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本报告导读： 

人民币贬值风险的兑现，引发航空股持续四个月调整。未来三个月高客座率与油价超 

预期下跌，将推动三大航引领航空板块的新一轮上涨。无需等待，机会就在当下。 

摘要： 

[Table_Summary0] 航空仍是长期增长前景最好的消费服务业之一，维持行业“增持”

评级。中国人均乘机次数仅为美国 1/6，增长空间高于许多消费品和

绝大多数的周期品。供给结构具有寡头特征，尽管不改航空业周期属

性，但有利于需求高增长阶段实现超额收益。 

维持南方航空（600029）、东方航空（600115）、中国国航（601111）

增持评级。 

 汇兑风险预期的最高点。过去半年人民币贬值提升了已兑现风险和

风险预期，却大幅降低贬值超市场预期风险。过去 5 个月人民币贬值

5.4%，而未来 12 个月人民币远期合约隐含的贬值幅度仅为 1.7-2.9%。

换言之，外汇市场预期汇率对 2016 年航空公司盈利增速提供正贡献，

而资本市场对汇兑风险预期却达到高点。汇率风险最大的三大航，恰

恰是目前预期差最大的公司。 

 短期客座率与盈利能力的低点。航空公司股价经历了 6 个月的下跌，

但扣除汇兑后的盈利却符合市场预期。冬季国际运力的高增长导致了

短期的低客座率，抑制了股价。为春季预留的运力投放，将从一月份

开始推动量价齐升。12 月以来油价跌幅 16%，春季的业绩攻势已经

开始。 

 最高盈利增速最低市盈率板块。2015 年 8 月人民币贬值导致航空股

的周期性行情骤然中止，三季度末三大航机构持股比例极低，东航国

航和春秋航空股价接近拟定增价。而基本面方面尽管经济持续低迷，

航空公司扣非的盈利基本符合市场预期。我们预计 2016 年贬值仍将

导致汇兑损失，但对盈利增速贡献为正值。建议增持汇兑敏感性最高

的南方航空，受益迪士尼概念的东方航空以及航空国企龙头中国国

航。贬值利空兑现，机会就在当下。 

 风险分析。过去两年人民币兑非美元大幅升值，刺激国际航线高增长。

若未来汇率效应衰减，国际航线增速将可能在旺季后回落，国内外市

场供需再平衡的过程可能影响短期业绩。油价仍然是航空股业绩的重

要影响因素，而我们对油价波动缺乏预测能力。此外，地缘政治、恐

怖袭击及传染性疾病均可能在短期内快速影响航空需求。 
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重点覆盖公司列表 

[Table_Company] 代码 公司名称 评级 

600029 南方航空 增持 

600115 东方航空 增持 

601111 中国国航 增持 
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 [Table_Directory] 南方航空 600029 扣非后市盈率仅 10 倍 

东方航空 600115 股价接近定增价，迪士尼提升估值 

中国国航 601111 业务结构最均衡，平滑周期能力最强 

   

表：行业内重点覆盖公司 

[Table_ComData] 
公司名称 代码 收盘价 

盈利预测（EPS） PE 
评级 目标价 

2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

南方航空 600029 2015.12.14 7.98 0.18 0.44 0.67 44.19 18.29 11.93 增持 11.57 

东方航空 600115 2015.12.14 7.41 0.26 0.36 0.51 28.50 20.81 14.66 增持 10.02 

中国国航 601111 2015.12.14 8.42 0.29 0.53 0.66 29.13 15.76 12.72 增持 11.79 
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1. 汇率风险落地——边际贡献有望转正 

 

过去半年人民币贬值提升了已兑现风险和风险预期，却大幅降低了未来

的贬值超市场预期风险。 

 

过去 5 个月人民币兑美元贬值 5.4%，而未来 12 个月人民币远期合约隐

含的贬值幅度仅为 1.7-2.9%。 

 

换言之，外汇市场预期汇率对 2016 年航空公司盈利增速提供正贡献，

而资本市场对汇兑风险预期却达到高点。汇率风险最大的三大航，恰恰

是目前预期差最大的公司。 

 

1.1. 汇率对 2016 年利润增速贡献有望转正 

 

 四大航汇率敏感 

 

航空业属于负债率较高的资本密集型行业，因购买飞机而拥有大量美元

负债。美元升值通过汇兑损失对航空公司当期利润表产生负面影响。 

 

根据测算，南方航空、东方航空、中国国航及海南航空等四大航业绩对

人民币兑美元汇率波动最为敏感。 

 

表 1：A 股航空公司汇率敏感性测算——四大航汇率风险明显 

 

美元升值 1% 

影响净利润 

（亿元） 

美元升值 1% 

影响 EPS 

（元/股） 

美元升值 1% 

对 2016 年 Wind 一致

预期净利润影响 

南方航空 -6.7 -0.07 -7% 

东方航空 -6.0 -0.05 -7% 

中国国航 -4.7 -0.04 -5% 

海南航空 -2.4 -0.02 -6% 

春秋航空 -0.2 -0.02 -1% 

吉祥航空 -0.2 -0.04 -1% 

资料来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

 2015 年汇率风险落地 

 

2005 年汇改后人民币兑美元单边升值。且在过去的两年中，即使美元兑

新兴市场及发达国家货币均大幅升值，人民币仍保持坚挺。 
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图 1：2014-2015 年美元兑新兴市场货币及发达国家货币均明显升值 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 2：2015 年前人民币兑美元单边波动  图 3：2005 年汇改后人民币进入升值通道 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

8 月 11 日中间价报价改革，触发人民币兑美元三天内贬值 4.7%。 

 

当期汇率风险的兑现，明显降低了远期贬值超市场预期风险。目前在岸

市场预期 12 个月人民币兑美元贬值 1.7%，离岸市场预期 12 个月人民币

兑美元贬值 2.9%。 

 

图 4：2015 年初人民币贬值见顶，目前在岸市场预期 12 个月人民币贬值 1.7% 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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图 5：目前 NDF 市场预期 12 个月人民币贬值 2.9% 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 汇率风险边际贡献有望转正 

 

过去的五个月中人民币兑美元贬值 5.4%，大幅扣抵四大航 2015 年净利

润。我们认为 2016 年汇率风险对四大航业绩增速的贡献有望转正。 

 

表 2：2016 年汇率风险边际贡献有望转正 

 

美元升值 1% 

影响净利润 

（亿元） 

2015 年至今 

美元累计升值 5.4% 

影响净利润 

（亿元） 

假设 2016 年 

美元升值 2.5% 

影响净利润 

（亿元） 

2016 年 

汇兑损益 

同比贡献 

（亿元） 

南方航空 -6.7 -36 -17 +19 

东方航空 -6.0 -32 -15 +17 

中国国航 -4.7 -25 -12 +14 

海南航空 -2.4 -13 -6 +7 

资料来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

以南方航空为例，假设 2015 年净利润 40 亿元，扣除汇兑损失 36 亿元，

实际主业净利润为 76 亿元。 

 

假设 2016 年主业净利润随运力规模同比增长 10%至 84 亿元，若 2016

年美元升值 2.5%，则汇兑损失 17 亿元，最终净利润为 67 亿元，较 2015

年将大幅增长 68%。 

 

表 3：南方航空 2016 年净利润增速对人民币贬值幅度的单变量敏感性测算 

 

2016 年人民币贬值幅度假设 

-2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 

2015 年人民币 

贬值幅度假设 

5% 136% 119% 102% 85% 69% 52% 35% 18% 2% -15% 

5.4% 143% 126% 109% 93% 76% 59% 42% 26% 9% -8% 

6% 154% 137% 121% 104% 87% 70% 54% 37% 20% 3% 

资料来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

1.2. 股价基本反映非经常性的汇率风险 

 

8 月 11 日中间价报价改革，触发人民币兑美元三天内贬值 4.7%。此次

未被市场充分预期的贬值，引发航空股短期内快速下跌，并持续调整四
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个月。 

 

目前资本市场普遍预期人民币将可能继续贬值，只是时间点与幅度并不

一致。 

 

三季度末三大航机构持股比例极低，东航国航和春秋航空股价接近拟定

增价。我们认为目前的航空股价中已体现了贬值预期，但未体现汇兑风

险边际贡献有望转正预期。 

 

图 6：8 月份航空股价对汇率波动敏感 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 7：8 月份人民币贬值引发航空股持续调整 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

2. 供给创造需求——春季是需求增速拐点 

 

航空仍是长期增长前景最好的消费服务业之一。中国人均乘机次数仅为

美国 1/6，增长空间高于许多消费品和绝大多数的周期品。 

 

供给结构具有寡头特征，尽管不改航空业周期属性，但有利于需求高增

长阶段实现超额收益。 

 

冬季国际运力的高增长导致了短期的低客座率，抑制了股价。为春季预
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留的运力投放，将从一月份开始推动量价齐升。12 月以来油价下跌 16%，

春季的业绩攻势已经开始。 

 

2.1. 航空长期属性——消费升级 

 

与其他周期品相比，航空的长期属性具有明显差异——消费升级。 

 

受益于消费升级，中国航空市场长期增长趋势稳定。 

2004-2013 年中国民航旅客运输量复合增长率为 12.6%。根据国际航空

运输协会数据显示，同期全球民航业旅客运输量复合增长率仅为 4.1%。 

 

图 8：2004 -2013 年中国和全球航空运输业旅客运输量增速比较 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

中国人均乘机次数较美国仍有明显差距，未来仍有较大的发展空间。据

空客统计，2012 年美国人均乘机次数为 1.53 次，而中国为 0.26 次/年，

仅为美国的 1/6。 

 

图 9：我国人均乘机次数 0.26 次，仅为美国的 1/6 

 
数据来源：春秋航空招股说明书，空客《全球市场预测（2013-2032）》 

 

2.2. 国际线高增长背后的汇率与地缘政治因素 

 

2015 年，虽然国内经济下行，但航空业仍呈现高景气度，很大程度上源

于国际航线的高增长。 

 

相对于消费升级等长期因素，我们认为汇率及地缘政治等短期因素是更

为主要的原因。 
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 2015 年国际航线高增长 

 

在 2014 年以前，中国民航市场的国内航线与国际航线客运量增速基本

趋同。 

 

但是在 2014 年以后，国际航线与国内航线增长趋势发生背离，且二者

增速由 2014 年的 9 个百分点迅速扩大至 2015 年的 26 个百分点。 

 

事实上，在过去的三十年中，国际航线也曾出现数次超过 30%的高增长，

但前一年均出现了明显的负增长。而 2015 年的国际航线高增长，并非

建立在低基数基础之上。 

 

图 10：中国民航国内航线与国际航线客运量增速比较 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

 汇率与地缘政治因素是主因 

 

相对于消费升级等长期因素，我们认为汇率及地缘政治等短期因素是导

致 2015 年国际航线加速的主要原因。 

 

从 2015 年上半年分目的地的出境人次增速来看，超过 30%的高增速主

要集中于欧元区国家、俄罗斯、日本及泰国。 

 

前三者几乎都可以用汇率进行解释。2014 年中至 2015 年中，人民币兑

欧元升值 18%，兑卢布升值 39%，兑日元升值 17%。 

 

而对于泰国，我们认为与地缘政治因素有关。受菲律宾政治及马航事件

影响，泰国承接了大部分的东南亚旅游增量。 

 

此外，日本的高增速，也在一定程度上承接了香港等地区挤出的购物旅

游客流。 
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图 11：2015 上半年中国出境人次增速与人民币汇率分析 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

2.3. 供给创造需求——旅游旺季需求拐点 

 

2015 年国际航线的高增长，刺激航空公司持续在国际航线上大量投放新

增运力。从我们调研的情况来看，预计 2016 年国内航线运力增速仍将

保持在 10%左右，而国际航线运力增速将可能达到 20%以上。 

 

冬季国际运力的高增长导致了短期的低客座率，抑制了股价。 

 

但对于即将到来的春节旅游旺季，需求向上弹性充足，供给的高增长将

转化为需求高增长。为春季预留的运力投放，将从一月份开始推动量价

齐升。 

 

此外，12 月以来油价已下跌 16%，春季三大航业绩攻势已经开始。 

 

图 12：油价 12 月下跌 16% 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

                                   

                                      人民币兑欧元升值明显 

                                      欧元区客流普遍高增长 

                                      受地缘政治及马航事件影响 

                                      泰国承接东南亚挤出客流 

                                       人民币兑日元升值明显 

                                       日本客流高增长 
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3. 三大航增持机会就在当下 

 

目前三大航估值明显低于美国航空公司，且是盈利增速最高而市盈率最

低的周期板块。维持航空行业“增持”评级。 

 

贬值利空兑现，机会就在当下。维持南方航空（600029）、东方航空

（600115）、中国国航（601111）增持评级。 

 

3.1. 最高盈利增速最低市盈率板块 

 

三大航扣非 PE 估值及 PB 估值均低于美国航空公司。 

 

与 A 股周期性行业相比，航空行业消费升级属性明显且成长空间巨大，

2016 年盈利有望继续高增长，我们认为三大航目前价值存在低估。 

 

 中美航空股估值比较 

 

从市值来看，美国达美航空一家航空公司的总市值 388 亿美元，折合人

民币超 2500 亿元。而中国三大航市值合计仅 2348 亿元人民币。 

 

与美国航空公司相比，中国三大航 PB 估值明显低于美国航空公司。PE

估值看似较高，但若剔除汇兑损益三大航平均 PE 仅 11 倍左右，同样低

于美国航空公司。 

 

图 13：中美航空公司 PE 估值比较（2015-12-11）  图 14：中美航空公司 PB 估值比较（2015-12-11） 
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数据来源：Wind，Bloomberg，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，Bloomberg，国泰君安证券研究 

 

 

 周期性行业市净率对比 

 

与 A 股周期性行业比较，航空股 PB 处于低位，而航空公司的盈利能力

及增长空间均明显高于大多数的周期性行业。 

 

 

 

剔除汇兑损益 
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图 15：A 股周期板块 PB 估值比较（2015-12-11） 

0

1

2

3

4

证
券

有
色
金
属

航
运

房
地
产

航
空
运
输

钢
铁

煤
炭
开
采

P
/B

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

3.2. 不确定性，是现在买的原因 

 

2015 年 8 月人民币贬值导致航空股的周期性行情骤然中止，三季度末三

大航机构持股比例极低，东航国航和春秋航空股价接近拟定增价。 

 

而基本面方面尽管经济持续低迷，航空公司扣非的盈利基本符合市场预

期。我们预计 2016 年贬值仍将导致汇兑损失，但对盈利增速贡献为正

值。国际航线高运力投放及油价下跌，已开启春季业绩攻势。 

 

建议增持汇兑敏感性最高的南方航空，受益迪士尼概念的东方航空以及

航空国企龙头中国国航。贬值利空兑现，机会就在当下。 

 

维持南方航空（600029）、东方航空（600115）、中国国航（601111）增

持评级。 

 

 

4. 风险分析 

 

过去两年人民币兑非美元大幅升值，刺激国际航线高增长。若未来汇率

效应衰减，国际航线增速将可能在旺季后回落，国内外市场供需再平衡

的过程可能影响短期业绩。 

 

油价仍然是航空股业绩的重要影响因素，而我们对油价波动缺乏预测能

力。 

 

此外，地缘政治、恐怖袭击及传染性疾病均可能在短期内快速影响航空

需求。 
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[Table_MainInfo]  [Table_Title] 南方航空（600029） 

扣非后市盈率仅 10 倍 

 

 郑武（分析师） 岳鑫（分析师）  

 0755-23976528 0755-23976758  

 zhengwu@gtjas.com yuexin@gtjas.com  

证书编号 S0880514030002 S0880514030006  

本报告导读： 

南方航空在三大航空公司中汇率弹性最大，扣非后市盈率仅 10 倍，汇率风险释放后

股价弹性较大。 

投资要点： 

[Table_Summary] 维持南方航空“增持”评级。考虑人民币贬值情况，我们将公司 2015-2017

年的 EPS 预测由 0.92/0.93/0.95 元，下调为 0.44/0.67/0.89 元。扣除汇

兑损失,公司 PE 仅 10 倍。我们给予公司 2016 年 2.7 倍 PB，相对美国前

三大航空公司平均 3.4 倍的 PB 均值略有折价，下调目标价至 11.57 元，

维持增持。 

汇率弹性最大，待风险出清后更易起飞。我们测算，人民币兑美元汇率

每波动 1%，影响公司净利润约 6.7 亿元，变动额居三大航之首。随着汇

率贬值风险释放，预计 2016 年净利增速将超过 50%。 

国际航线带动整体业绩迎来高增速时期。公司 2015 年 1-10 月收入客公里

（RPK）同比增速居三大航之首，达到 15%。从公司运力投放计划来看，

2015 年宽体机运力增速预计达到 12.9%，明显高于 5.3%的窄体机增速，

说明公司运力投放向国际航线倾斜。 

季节性弹性大且拐点将至。南航为了春节旺季准备的运力提前投放，导

致了短期数据的低迷。但是随着旺季的到来，我们预计南航春季经营同比

和环比均将呈现非常健康的增长。 

风险提示：油价波动风险；人民币兑美元的贬值风险；美元加息风险；需

求不稳定风险。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 98,130 108,313 113,256 125,663 137,032 

(+/-)% -3% 10% 5% 11% 9% 

经营利润（EBIT） 258 2,445 13,123 15,087 17,108 

(+/-)% -92% 848% 437% 15% 13% 

净利润 1,895 1,773 4,284 6,568 8,727 

(+/-)% -28% -6% 142% 53% 33% 

每股净收益（元） 0.19 0.18 0.44 0.67 0.89 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营利润率(%) 0.3% 2.3% 11.6% 12.0% 12.5% 

净资产收益率(%) 5.6% 5.0% 11.3% 15.5% 17.7% 

投入资本回报率(%) 0.2% 2.1% 10.8% 11.5% 12.8% 

EV/EBITDA 15.9 11.4 6.2 5.5 4.7 

市盈率 55.4 59.2 24.5 16.0 12.0 

股息率 (%) 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 11.57 

 上次预测： 16.50 

当前价格： 7.98 

2015.12.15 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 4.38-16.74 

总市值（百万元） 78,344 

总股本/流通 A 股（百万股） 9,818/7,023 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/2,795 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 12621.69 

日均成交值（百万元） 1070.53 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 39,808 

每股净资产 4.05 

市净率 2.0 

净负债率 110.69% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 -0.03 0.19 

Q2 -0.07 0.16 

Q3 0.23 0.12 

Q4 0.05 -0.03 

全年 0.18 0.44 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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200%
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南方航空 上证综指

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -14% 1% 51% 

相对指数 -12% -12% 32% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《旺季供给意外放缓，票价弹性将超预期》
2015.06.15 

 

 

 

 

 

 

公
司
更
新 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.12.14 

股票研究 

工业 

运输 

 

[Table_Stock] 
南方航空（600029） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 11.57 

 上次预测： 16.50 

当前价格： 7.98 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.csair.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是中国南方航空集团公司属下航

空运输主业公司。 

在全国共有 15 个分公司和 5 家控股子

公司，在新加坡、东京、汉城、阿姆斯

特丹等地设有多个国外办事处。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

-14% -1% 12% 25% 38% 51%

1m

3m

12m

 
 

[Table_Range] 52 周价格范围 4.38-16.74 

市值（百万） 78,344 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入      98,130 108,313 113,256 125,663 137,032 

营业成本      87,061 95,151 90,245 99,644 108,002 

税金及附加      267 188 260 251 274 

销售费用      7,855 7,947 7,022 7,791 8,496 

管理费用      2,689 2,582 2,605 2,890 3,152 

EBIT      258 2,445 13,123 15,087 17,108 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      431 416 612 400 430 

财务费用      -1,294 2,251 8,335 6,022 4,614 

营业利润      1,415 405 5,391 9,465 12,923 

所得税      701 677 1,636 2,508 3,332 

少数股东损益      754 645 1,559 2,389 3,175 

净利润      1,895 1,773 4,284 6,568 8,727 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      12,610 18,306 49,410 39,274 38,523 

其他流动资产      1,243 1,590 0 0 0 

长期投资      3,248 3,636 3,636 3,636 3,636 

固定资产合计      136,563 153,248 157,874 161,241 163,350 

无形及其他资产      3,424 3,928 4,025 4,124 4,222 

资产合计      165,145 189,697 223,094 218,740 219,353 

流动负债      49,213 54,086 82,888 71,538 62,211 

非流动负债      73,720 91,312 92,028 92,030 92,033 

股东权益      34,139 35,501 37,822 42,426 49,189 

投入资本(IC)      89,602 90,349 95,263 102,372 104,575 

现金流量表           

NOPLAT      204 1,910 10,253 11,787 13,366 

折旧与摊销      9,505 11,003 12,062 13,320 14,579 

流动资金增量      -640 150 4,815 -3,644 5 

资本支出      -11,782 -6,621 -14,707 -14,786 -14,476 

自由现金流      -2,713 6,442 12,422 6,677 13,473 

经营现金流      11,128 15,116 17,390 22,582 29,485 

投资现金流      -11,056 -6,819 -14,095 -14,386 -14,046 

融资现金流      2,032 -2,586 27,810 -18,332 -16,190 

现金流净增加额      2,104 5,711 31,104 -10,137 -750 

财务指标           

成长性           

收入增长率      -3.3% 10.4% 4.6% 11.0% 9.0% 

EBIT 增长率      -92.1% 847.7% 436.7% 15.0% 13.4% 

净利润增长率      -27.9% -6.4% 141.6% 53.3% 32.9% 

利润率           

毛利率      11.3% 12.2% 20.3% 20.7% 21.2% 

EBIT 率      0.3% 2.3% 11.6% 12.0% 12.5% 

净利润率      1.9% 1.6% 3.8% 5.2% 6.4% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      5.6% 5.0% 11.3% 15.5% 17.7% 

总资产收益率(ROA)      1.1% 0.9% 1.9% 3.0% 4.0% 

投入资本回报率(ROIC)      0.2% 2.1% 10.8% 11.5% 12.8% 

运营能力           

存货周转天数      7 6 6 6 6 

应收账款周转天数      8 8 8 8 8 

总资产周转周转天数      572 598 665 642 583 

净利润现金含量      5.87 8.53 4.06 3.44 3.38 

资本支出/收入      12% 6% 13% 12% 11% 

偿债能力           

资产负债率      74.4% 76.6% 78.4% 74.8% 70.3% 

净负债率      145.8% 137.7% 132.0% 117.9% 86.0% 

估值比率           

PE      55.4 59.2 24.5 16.0 12.0 

PB      3.1 3.0 2.8 2.5 2.1 

EV/EBITDA      15.9 11.4 6.2 5.5 4.7 

P/S      1.1 1.0 0.9 0.8 0.8 

股息率      1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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[Table_MainInfo]  [Table_Title] 东方航空（600115） 

股价接近定增价，迪士尼提升估值 

 

 岳鑫（分析师） 郑武（分析师）  

 0755-23976758 0755-23976528  

 yuexin@gtjas.com zhengwu@gtjas.com  

证书编号 S0880514030006 S0880514030002  

本报告导读： 

东方航空 12 月 9 日获批定向增发 150 亿元，用于引进 28 架飞机，偿还 30 亿元债务。

这将对公司运力结构和负债率带来优化。 

投资要点： 

[Table_Summary] 维持公司“增持”评级。考虑人民币贬值情况，我们将公司 2015-2017

年的 EPS 预测由 0.68/0.72/0.77 元，下调为 0.36/0.51/0.59 元。公司后

续运力结构和负债率将得到优化，叠加迪士尼概念，目前股价仅比增发价

高 15%。我们给予公司 2016 年 3.6 倍 PB，相对于美国前三大航空公司 3.4

倍的平均 PB 略有溢价，下调目标价至 10.2 元，维持增持。 

定增获批，助力运力结构和负债率优化。东方航空 12 月 9 日新获批定增

150 亿元资金，其中 120 亿元用于引进 28 架主力机型飞机，进一步扩大

四大主力机型在机队中所占比例。根据低成本航空单一机型的经验，简单

的机队结构有助于公司利用规模效应、节约成本。另外，定增中的 30 亿

元用于偿还美元债务，一方面使公司目前接近 80%的资产负债率得到改

善，另一方面在人民币贬值的大环境下将减少汇兑损益对利润带来的影

响。 

迪士尼开园在即，市场风险偏好或将提升估值。东航从上海始发航线占

比要高于国航与南航，但低于春秋与吉祥。上海迪士尼预计于 2016 年中

开业，虽然对航线客流增长影响还有待观察，但公司估值可随市场风险偏

好走强而提升。 

风险提示：油价波动风险；人民币兑美元的贬值风险；美元加息风险；需

求不稳定风险。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 88,009 89,746 93,043 105,118 116,677 

(+/-)% 3% 2% 4% 13% 11% 

经营利润（EBIT） -1,384 1,755 9,213 10,669 10,141 

(+/-)% -169% 227% 425% 16% -5% 

净利润 2,376 3,417 4,679 6,643 7,805 

(+/-)% -31% 44% 37% 42% 17% 

每股净收益（元） 0.18 0.26 0.36 0.51 0.59 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营利润率(%) -1.6% 2.0% 9.9% 10.1% 8.7% 

净资产收益率(%) 9.7% 11.2% 13.2% 16.8% 17.5% 

投入资本回报率(%) -1.8% 1.7% 5.8% 6.3% 5.8% 

EV/EBITDA 19.5 13.4 10.1 8.9 8.5 

市盈率 41.0 28.5 20.8 14.7 12.5 

股息率 (%) 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 10.02 

 上次预测： 14.28 

当前价格： 7.41 

2015.12.15 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 4.56-13.98 

总市值（百万元） 97,369 

总股本/流通 A 股（百万股） 13,140/7,782 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/3,494 

流通股比例 86% 

日均成交量（百万股） 10462.40 

日均成交值（百万元） 832.45 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 35,611 

每股净资产 2.71 

市净率 2.7 

净负债率 160.42% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 -0.02 0.12 

Q2 0.02 0.16 

Q3 0.16 0.14 

Q4 0.10 -0.06 

全年 0.26 0.36 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图

-17%

16%

49%

82%

115%

2014/12 2015/3 2015/6 2015/9

东方航空 上证综指

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -12% -4% 33% 

相对指数 -10% -17% 14% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《旺季供给意外放缓，票价弹性将超预期》
2015.06.15 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.12.14 

股票研究 

工业 

运输 

 

[Table_Stock] 
东方航空（600115） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 10.02 

 上次预测： 14.28 

当前价格： 7.41 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.ceair.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是中国三大国有大型骨干航空企

业集团之一，是东航集团的核心企业，

是中国第一家在香港、纽约和上海上市

的航空公司。 

公司以上海为中心，依托长三角，拥有

贯通中国东西部，连接亚洲、欧洲、澳

洲和美洲的庞大航线网络。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

-12% -3% 6% 15% 24% 33%

1m

3m

12m

 
 

[Table_Range] 52 周价格范围 4.56-13.98 

市值（百万） 97,369 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入      88,009 89,746 93,043 105,118 116,677 

营业成本      80,339 79,645 75,643 85,304 96,210 

税金及附加      306 107 186 210 233 

销售费用      5,910 5,788 5,583 6,307 7,001 

管理费用      2,839 2,451 2,419 2,628 3,092 

EBIT      -1,384 1,755 9,213 10,669 10,141 

公允价值变动收益      18 11 0 0 0 

投资收益      68 142 151 151 151 

财务费用      -440 2,286 7,121 6,345 4,416 

营业利润      -1,041 -400 2,106 4,475 5,876 

所得税      124 573 785 1,114 1,309 

少数股东损益      -280 130 178 253 297 

净利润      2,376 3,417 4,679 6,643 7,805 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      2,378 1,393 25,556 25,994 26,908 

其他流动资产      1,100 2,256 3,000 3,000 3,000 

长期投资      1,908 2,024 2,024 2,024 2,024 

固定资产合计      109,029 129,654 139,708 148,244 155,262 

无形及其他资产      13,840 13,451 13,366 13,425 13,483 

资产合计      137,433 159,212 192,920 205,442 212,451 

流动负债      53,082 61,127 129,329 137,583 139,117 

非流动负债      52,789 70,106 30,513 30,513 30,513 

股东权益      24,617 30,549 35,471 39,486 44,663 

投入资本(IC)      73,641 90,796 137,091 145,392 149,731 

现金流量表           

NOPLAT      -1,307 1,511 7,932 9,185 8,731 

折旧与摊销      8,713 9,735 10,573 12,091 13,609 

流动资金增量      -3,518 -1,291 1,154 293 2,737 

资本支出      -18,527 -23,927 -17,144 -17,150 -17,150 

自由现金流      -14,639 -13,972 2,514 4,419 7,927 

经营现金流      10,779 12,252 15,723 20,234 25,488 

投资现金流      -17,028 -24,033 -16,993 -16,999 -16,999 

融资现金流      5,730 11,112 25,433 -2,797 -7,574 

现金流净增加额      -519 -669 24,163 438 914 

财务指标           

成长性           

收入增长率      2.9% 2.0% 3.7% 13.0% 11.0% 

EBIT 增长率      -168.8% 226.8% 425.0% 15.8% -4.9% 

净利润增长率      -30.7% 43.8% 36.9% 42.0% 17.5% 

利润率           

毛利率      8.7% 11.3% 18.7% 18.8% 17.5% 

EBIT 率      -1.6% 2.0% 9.9% 10.1% 8.7% 

净利润率      2.7% 3.8% 5.0% 6.3% 6.7% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      9.7% 11.2% 13.2% 16.8% 17.5% 

总资产收益率(ROA)      1.7% 2.1% 2.4% 3.2% 3.7% 

投入资本回报率(ROIC)      -1.8% 1.7% 5.8% 6.3% 5.8% 

运营能力           

存货周转天数      10 10 10 10 10 

应收账款周转天数      13 15 15 15 15 

总资产周转周转天数      536 603 691 692 654 

净利润现金含量      4.54 3.59 3.36 3.05 3.27 

资本支出/收入      21% 27% 18% 16% 15% 

偿债能力           

资产负债率      77.0% 82.4% 82.9% 81.8% 79.8% 

净负债率      200.0% 197.9% 286.6% 267.7% 234.1% 

估值比率           

PE      41.0 28.5 20.8 14.7 12.5 

PB      3.8 3.1 2.7 2.5 2.2 

EV/EBITDA      19.5 13.4 10.1 8.9 8.5 

P/S      1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 

股息率      2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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东方航空价格涨幅

东方航空相对指数涨幅

 

利润率趋势
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收入增长率(%)

EBIT/销售收入(%)

 

回报率趋势

-2%

2%
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10%
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18%

13A 14A 15E 16E 17E

净资产收益率(%)
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净资产(现金)/净负债
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[Table_MainInfo]  [Table_Title] 中国国航（601111） 

业务结构最均衡，平滑周期能力最强 

 

 郑武（分析师） 岳鑫（分析师）  

 0755-23976528 0755-23976758  

 zhengwu@gtjas.com yuexin@gtjas.com  

证书编号 S0880514030002 S0880514030006  

本报告导读： 

中国国航是航空公司中时刻价值最高，业务结构最均衡，平滑周期能力最强的公司，

也是航空央企的龙头。 

投资要点： 

[Table_Summary] 维持中国国航“增持”评级。考虑人民币贬值情况，我们将公司 2015-2017

年的 EPS 预测由 0.69/0.72/0.78 元，下调为 0.53/0.66/0.73 元。国航相

对均衡的资产获得相对较强的平滑周期能力，考虑行业景气上行、油价下

跌、汇率风险出清的情况下，我们给予公司 2016 年 2.2 倍 PB，相对于美

国前三大航空公司 3.4 倍的平均 PB有所折价，下调目标价至 11.79 元。 

时刻价值最高的航空公司。中国特大城市的布局决定了时刻的稀缺性，

也令时刻成为航空业最大的表外无形资产。国航的战略布局，尤其是其在

时刻紧张的首都机场的寡头地位，令其成为时刻价值最高的航空公司。近

期民航总局开始试点时刻拍卖，有助于解决无形资产定价的量化问题。 

业务结构均衡，平滑周期能力强。在三大航中，国航在国际/国内航线布

局均相对均衡，国际长航线与短航线相对均衡。2015 年 1-10 月国航国际

航线 RPK 增速 15.8%，国内航线 RPK 增速增速 9.8%，增长平稳均衡。由于

国泰航空大部分燃油在油价高企时进行了对冲，国航的长期盈利能力暂时

被掩盖。 

汇率弹性相对较小。国航近年积极降低美元负债风险头寸。如果 2016 年

人民币贬值幅度超过市场预期，国航的风险将低于其他国有大型航空公

司。 

风险提示： 油价波动风险；人民币兑美元的贬值风险；美元加息风险；

需求不稳定风险。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 97,628 104,826 111,356 121,733 129,614 

(+/-)% -2% 7% 6% 9% 6% 

经营利润（EBIT） 4,401 6,144 14,959 15,897 14,781 

(+/-)% -39% 40% 143% 6% -7% 

净利润 3,319 3,782 6,989 8,660 9,585 

(+/-)% -33% 14% 85% 24% 11% 

每股净收益（元） 0.25 0.29 0.53 0.66 0.73 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营利润率(%) 4.5% 5.9% 13.4% 13.1% 11.4% 

净资产收益率(%) 6.1% 6.4% 11.0% 12.4% 12.5% 

投入资本回报率(%) 3.1% 4.1% 7.9% 8.7% 8.2% 

EV/EBITDA 14.8 13.2 9.7 8.5 8.0 

市盈率 48.3 42.4 22.9 18.5 16.7 

股息率 (%) 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 11.79 

 上次预测： 15.82 

当前价格： 8.42 

2015.12.15 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 6.53-15.36 

总市值（百万元） 110,174 

总股本/流通 A 股（百万股） 13,085/8,329 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/4,563 

流通股比例 99% 

日均成交量（百万股） 6264.85 

日均成交值（百万元） 554.79 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 61,455 

每股净资产 4.70 

市净率 1.8 

净负债率 96.15% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 0.01 0.14 

Q2 0.03 0.18 

Q3 0.21 0.19 

Q4 0.05 0.02 

全年 0.29 0.53 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -12% 5% 20% 

相对指数 -11% -8% 0% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《旺季供给意外放缓，票价弹性将超预期》
2015.06.15 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.12.14 

股票研究 

工业 

运输 

 

[Table_Stock] 
中国国航（601111） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 11.79 

 上次预测： 15.82 

当前价格： 8.42 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.airchina.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是国内最大的航空公司，在国际航

线上占据垄断地位。 

作为中国唯一载国旗飞行的航空公司，

几十年来，国航承担了党和国家领导人

的出访和部分国内专机任务，也承担了

许多外国元首和政府首脑在国内的专

机和包机任务。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

-12% -6% 0% 7% 13% 20%

1m

3m

12m

 
 

[Table_Range] 52 周价格范围 6.53-15.36 

市值（百万） 110,174 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入      97,628 104,826 111,356 121,733 129,614 

营业成本      82,646 87,841 85,573 94,004 101,975 

税金及附加      309 188 245 268 285 

销售费用      7,199 7,434 7,461 8,156 8,684 

管理费用      3,073 3,218 3,118 3,409 3,888 

EBIT      4,401 6,144 14,959 15,897 14,781 

公允价值变动收益      0 7 0 0 0 

投资收益      825 877 1,164 1,164 1,164 

财务费用      777 3,241 7,446 6,602 4,329 

营业利润      3,959 3,917 8,661 10,459 11,617 

所得税      913 768 1,419 1,759 1,947 

少数股东损益      351 468 864 1,070 1,185 

净利润      3,319 3,782 6,989 8,660 9,585 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      15,519 9,747 11,306 10,354 8,958 

其他流动资产      1,237 2,511 1,930 1,930 1,930 

长期投资      16,686 14,331 14,331 14,331 14,331 

固定资产合计      155,761 166,056 163,757 160,123 155,154 

无形及其他资产      4,330 5,280 6,031 6,781 7,530 

资产合计      204,367 209,185 209,324 206,197 201,110 

流动负债      69,644 60,472 96,050 85,808 72,565 

非流动负债      77,775 89,699 49,024 49,026 49,029 

股东权益      54,154 59,399 63,771 69,814 76,782 

投入资本(IC)      113,348 126,209 161,280 155,518 151,761 

现金流量表           

NOPLAT      3,524 5,204 12,669 13,463 12,519 

折旧与摊销      11,128 11,613 12,599 13,934 15,270 

流动资金增量      1,172 -580 -1,362 2,878 -462 

资本支出      -21,347 -12,666 -10,456 -10,020 -9,950 

自由现金流      -5,523 3,571 13,451 20,256 17,376 

经营现金流      17,436 17,523 20,141 29,696 27,769 

投资现金流      -20,638 -10,313 -9,292 -8,856 -8,786 

融资现金流      6,443 -12,318 -9,289 -21,792 -20,379 

现金流净增加额      3,241 -5,108 1,559 -953 -1,396 

财务指标           

成长性           

收入增长率      -2.2% 7.4% 6.2% 9.3% 6.5% 

EBIT 增长率      -39.4% 39.6% 143.5% 6.3% -7.0% 

净利润增长率      -32.9% 14.0% 84.8% 23.9% 10.7% 

利润率           

毛利率      15.3% 16.2% 23.2% 22.8% 21.3% 

EBIT 率      4.5% 5.9% 13.4% 13.1% 11.4% 

净利润率      3.4% 3.6% 6.3% 7.1% 7.4% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      6.1% 6.4% 11.0% 12.4% 12.5% 

总资产收益率(ROA)      1.6% 1.8% 3.3% 4.2% 4.8% 

投入资本回报率(ROIC)      3.1% 4.1% 7.9% 8.7% 8.2% 

运营能力           

存货周转天数      5 4 4 4 4 

应收账款周转天数      11 11 11 11 11 

总资产周转周转天数      729 720 686 623 573 

净利润现金含量      5.25 4.63 2.88 3.43 2.90 

资本支出/收入      22% 12% 9% 8% 8% 

偿债能力           

资产负债率      72.1% 71.8% 69.3% 65.4% 60.5% 

净负债率      129.4% 124.0% 166.0% 133.2% 105.6% 

估值比率           

PE      48.3 42.4 22.9 18.5 16.7 

PB      3.0 2.7 2.5 2.3 2.1 

EV/EBITDA      14.8 13.2 9.7 8.5 8.0 

P/S      1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 

股息率      1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 
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改。 
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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墙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，在法律许可的情况
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公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

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。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为
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