

 

3. 投资建议：预计公司 2020-2022 年营收分别为 626.70 亿元、  

973.59 亿元、1203.60 亿元；归母净利润分别为-107.33 亿元、  

-20.39 亿元、64.23 亿元；对应 2022 年 A 股 PE 为 11.70 倍，H

股 PE 为 6.76 倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 
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1）永久性亏损风险  

现金流断裂导致破产风险、低价巨额增发导致股份被动大幅稀

释风险；  

 

2）阶段性冲击风险  

宏观层面，面临经济大幅波动、地缘政治冲突、油价与汇率大幅

波动、大规模自然灾害、新一轮疫情爆发、疫苗及相关药物研发

受阻等风险；  

行业层面，面临政策大幅变动、行业竞争加剧、发生航空事故，

或者其它类型的难以预测的风险。  

 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 120860.00 62670.00 97359.00 120360.00 

(+/-)(%) 5.16 -48.15 55.35 23.62 

归母净利润 3195.00 -10732.92 -2039.36 6423.00 

(+/-)(%) 17.94 -435.93 81.00 414.95 

EPS(元) 0.20 -0.66 -0.12 0.39 

P/E 36.80 - - 11.70 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 19700.00 14555.71 22883.54 20054.18 营业总收入 120860.00 62670.00 97359.00 120360.00 

现金 1356.00 4329.00 7712.93 1689.84 营业成本 107200.00 70312.00 89431.00 100337.00 

应收账款 1717.00 890.32 1383.13 1709.90 营业税金及附加 307.00 117.00 220.00 270.00 

其它应收款 5883.00 3050.53 4739.06 5858.66 营业费用 6348.00 3722.00 4867.95 6018.00 

预付账款 175.00 114.78 145.99 163.80 管理费用 3784.00 3474.00 4731.65 5849.50 

存货 2407.00 1578.74 2008.03 2252.90 财务费用 6332.00 4422.00 7133.36 5584.07 

其他 8162.00 4592.33 6894.40 8379.09 资产减值损失 20.00 -3.00 160.00 160.00 

非流动资产 263236.00 234698.90 226929.91 236136.98 公允价值变动收益 25.00 -29.00 100.00 100.00 

长期投资 2604.00 2241.80 2277.96 2321.55 投资净收益 368.00 -39.00 200.00 200.00 

固定资产 95573.00 92751.07 92406.75 98409.69 营业利润 6490.00 -12358.00 400.64 13946.93 

无形资产 1771.00 1663.99 1625.60 1629.30 营业外收入 876.00 329.00 400.00 500.00 

其他 163288.00 138042.05 130619.60 133776.44 营业外支出 38.00 35.00 6.00 8.00 

资产总计 282936.00 249254.61 249813.45 256191.16 利润总额 4302.00 -14563.00 -2745.95 8648.43 

流动负债 68172.00 45147.66 57169.29 63671.28 所得税 819.00 -3156.00 -522.77 1646.46 

短期借款 2200.00 2200.00 2200.00 1782.00 净利润 3483.00 -11407.00 -2223.19 7001.97 

应付账款 18007.00 11490.11 14955.27 16993.95 少数股东损益 288.00 -674.08 -183.83 578.97 

其他 47965.00 31457.56 40014.02 44895.33 归属母公司净利润 3195.00 -10732.92 -2039.36 6423.00 

非流动负债 144367.00 145116.95 135877.35 130564.37 EBITDA 25138.00 6497.77 17771.46 26768.04 

长期借款 3823.00 3440.70 3440.70 2786.97 EPS（元） 0.20 -0.66 -0.12 0.39 

其他 140544.00 141676.25 132436.65 127777.40      

负债合计 212539.00 190264.61 193046.64 194235.65 主要财务比率     

少数股东权益 3632.00 2957.92 2774.09 3186.21 成长能力     

股本 16379.00 16379.00 16379.00 16379.00 营业收入 0.05 -0.48 0.55 0.24 

资本公积 34298.00 34298.00 34298.00 34298.00 营业利润 0.09 -1.05 -42.97 0.17 

留存收益 18352.00 7619.08 5579.72 10356.30 归属母公司净利润 0.18 -4.36 -0.81 4.15 

归属母公司股东权益 66765.00 56032.08 53992.72 58769.30 获利能力     

负债和股东权益 282936.00 249254.61 249813.45 256191.16 毛利率 0.11 -0.12 0.08 0.17 

     净利率 0.03 -0.17 -0.02 0.05 

现金流量表     ROE 4.95% -19.34% -3.92% 11.30% 

经营活动现金流 28972.00 -4762.68 25366.10 28756.46 ROIC 1.62% -7.72% -1.19% 4.10% 

净利润 3483.00 -11407.00 -2223.19 7001.97 偿债能力     

折旧摊销 22077.00 21685.77 19918.06 19167.53 资产负债率 0.75 0.76 0.77 0.76 

财务费用 6059.00 4422.00 7133.36 5584.07 净负债比率 -2.62 -3.38 -2.73 -2.44 

投资损失 -368.00 -5047.00 -6534.00 -6632.00 流动比率 0.29 0.32 0.40 0.31 

营运资金变动 -2129.00 -14605.25 7071.88 3680.66 速动比率 0.25 0.29 0.37 0.28 

其他 -150.00 188.80 0.00 -45.78 营运能力     

投资活动现金流 -4899.00 -5609.22 -21697.00 0.00 总资产周转率 0.43 0.25 0.39 0.47 

资本支出 7590.00 4902.53 -12084.90 -28104.66 应收账款周转率 70.39 70.93 70.81 70.55 

长期投资 110.00 39.00 -200.00 -200.00 应付账款周转率 5.95 6.12 5.98 5.90 

其他 -12599.00 -10550.76 -9412.10 28304.66 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -23375.00 -13100.45 -16372.95 -13082.55 每股收益 0.20 -0.66 -0.12 0.39 

短期借款 -5920.00 0.00 0.00 -418.00 每股经营现金 0.08 0.26 0.47 0.10 

长期借款 -4667.00 -3799.45 0.00 -6027.20 每股净资产 4.08 3.42 3.30 3.59 

普通股增加 1912.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 7538.00 0.00 0.00 0.00 P/E 36.80 -7.00 -36.86 11.70 

其他 -22238.00 -9301.00 -16372.95 -6637.35 P/B 1.40 1.34 1.39 1.28 

现金净增加额 704.00 -6266.60 3383.93 -6023.09 EV/EBITDA 7.93 40.19 14.66 10.00 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意

或影响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比较分析所得出

的结论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 

免责声明 
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在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一

致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工

或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何

损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律
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级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公
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意的引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 
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