
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
◆客运需求增长较为平淡，运力投放仍两位数增长 

步入 11 月，航空客运市场进入淡季，公司 RPK 同比增长 8.5%，其中，国内、国际航线同比增长 9.0%、

7.2%，年内增速首次落入个位数增长范围，环比分别下降 11.9%、10.7%；货运仍然维持高增长水平，RFTK

同比增长达 22.3%，占 78%的国际货物更是增长 29%。 

相对于客运需求的趋淡，客运运力投放仍保持两位数增长，ASK 同比增长 12.1%，其中，国内、国际同比

分别增长 8.5%、17.5%，国际运力的快速增长主要源于公司加密了欧美澳等航线，但环比仍有所下降；货运运

力 AFTK 同比增长 14.1%，其中，国际运力投放更是增长 22.4%，环比增长 3.4%，主要源于 11 月新引进的 1

架 B747-400F 货机投入使用。 

◆国际航线拖累综合客座率下降 2.5 个百分点，货载率创单月新高 

由于国际客运需求的增速低于运力投放，致使国际航线客座率下降 7.1 个百分点至 73.5%，从而拖累综合

客座率下降 2.5 个百分点至 76.8%；由于国内航线运力和需求匹配较好，国内客座率同比提升 0.4 个百分点

79.1%，但由于市场已步入淡季，国内客座率环比仍下降 6.2 个百分点。 

在国际货物需求的高速增长推动下，货载率、国际货载率分别提升 4.3、3.6 个百分点至 64.6%、70.5%，

均创近年来单月新高。 

◆票价两位数提升，营运效率大幅增长 

我们预计，尽管客座率下降，但公司票价却保持两位数增长，其中，国内航线、国际航线同比分别增长 15%

左右、接近 20%。 

更值得注意的是，我们预计，最为关键的指标座公里收入同比增长超过 10%，其中，国内、国际分别增长

13%、7%左右，仍呈快速增长态势。由此我们可以看到，公司并不是只单纯追求单一指标的增长（PRK、客座

率或票价），而是追求营运效率（座公里收入）的增长，即保证航班收益的最大化。 
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◇事件：近日，中国国航公布 2010 年 6 月运营数据，评论如下： 

指标释疑： 

运力：ATK-总可用吨公里，ASK-可用座位公里，AFTK-可用货运吨公里 
运量：RTK-总收入吨公里（总周转量），RPK-收入客公里（旅客周转量），RFTK-收入货运吨公里（货运周

转量） 
效率：L/F-载运率，P L/F-客座率，F L/F-货运载运率 
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◆维持公司“买入”评级 

投资逻辑 

（1） 国际需求爆发式增长的最大受益者：我们预计 2011 年国际客运市场需求将呈 18-20%的爆发式

增长，公司国际航线数目及航班量占中国的航空公司一半，而且收入 50%左右来自国际市场。 

（2） 国航深航协调效应将在 2011 年大幅显现：国航加深航在深圳市场份额跃升至 43%，远超过南

航的 28%，成为深圳市场份额排名第一的航空公司；在广州，国航加深航达到 20%的市场份额，

仅次南航的 50%稳居第二，公司在华南市场竞争力大大加强；此外，在国内市场，国航和深航

航线网络重合度较小，互补性较强，据我们测算，2011 年协调效应将达 20 亿元左右。 

（3） 国内航线两舱提价增大收益：国内航线两舱（头等、商务舱）2010 年 7 月起自主定价，国航多

为商务航线，预计 2010 年增加公司利润 8 亿元左右，我们保守测算，2011 年有望增加利润 13-15

亿元。 

（4） 高铁影响较小：公司 50%收入来自国际航线；高铁对公司西南市场影响较小；公司在京沪线上

旅客量仅占公司国内航线 6%，收入仅占公司国内航线收入 5%。 

（5） 短期催化剂：2011 年春运需求有望超预期增长，由于航空安全等因素运力投放将较谨慎，运营

效率（座公里收入）有望大幅提升，并助推主业利润大幅增长。 

投资建议 

我们维持前期预测，2010/2011 年 EPS 分别为 0.93/1.15 元，基于上述原因，给予公司 20 元目标价，维

持“买入”评级。 

◆风险因素 

大盘系统性风险，高铁替代效应超出预计，欧洲经济的二次探底，业务量增长低于预期，国际油价持续上

涨，非理性价格战，突发性事件或灾害等。 

图表 1：11 月综合 RPK 同比增长 8.5% 

2009-2010 年各月综合 RPK 增速比较 

图表 2：11 月国内航线 RPK 同比增长 9.0% 

2009-2010 年各月国内航线 RPK 增速比较 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 
 

图表 3：11 月国际航线 RPK 同比增长 7.2% 

2009-2010 年各月国际航线 RPK 增速比较 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 

图表 4：11 月地区航线 RPK 同比增长 15.5% 

2009-2010 年各月地区航线 RPK 增速比较 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 

 

图表 5：11 月综合 RFTK 同比增长 22.3% 

2009-2010 年各月综合 RFTK 增速比较 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 

图表 6：11 月国际航线 RFTK 同比增长 29.0% 

2009-2010 年各月国际航线 RFTK 增速比较 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 
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图表 7：11 月综合 ASK 同比增长 12.1% 

2009-2010 年各月综合 ASK 增速比较 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 

图表 8：11 月国内航线 ASK 同比增长 8.5% 

2009-2010 年各月国内航线 ASK 增速比较 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 

 

图表 9：11 月国际航线 ASK 同比增长 17.5% 

2009-2010 年各月国际航线 ASK 增速比较 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 

图表 10：11 月地区航线 ASK 同比增长 16.6% 

2009-2010 年各月地区航线 ASK 增速比较 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 

 

图表 11：11 月综合 AFTK 同比增长 14.1% 

2009-2010 年各月综合 AFTK 增速比较 
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图表 12：11 月国际航线 AFTK 同比增长 22.4% 

2009-2010 年各月国际航线 AFTK 增速比较 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 资料来源：公司资料，光大证券研究所 

 

图表 13：11 月综合客座率降 2.5ppt.至 76.8% 

2007-2010 年各月综合客座率比较 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 

图表 14：11 月国内航线客座率升 0.4ppt.至 79.1% 

2007-2010 年各月国内航线客座率比较 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 

 

图表 15：11 月国际航线客座率降 7.1ppt.至 73.5% 

2007-2010 年各月国际客座率比较 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 

图表 16：11 月地区航线客座率升 0.7ppt.至 76.1% 

2007-2010 年各月地区航线客座率比较 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 
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图表 17：11 月综合货载率降 4.3ppt.至 64.6% 

2007-2010 年各月综合货载率比较 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 

图表 18：11 月国际航线货载率升 3.6ppt.至 70.5% 

2007-2010 年各月国内航线货载率比较 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 
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分析师介绍 

陈欣，硕士，从业 4 年，2010 年 6 月加盟光大证券研究所，现主要负责交通运输行业研究。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 
中国国航（601111） 

分析师：陈欣 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2007-07-25 12.02 - 增持 

2007-08-29 17.40 20.00 增持 

2010-06-22 11.73 15.00 买入 

2010-07-14 10.96 15.00 买入 

2010-08-24 10.96 15.00 买入 

2010-10-13 10.96 15.00 买入 

2010-11-01 15.58 20.00 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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