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投资要点
＃summary＃
 中国东航发布 2022年年报：2022年公司实现营业收入 461.11亿元，同比减

少 31.31%；实现归母净亏损 373.86亿元，去年同期实现归母净亏损 122.14
亿元，亏幅同比增加 206.09%。

 全年运营数据维持低位。中国东航 2022年全年投放运力 962.11亿座公里，

同比下降 40.13%，相当于 19年的 35.60%。实现旅客周转量 612.88亿客公里，

同比下降 43.67%，相当于 19年的 27.63%。2022年客座率为 63.70%，较去

年下降 4.01pct，较 19年相差-18.36pct。

 机队复合增速为三大航中最低，若不考虑 737max引进则 25年可能出现运力

负增长。2022年机队引进 34架，退出 11架，净引进 23架，增速 3.1%。2023、
2024年预计机队净引进分别 22、27架，2025年预计机队净退出 2架，增速

分别 2.8%、3.4%、-0.2%。公司 19-25年机队复合增速 2.16%。

 票价高位运行，但航油价格上涨、利用率不足加剧亏损。22 年客公里收益

0.602元，同比 2021年、2019 年分别+13.37%、+15.33%。原油价格上涨导

致公司航油价格同比+67.42%，航油成本金额同比+7.95%，在成本中的占比

+4.07%至 29.80%。营业成本、扣油成本占收入的比重分别为 161.8%、113.6%，

2019年分别为 88.7%、60.4%。

 盈利预测：上调盈利预期，预计 2023-2025年公司归母净利润为-13.61、138.48、
167.28亿元，对应当前股价，PE估值分别为-71.4、7.0、5.8倍，维持“增持”

评级。

 投资策略：1）短期看，23年春运初步验证量价弹性，节后公商务航线较强

势的表现持续支撑行业恢复进度，一季度业绩有望大幅减亏。尽管随心飞冲

击市场预期，但我们认为今年在产品时间划分、定价与放票方面均较往年更

保守，对市场冲击可控，旺季依然值得期待。2）长期看，①供给收紧+国际

航线修复摊薄国内运力+票价共识形成，行业竞争烈度显著下降，供需格局

正在不断优化。②上海两场的最大基地航司+ “四梁八柱”航网结构的积极

完善，东航达成核心城市航班频次密、航线网络覆盖范围广的效果，有望持

续受益于国内国际各类旅客的需求复苏。

 风险提示：疫情影响和政策执行的不确定，汇率油价大幅波动，行业供需失

衡，宏观经济增长失速，国际贸易摩擦升级，空难、恐怖袭击、战争、疾病

爆发等

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 46111 115135 155186 166994
同比增长 -31.3% 149.7% 34.8% 7.6%
归母净利润(百万元) -37386 -1361 13848 16728
同比增长 -206.1% 96.4% 1117.7% 20.8%
毛利率 -61.8% 4.6% 16.0% 17.0%
ROE -128.6% -4.9% 33.3% 28.7%
每股收益(元) -1.98 -0.07 0.73 0.89
市盈率 -2.6 -71.4 7.0 5.8

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 27413 28469 20924 21319 营业收入 46111 115135 155186 166994
货币资金 17553 12000 2000 1356 营业成本 74599 109786 130300 138605
交易性金融资产 72 76 75 75 税金及附加 208 288 466 501
应收票据及应收账款 754 1812 2474 2651 销售费用 2253 5757 8070 8350
预付款项 311 378 480 500 管理费用 3651 3556 3587 3800
存货 1626 2418 2860 3046 研发费用 305 176 194 213
其他 7097 11784 13035 13691 财务费用 8344 3418 3880 3792
非流动资产 258329 262172 295600 267821 其他收益 3253 5500 5610 5666
长期股权投资 2716 2564 2615 2598 投资收益 -190 -100 50 150
固定资产 85470 100007 111113 114178 公允价值变动收益 -12 -12 20 20
在建工程 17727 8864 4432 2216 信用减值损失 -29 -29 -29 -29
无形资产 2530 2395 2177 1986 资产减值损失 -97 -50 -50 -50
商誉 9028 9028 9028 9028 资产处置收益 180 100 100 20
长期待摊费用 2161 1309 592 -170 营业利润 -40144 -2436 14391 17510
其他 138697 138005 165644 137985 营业外收入 173 964 1041 1124
资产总计 285742 290641 316524 289139 营业外支出 183 40 45 47
流动负债 106446 138615 153024 114026 利润总额 -40154 -1512 15386 18587
短期借款 49229 61250 71212 31534 所得税 -254 -106 1077 1301
应付票据及应付账款 11570 15790 18792 19971 净利润 -39900 -1406 14309 17286
其他 45647 61576 63020 62521 少数股东损益 -2514 -45 462 558
非流动负债 149195 123371 120523 114855 归属母公司净利润 -37386 -1361 13848 16728
长期借款 38359 22359 6359 3359 EPS(元) -1.98 -0.07 0.73 0.89
其他 110836 101012 114164 111496
负债合计 255641 261986 273548 228881 主要财务比率
股本 22291 22291 22291 22291 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 53488 53488 53488 53488 成长性

未分配利润 -44527 -45888 -32040 -15312 营业收入增长率 -31.3% 149.7% 34.8% 7.6%
少数股东权益 1021 976 1437 1995 营业利润增长率 -125.7% 93.9% 690.9% 22%
股东权益合计 30101 28654 42977 60259 归母净利润增长率 -206.1% 96.4% 1117.7% 21%
负债及权益合计 285742 290641 316524 289139 盈利能力

毛利率 -61.8% 4.6% 16.0% 17.0%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 -81.1% -1.2% 8.9% 10.0%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE -128.6% -4.9% 33.3% 28.7%
归母净利润 -37386 -1361 13848 16728 偿债能力

折旧和摊销 9351 10172 12155 14037 资产负债率 89.5% 90.1% 86.4% 79.2%
资产减值准备 97 269 74 15 流动比率 0.26 0.21 0.14 0.19
资产处置损失 -180 -100 -100 -20 速动比率 0.24 0.19 0.12 0.16
公允价值变动损失 12 12 -20 -20 营运能力

财务费用 8916 3418 3880 3792 资产周转率 16.1% 40.0% 51.1% 55.1%
投资损失 190 100 -50 -150 应收帐款周转率 5335% 8972% 7240% 6516%
少数股东损益 -2514 -45 462 558 存货周转率 3724% 4576% 4175% 3964%
营运资金的变动 2732 17428 -5412 2967 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 -6474 -11159 17939 58612 每股收益 -1.98 -0.07 0.73 0.89
投资活动产生现金流量 -7292 15391 -18816 -12521 每股经营现金 -0.34 -0.59 0.95 3.11
融资活动产生现金流量 18348 -9785 -9122 -46735 每股净资产 1.54 1.47 2.20 3.09
现金净变动 4591 -5553 -10000 -644 估值比率(倍)

现金的期初余额 12950 17553 12000 2000 PE -2.6 -71.4 7.0 5.8
现金的期末余额 17541 12000 2000 1356 PB 3.3 3.5 2.3 1.7
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分析师声明
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

信息披露
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。

使用本研究报告的风险提示及法律声明
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行

承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或
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息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨
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本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任
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投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；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。

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不
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地影响所预测的回报。

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与
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