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行业研究

中国航空业 

 
2008 年末以来中国航空业发生了几件大事：中国东方航空和中国南方航

空的董事长变动；中国东方航空和中国南方航空宣布对大股东定向增发

A 股和 H 股；上海航空也宣布对一名国有股东定向增发。我们认为，上

述企业人事变动和融资背后实际是受政府的行政行为推动。这些行政行

为影响了中国航空业的竞争秩序，对国有航空公司中的优秀企业中国国

航和其他民营航空公司有所不利。 
 
以行政调令导致高级管理人员“跳槽”是一种重要的行政干预  2008
年 12 月，中国南方航空董事长刘绍勇被中国政府任命为中国东方航空

集团总经理，进而成为中国东方航空董事长。这实际上是以行政调令推

动刘绍勇“跳槽”。近几年中国南方航空在刘绍勇及其他管理人员的管

理下业绩不断改善。因此，刘绍勇的“跳槽”对于中国南方航空的投资

者而言可能是一种损失。 
 
不考虑投资收益的大股东注资是另一种重要的行政干预  2008年12月，

在国务院国资委推动下，中国东方航空和中国南方航空宣布对大股东定

向增发 A 股和 H 股；2009 年 2 月，上海航空也宣布对一名国有股东定

向增发。历史业绩表明中国东方航空、中国南方航空和上海航空均未具

备持续盈利能力，因此上述增资并未考虑投资收益，而是主要考虑了非

经济因素。 
 
高度国有化和行业特性导致航空业市场化程度低  中国航空业的高度

国有化导致政府对该行业影响程度高。行业退出壁垒高和行业重组壁垒

高也导致该行业受政府行为影响大，市场化程度很低。 
 
行政干预的结果是弱者不弱，强者难以壮大  三大国有航空公司中最差

的航空公司中国东方航空，在政府的上述措施下避免了破产或被重组。

而三大国有航空公司中最优秀的航空公司中国国航，则面临新的竞争格

局。在市场空隙中生存的民营航空，则面临与三大国有航空公司更激烈

的竞争。 
 
香港市场航空公司估值表 

目标价 经常性 EPS PE(x) 
股票简称 评级 

(HK$) 
EPS 
币种 2008E 2009E 2008E 2009E 

中国国航 逊于大市 1.70 RMB (0.34) 0.11 (5.5) 16.4 
中国南方航空 未评级 - RMB - - - - 
中国东方航空 未评级 - RMB (1.20) (0.05) (0.8) (18.2) 
国泰航空 中性 8.00 HK$ (0.52) 0.08 (15.6) 99.7 

资料来源：公司资料，招商证券(香港)预测，按 2 月 27 日收盘价。负值表示亏损。 
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各航空公司的盈利能力差异很大 
净资产收益率(%)* 

公司名称 股票代码 
2003 2004 2005 2006 2007 

中国国航 753.HK 2.7 17.2 8.3 3.0 8.1 

中国南方航空 1055.HK -2.3 -0.3 -26.7 -14.0 -8.7 

中国东方航空 670.HK -16.0 3.8 -15.4 -81.1 -66.6 

上海航空 600591.CH 3.4 12.9 2.2 -1.4 -26.2 

国泰航空 293.HK 3.5 13.3 9.2 8.1 10.9 

资料来源：公司资料，招商证券(香港) 

*按经常性盈利计算。负值表示亏损。 
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投资评级 定义 
推荐 预期行业指数的表现在未来12个月优于市场指数 
中性 预期行业指数的表现在未来12个月与市场指数一致 
回避 预期行业指数的表现在未来12个月逊于市场指数 
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