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投资要点
＃summary＃
 中国东航发布 2023年一季报：2023年第一季度公司实现营业收入 222.61亿元，

同比增加 75.77%；实现归母净亏损 38.03亿元，上年同期实现归母净亏损 77.60
亿元，亏幅同比减少 50.99%。

 一季度国内 ASK已超 19年同期，RPK达到 19年九成，地区恢复快于国际。1）
一季度整体：共投放运力 480.90亿座公里，恢复到 19年的 73.07%；其中国内、
国际、地区运力分别恢复到 19年的 105.29%、14.04%、38.04%。一季度实现旅
客周转量 339.54亿座公里，恢复到 19年的 62.48%；其中国内、国际、地区分别
恢复到 19年的 89.99%、10.87%、33.85%。综合客座率 70.41%，低于 19年 12.3pct。
2）分月份来看：国内需求 1月份即展现弹性，国际逐月有序恢复。1、2、3月，
国内运力恢复率分别为 97.44%、107.11%、111.72%，客座率均与 19 年相差约
12pct；国际运力恢复率分别为 9.29%、13.65%、20.19%。

 4月国际及地区航班恢复加速、五一运力高增保障旅客出行。1）4月中旬，东航
执行的国际和地区客运航线数量已达到 70条，平均每周执行国际、地区航班已
恢复至 844班次，周航班量较 3月增长 60％。2）4月 29日至 5月 3日期间，东
航（含上海航空、中国联合航空）计划执行航班 1.39万余班航班，服务保障“五
一”期间广大旅客航空出行，计划投入座位数 237.6万，运力总投入约 34.3亿座
公里。

 盈利预测：上调盈利预期，预计 2023-2025年公司归母净利润为 6.17、133.86、
182.96亿元，对应当前股价，PE估值分别为 216、9.9、7.3倍，维持“增持”评
级。

 投资策略：1）短期看，需求仍在持续恢复，旺季量价可期。回顾年初至今出行
恢复节奏，量来看，春节航空客运复苏超预期、元宵节后公商务率先稳健增长、
4月第二周开始明显见证因私出行的恢复、五一境内外预订火热；价格来看，票
价持续高位、随心飞对市场的冲击低于预期。利好信号不断释放，对旺季量价展
望和本轮周期的持续可以更加乐观。2）长期看，供需格局优化、国际航线回归，
东航业绩弹性极大。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，国际航线回归后东航将展现充分的盈利弹性。3）业绩复苏节奏预
期：一季度亏损幅度已经收窄，Q2、Q3有望实现盈亏平衡，Q4到 2024年开始
高度受益于国际航线高恢复比例，业绩充分释放。

 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 116772 159460 173103
同比增长 -31.3% 153.2% 36.6% 8.6%
归母净利润(百万元) -37386 617 13386 18296
同比增长 -206.1% / 2070.8% 36.7%
毛利率 -61.8% 6.0% 18.3% 20.1%
ROE -128.6% 1.4% 23.1% 24.0%
每股收益(元) -1.45 0.02 0.52 0.71
市盈率 -3.6 216.0 9.9 7.3

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 28570 21194 21694 营业收入 46111 116772 159460 173103
货币资金 17553 12000 2000 1356 营业成本 74599 109786 130300 138285
交易性金融资产 72 76 75 75 税金及附加 208 292 399 433
应收票据及应收账款 754 1838 2543 2748 销售费用 2253 5605 7176 7790
预付款项 311 378 480 499 管理费用 3651 3272 4993 5042
存货 1626 2418 2860 3039 研发费用 305 176 194 213
其他 7097 11859 13236 13977 财务费用 8344 3418 3880 2111
非流动资产 258329 262172 295600 267821 其他收益 3253 5500 5610 5891
长期股权投资 2716 2564 2615 2598 投资收益 -190 50 150 170
固定资产 85470 100007 111113 114178 公允价值变动收益 -12 0 0 0
在建工程 17727 8864 4432 2216 信用减值损失 -29 0 0 0
无形资产 2530 2395 2177 1986 资产减值损失 -97 0 0 0
商誉 9028 9028 9028 9028 资产处置收益 180 0 0 0
长期待摊费用 2161 1309 592 -170 营业利润 -40144 -227 18279 25290
其他 138697 138005 165644 137985 营业外收入 173 1041 1124 1214
资产总计 285742 290742 316794 289514 营业外支出 183 45 47 49
流动负债 106446 121675 136044 94596 利润总额 -40154 769 19356 26455
短期借款 49229 44309 54230 12148 所得税 -254 100 4839 6614
应付票据及应付账款 11570 15790 18792 19925 净利润 -39900 669 14517 19841
其他 45647 61576 63022 62523 少数股东损益 -2514 52 1131 1546
非流动负债 149195 123371 120523 114855 归属母公司净利润 -37386 617 13386 18296
长期借款 38359 22359 6359 3359 EPS(元) -1.45 0.02 0.52 0.71
其他 110836 101012 114164 111496
负债合计 255641 245046 256567 209451 主要财务比率
股本 22291 25708 25708 25708 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 53488 65038 65038 65038 成长性

未分配利润 -44527 -43910 -30524 -12229 营业收入增长率 -31.3% 153.2% 36.6% 8.6%
少数股东权益 1021 1073 2204 3750 营业利润增长率 -125.7% / 8146.1% 38%
股东权益合计 30101 45696 60227 80064 归母净利润增长率 -206.1% / 2070.8% 37%
负债及权益合计 285742 290742 316794 289514 盈利能力

毛利率 -61.8% 6.0% 18.3% 20.1%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 -81.1% 0.5% 8.4% 10.6%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE -128.6% 1.4% 23.1% 24.0%
归母净利润 -37386 617 13386 18296 偿债能力

折旧和摊销 9351 10172 12155 14037 资产负债率 89.5% 84.3% 81.0% 72.3%
资产减值准备 97 269 74 14 流动比率 0.26 0.23 0.16 0.23
资产处置损失 -180 0 0 0 速动比率 0.24 0.21 0.13 0.20
公允价值变动损失 12 0 0 0 营运能力

财务费用 8916 3418 3880 2111 资产周转率 16.1% 40.5% 52.5% 57.1%
投资损失 190 -50 -150 -170 应收帐款周转率 5335% 9010% 7280% 6543%
少数股东损益 -2514 52 1131 1546 存货周转率 3724% 4576% 4175% 3959%
营运资金的变动 2732 17327 -5580 2817 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 -6474 -9247 17999 59355 每股收益 -1.45 0.02 0.52 0.71
投资活动产生现金流量 -7292 15452 -18836 -12541 每股经营现金 -0.25 -0.36 0.70 2.31
融资活动产生现金流量 18348 -11759 -9162 -47458 每股净资产 1.13 1.74 2.26 2.97
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 -3.6 216.0 9.9 7.3
现金的期末余额 17541 12000 2000 1356 PB 4.6 3.0 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
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