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	                                         静待恐慌情绪的释放 
	投资要点 
	 控制运力投入应对需求增速放缓 2011-2012年中国航空客运需求增速将放缓至14-16%区间。今年1-4月南航通过控制国内航线运力投入，将客座率维持在82%的较高水平，我们测算其平均裸票价格同比上涨8%，较好地化解了需求增速下滑带来的压力。 
	 高铁分流影响将小于市场预期 我们认为除了平均航距较长外，南航的地域位置亦有利其规避高铁投放带来的负面影响。6月将投入运营的京沪高铁对南航的影响是间接和有限的；京广高铁中对南航客运影响最大的武广线已于2009年底开通，不利影响已逐步消化，同时因航距较长，京广线全线贯通后对南航的冲击相对较弱；杭福深线因运营速度相对较低，对广州-福州和广州-厦门航空客运较为有利。 
	 国际业务日趋成熟 公司近年大力拓展国际业务，以弥补内外收入不平衡之经营短板。目前南航已成为国内澳洲航线最大承运人，且已实现盈利，今年公司将继续开通广州-温哥华等热门航线。预计未来两年加大国际业务投入将成为南航对冲高铁影响的重要策略。 
	 本币升值降低财务和燃油成本 在人民币升值周期中汇兑收益已成为航空公司盈利的重要组成，我们预计今年公司的财务成本将继续受惠于本币升值而录得负值。同时我们的研究也显示，人民币升值有利于平抑国内外航空煤油之高额溢价，将有效缓解公司的成本压力。 
	 估值与投资建议 我们预估南航2011年营业收入将同比增长10.6%至860亿元,受油价上涨和投资收益下滑等因素影响，净利润同比下滑15%至49.3亿元，EPS0.50元。近期公司股价快速下滑反映了市场在京沪高铁开通之际对航空公司业绩的悲观预期，但我们分析认为6月高铁新线投入对南航实质影响有限，建议投资者把握市场在“错杀”之后的纠错行情，给予南航推荐之评等，目标价9元。 
	 
	财务摘要（百万元）
	2010
	2011F
	2012F
	2013F
	营业收入
	77,788
	86,029
	94,945
	103,735
	YoY
	38.8%
	10.6%
	10.4%
	9.3%
	归属母公司所有者净利润
	6,425
	4,932
	4,086
	4,816
	YoY
	1423.6%
	-15.0%
	-17.2%
	17.9%
	EPS（元）
	0.7
	0.50
	0.42
	0.49
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	2011年航空业概况 
	 
	航空客运需求增速有所回落 
	最近十年，中国航空客运需求因经济快速发展而迅猛增长，期间旅客周转量增长2.9倍，年复合增长率达14.7%。2010年在世博会等因素的刺激下更是达到了19.5%，为正常年份的最好水平。除2008年受奥运限流及金融危机影响外，2000年以来航空客运周转量年增速均高于整体客运周转量增速，且以两位数增长，我们认为航空需求快速增长是随着国民收入的提高，居民对出行方式进行消费升级的体现。 
	 
	图一：我国旅客总周转量及民航旅客周转量增速 
	  
	数据来源：Wind 日信研究 
	 
	我们测算显示，2011-2012年中国航空客运需求增速将受基数提升、高铁冲击等因素影响而回落至14-16%区间，但仍属较快增速。 
	 
	图二：我国民航旅客周转量预测 
	  
	数据来源：Wind 日信研究 
	行业集中度提升 
	2010年前随着民营和廉价航空的崛起，三大航空公司的市场地位受到冲击，市场份额连续多年出现下滑，市占率从2006年76%至2009年下滑近10个百分点，在服务同质的背景下，价格战无奈成为市场参与者的重要武器。但在2009年国航通过定向增发的方式控股深航、东航则在同年将上海航空收为己有后这一局面有所改观。2010年度数据显示，三大航空公司的市场份额已较2009年上升4.7个百分点至72.1%，集中度得到明显改善，这为航空公司应对需求增速下滑、高铁竞争等不利因素提供了良好的条件。 
	 
	图三：三大航空公司历年市场份额 
	  
	数据来源：公司年报 日信研究 
	 
	运力控制成主流 
	在2011年需求增速下滑且年中高铁重要干线京沪线开通的背景下，各公司采取了控制新增运力投入的方式，使供需结构有利卖方，票价维持在高位。公司方面，南航、东航和国航1-4月国内航线新增运力分别为1.8%、6.4%和4.1%。以南航为例，其1-4月客运力同比增长5.5%，但投放国内市场运力仅占27 %，同比增速1.8 %，同时公司将68%的新增运力投放国际航线。在国内旅客周转量累计增速回落至6.2%的情况下，客座率仍保持82.4%水平，显示公司对运营效率的控制力。我们预计该策略将贯穿全年。 
	 
	图四：各航空公司2011年1-4月运力投放及客座率 
	  
	数据来源：公司公告 日信研究 
	通过提升客座率，公司为将票价维持在高位创造了有利条件。因季报不公布营收分布，我们仅通过单位吨公里数据的转换而粗略得到客运的整体票价水平，并在减去当期的平均燃油附加费后得到大致的裸票价格。2011Q1南航通过前述的控制运力投入方式，使国内航线平均客座率高于去年同期1.8个百分点，且仅低于去年三季度的旺季水平，裸票价格则同比上涨8.2%。 
	 
	图五：南航季度平均票价水平 
	  
	数据来源：公司公告 日信研究 
	 
	 
	高铁分流：南航受冲击相对较小 
	 
	对于高铁冲击，我们认为南航因地域原因，是三大航中受影响最小的公司。从市场常用的平均航距概念来看，南航和国航2011年1-4月份均值均接近1380公里/客水平，而东航因地处中东部地区，故平均航距相对较短，略高于1200公里/客。 
	 
	图六：三大航空公司平均航距比较                                单位：公里/客 
	  
	数据来源：公司公告 日信研究 
	根据目前高铁300-350公里时速测算，800公里成为铁路和航空的竞争平衡点，800公里以内，飞行方式不具时间优势。若仅考虑直飞航班而无联运等形式，高铁开通后航空公司一般以削减航班数量，票价打折至高铁水平作为有效应对方式，航空客运将成为铁路运输的补充方式。以广州为中心，800公里范围内的重要城市有武汉、长沙、南昌、福州、厦门等。以目前已开通的京广高铁武广段为例，若考虑到安检、候机及平均延误时间，广州-武汉和广州-长沙的飞机出行方式在时间上并无优势（见表一）。同时尽管航空公司将机票价格打折至高铁票价的水平，但加上机场建设费和燃油附加费，飞行成本仍分别较高铁高了28%和38%。因此在高铁的竞争下，我们认为800公里内航线仅将以高铁的补充形式存在，无法为航空公司贡献利润。 
	 
	图七：广州800KM和1200KM城市圈 
	  
	数据来源：GoogleMap 日信研究 
	 
	表一：武广、长广线比较
	方式
	空运
	高铁
	飞行时间（小时）
	总时间 
	（小时）
	票价 
	（元）
	实际票价（元）
	运行时间 
	（小时）
	二等座票价（元）
	广州-武汉
	1.75
	4.5
	470（4折）
	630
	4
	490
	广州-长沙
	1.25
	4
	350（5折）
	460
	2.5
	333
	数据来源：携程网 日信研究 
	 
	对于800-1200公里范围，我们认为高铁将对航空客运产生较大分流，但效应递减。以广州为中心，此地域范围内的主要城市有昆明、成都、重庆、南京、上海等，但该类城市多与近期将开通的，与广州相关的高铁线路相关性较低，我们认为2011年开通的高铁线路对南航产生的冲击相对较小。 
	 
	京广线分析 
	按计划，2011年将开通京广线的北京-石家庄和石家庄-武汉段，即实现京广线全线贯通。我们认为对南方航空而言客运冲击最大的武广段已于2009年底开通，往北的重要站点为郑州、石家庄和北京。目前广州-石家庄每日仅两个航班，南航并未参与运力投入。而在广州-郑州和广州-北京的航班中南航运力分别占到58%和78%。我们预计全线贯通后广州-郑州航班将有20%左右的分流，且票价将打折至4.5折左右，基本与测算的高铁二等票价持平，较目前的平均价格再下滑1.5个折扣点。我们预计届时南航广州-郑州航线的收入在目前水平将下滑30-40%。 
	 
	而对于北京-广州航线，目前因市场集中度相对较高，票价坚挺。我们测算高铁全线开通后总体运行时间将超过7小时，飞机出行方式在时间成本上仍占优势，但相对800-900元（日信测算）的高铁票价，预计航空票价将有20-30%的下滑空间。我们预计南航广州-北京航线的收入同样将面临3成左右的下降。 
	 
	表二：京广高铁沿线重要城市航班信息
	航距 
	（公里）
	飞行时间 
	（小时）
	高铁运行时间 
	（小时）
	南航航班/所有全周航班
	目前飞机票折扣
	广州-郑州
	1291
	2.25
	4.8 
	7/12
	6折
	广州-石家庄
	1660
	2.8
	6.1 
	0/2
	全价
	广州-北京
	1908
	3
	7.1 
	11/14
	基本全价
	数据来源：携程网 日信研究 
	 
	杭福深线分析 
	从目前的统计情况来看，南航在东南沿海主要城市均投放了一定的运力。在福州和厦门对飞广州的航班中南航的运力占比分别占到71%和81%，且目前快速铁路网尚未投入运营，票价能维持在最高水平。 
	但从杭福深这条线路的设计规格来看，受制于地形等因素，除杭甬段达350公里时速外，其余均为200-250公里的级别。目前已开通运营的福厦线平均时速为180公里，我们预计全线贯通后，厦门-深圳和福州-深圳的铁路运行时间将分别达到3.1小时和4.6小时，若继续行至广州，总时间将达3.5小时和5小时。目前广州-厦门和广州-福州的飞行时间分别为1.2小时和1.5小时，具有一定的优势。但既然有了竞争，航空公司必然将采取缩减航班、降低票价等方式作为应对措施，进而对其获利能力产生影响。总体而言，我们认为尽管杭福深沿线重要城市距离广州多在800公里范围内，但受制于运行时间，高铁对沿海主要城市的航线冲击可能将小于市场预期。综合考虑，我们认为京广线和杭福深线的开通运营将对南航客运收入产生的影响将在2-3%（以2010年营收为基准）。 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	表三：杭福深线重要城市航班信息
	航距 
	（公里）
	飞行时间 
	（小时）
	高铁运行时间 
	（小时）
	南航航班/所有全周航班
	目前飞机票折扣
	广州-厦门
	515
	1.2
	4.2
	5/7
	基本全价
	广州-福州
	691
	1.5
	5.7
	9/11
	基本全价
	数据来源：携程网 日信研究 
	 
	 
	国际业务：日趋成熟 
	 
	在国内航线不断受到高铁冲击的背景下，南航在国际航线的拓展取得了较大的进展，2010年公司国际航线旅客周转量增速达41.6%，国际客运累计周转量占比逐步提升，年末较年初提高0.7个百分点，为13.9 %，2011年4月更是达到占比15.7%的水平，与国航和东航的国际航线占比水平进一步缩小，年度国际业务收入占比也从2009年13.1%升至2010年15.9%。 
	 
	具体而言，南航利用广州基地所处的地理优势，大力发展澳洲航线，并与法航开展中转业务，广州至澳周航班量已从最初的10班增至24班，直达悉尼、墨尔本及布里斯班等澳大利亚重要城市。目前该部分航线的淡季客座率亦能达到75-80%的水平，显示旺盛的需求。在此基础上，公司2010年在澳线上实现盈利。 
	 
	图八：南航国际航线客运数据 
	  
	数据来源：公司公告 日信研究 
	 
	2011年公司继续实施压缩国内航线新增运力，转而投放国际成熟航线的策略。1-4月，公司客运总运力新增5.5%，而国内航线投放仅新增1.8%，国际航线新增运力达26.3%，体现了公司对国际航线的逐步倚重。而国际客运客座率在1-4月均保持72%以上的水平，显示出部分线路供需两旺的格局。同时公司计划今年开通广州-温哥华航线。目前广州至温哥华需至北京、上海或香港转机，因此我们预计该航线开通后培育期较短，且能为广州基地带来更多的中转客，联程效应明显。我们预估2011年南航在国际业务的拓展将部分弥补相关高铁开通带来的负面冲击。 
	图九：南航国际航线运力增速及客座率 
	  
	数据来源：公司公告 日信研究 
	 
	 
	汇兑收益：盈利之重要保障 
	航空公司因购机等业务使负债中相当部分以外币计，南航2010年年报显示，其总负债中以美元计者超过7成。该年人民币兑美元升值3%，公司获得汇兑收益17亿元，并以此对冲了财务成本。2011Q1人民币升值幅度达1%，公司尽管未公布汇兑收益具体金额，但该期的财务费用为-2.73亿元，体现了本币升值带来的收益。至5月底，人民币今年已累计升值1.93%。我们的敏感性测算显示，人民币兑美元升值1%，仅汇兑收益即增厚南航EPS 0.04元。不出意外，该科目今年将为公司贡献3-4成的净利。 
	 
	表四：南航EPS-汇率敏感性分析
	人民币兑美元升值
	2%
	3%
	5%
	7%
	10%
	南航2010年EPS波动（元）
	0.08
	0.13
	0.21
	0.30
	0.42
	数据来源：日信研究 
	 
	图十：人民币兑美元走势 
	  
	数据来源：Wind 日信研究 
	燃油成本：本币升值缓解压力 
	公司2010年燃油成本高达235亿元，同比升43%，其中油用量增长的因素占一成，其余皆为价格上涨带来的影响。受渠道等各方面因素影响，国内航油的销售价格长期高于国际市场价格。我们跟踪的数据显示，2008年7月至今年初，国内油价一直处于溢价的状态，月度平均溢价率达19.5%，最高月份高达27.8%。作为国内航线航班量最大的航空公司，南航的燃油成本明显被拉高了。但今年在人民币升值的背景下，二者的差距已逐步缩小。我们认为该趋势在年内将得以持续并成为航空公司缓解油价成本上升的重要因素。 
	 
	图十一：国内外航油价格比较 
	  
	数据来源：Wind 日信研究 
	 
	图十二：汇率及油价溢价率 
	  
	数据来源：Wind 日信研究 
	 
	受美国2012年大选日益临近、QE2预期退出等因素影响，5月原油价格出现了大幅回落，使今年以来的整体价格涨幅趋缓。我们认为今年油价走势极有可能弱于市场在年初的预期，而该因素也将成为影响航空公司今年获利水平的重要外在因素之一。我们所做的敏感性分析显示，原油价格波动10美元/桶，对南航EPS影响为0.2元左右。 
	表五：南航EPS-油价敏感性分析
	WTI平均油价（美元/桶）
	95
	100
	110
	120
	EPS（元）
	0.50
	0.41
	0.21
	0.01
	数据来源：日信研究 
	 
	 
	估值与投资建议 
	日信认为，国内航空市场未来两年的客运需求增速将逐步放缓，但在运力控制得当的情况下，长航线及部分未受高铁冲击航线的票价将维持在相对较高水平。我们预估南航2011年在国内需求保持自然增速且公司大力拓展国际航线的背景下，全年的客运周转量将增长近8%，客座率将维持80%的水平。营业收入将同比增长10.6%至860亿元。毛利率因油价较2010年上涨而下滑至17.7%。同时受投资收益下滑等因素影响，净利润同比下滑15%至49.3亿元，EPS0.50元。 
	我们认为因地域及航班量原因，南航将是三大航中受京沪高铁冲击最小的公司，同时因其部分国际航线运营日渐成熟，且将继续开通广州至温哥华等热门航线，预计该部分获利将使高铁分流和降价带来的影响降至最低水平。而今年相对较为确定的人民币兑美元升值将为公司带来巨额的汇兑收益，同时亦能缓解国内油价的上涨压力。 
	我们认为在6月京沪高铁开通前夕，市场对高铁分流的担忧是近期股价下跌的主要动力。但南航作为受影响最小的航空公司，其股价已回落至动态PE15x左右，建议投资者把握恐慌情绪宣泄之后的纠错行情。我们给予公司推荐之评等，目标价9元。 
	 
	图十三：南航历史PE                           图十四：南航历史PB 
	    
	数据来源：日信研究 
	 
	表六：行业公司估值比较
	公司
	代码
	收盘价 
	(2011.5.27)
	PE FY11F
	EPS（元）
	PB FY11F
	2010
	2011F
	2012F
	南方航空
	600029 SH
	7.44
	14.8 
	0.70
	0.50
	0.42
	2.0 
	中国国航
	601111 SH
	9.4
	11.9 
	1.05
	0.80
	0.71
	1.9 
	东方航空
	600115 SH
	5.28
	17.0 
	0.48
	0.31
	0.23
	2.7 
	数据来源：日信研究 
	表七：利润预测表
	　
	2009
	2010
	2011F
	2012F
	2013F
	营业总收入(百万元)
	56,043 
	77,788 
	86,029 
	94,945 
	103,735 
	营业总成本(百万元)
	58,311 
	72,164 
	80,745 
	90,822 
	98,602 
	       营业成本(百万元)
	49,197 
	62,567 
	70,768 
	78,306 
	84,199 
	       营业税金及附加(百万元)
	1,591 
	1,957 
	2,328 
	2,569 
	2,807 
	       销售费用(百万元)
	4,256 
	5,694 
	5,810 
	6,412 
	7,005 
	       管理费用(百万元)
	1,814 
	2,182 
	2,821 
	3,114 
	3,402 
	       财务费用(百万元)
	1,396 
	-456 
	-1,232 
	154 
	903 
	       资产减值损失(百万元)
	57 
	220 
	250 
	267 
	285 
	       公允价值变动净收益(百万元)
	72 
	31 
	10 
	0 
	0 
	       投资净收益(百万元)
	347
	1,214
	350
	350
	350
	营业利润(百万元)
	-1,849
	6,869
	5,640
	4,473
	5,483
	       加：营业外收入(百万元)
	2,336
	1,300
	1,200
	1,200
	1,200
	       减：营业外支出(百万元)
	30
	71
	20
	20
	20
	利润总额(百万元)
	457
	8,098
	6,820
	5,653
	6,663
	       减：所得税费用(百万元)
	-97
	1,673
	1,364
	1,131
	1,333
	净利润(百万元)
	554
	6,425
	5,456
	4,522
	5,330
	       归属于母公司所有者的净利润(百万元)
	381
	5,805
	4,930
	4,086
	4,816
	       少数股东损益(百万元)
	173
	620
	527
	436
	514
	每股收益（元）
	0.05
	0.7
	0.50
	0.42
	0.49
	数据来源：公司公告 日信研究 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	投资评级说明： 
	以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
	强烈推荐（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 
	推荐（outperform）：相对强于市场表现5％～20％； 
	中性(Neutral：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
	谨慎(underperform)：相对弱于市场表现5％以下。 
	 
	行业投资评级： 
	以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
	看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 
	中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 
	看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	免责申明： 
	日信证券有限责任公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由日信证券有限责任公司制作。 
	本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。  
	本报告中的信息均来源于本公司认为可靠的已公开资料，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。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。 
	日信证券有限责任公司的销售人员、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本报告意见及建议不一致的市场评论或交易观点。本公司没有将此意见及建议向所有报告接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
	市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本公司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。投资者不应将本报告视为作出投资决策的惟一参考因素，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。 
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