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 推荐 （维持）

中国国航（601111） 

消费升级+运力控制=无惧高铁影响 

2010 年 10 月 12 日
 

调研要点 

 运力投放速度放缓，无惧高铁影响。 

全行业在未来 2～3 年内运力投放会放缓。航空公司主动放缓运力投放的原因在于：①重点机场时刻资源紧

张，难以大幅增加航班数量；②飞行员、维护等保障能力增速有限；③中国宏观经济增速可能放缓；④高铁

存在分流部分客源的可能性。 

但对于高铁的冲击，毋须过分担心。首先，随着中西部地区的经济发展和人民消费升级，客源需求仍处于较

高自然增长的阶段。在运力控制的情况下，航空公司仍能保持较高的客座率和票价水平。其次，高铁经过的

一些重点城市的机场本身时刻资源已经非常紧张，航班数量加不上去，客流的自然增长完全可以抵销高铁带

来的分流。 

所以我们判断，未来几年航空公司仍将处于盈利快速增长的黄金时段。 

 三大航货运整合存在难度。 

我们判断三大航的货运在近期难以整合，原因在于：①三大航对于货运发展有各自的想法，发展方向和整合

方式尚不明确。②货运由全货机和腹舱货运组成，其中腹舱货运总量占大头（国航腹舱货运量占到 2/3 左右）。

各大航空公司的腹舱货运整合难度很大，容易出现利益分配不均的问题。 

 继续推进网站直销，加强自有渠道建设。 

三大航都在努力推进自有网站直销机票的渠道建设，力争加强对渠道的控制力度。目前国航网站直销出票比

例已占到 10％左右。但目前网站直销的成本尚未体现出对于传统票代渠道的优势。但随着出票量的增加和直

销系统的不断完善，这一优势会逐渐体现出来。 

 整合深航顺利，加强对华南市场的渗透力度。 

收购深航后，整合过程顺利。国航仍将深航定位于服务深圳本地的航空公司，将携手深航努力提高对于华南

市场的渗透率。目前国航和深航在深圳机场占有率已经达到 40％左右。 

深航的加入，弥补了国航窄体机的不足，也使得国航在内外线市场的业务更加均衡。更加完善的国内航线网

络将有利于国航的长远发展。 
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调研信息速递 

 
投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

 

 

 

 

 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


