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航空业航空业
0808年我国民航业亏损幅度历史罕见年我国民航业亏损幅度历史罕见

三大航共亏损三大航共亏损279279亿，占全球航空业亏损额的一半亿，占全球航空业亏损额的一半

多因素造成多因素造成
特殊因素特殊因素

冰雪灾害天气、地震、奥运安保等冰雪灾害天气、地震、奥运安保等

经济和行业面因素经济和行业面因素
全球金融风暴影响、航油成本上升全球金融风暴影响、航油成本上升

其他因素其他因素
套保损失、飞机减值套保损失、飞机减值

08年国内三大航空公司经营情况 单位：亿元，元

资料来源：公司公告
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航空业航空业
0909年一季度主要靠政策扶持实现盈利年一季度主要靠政策扶持实现盈利

返还返还0808年下半年和免征年下半年和免征0909年上半年的民航基础设施建设基金年上半年的民航基础设施建设基金
合计约合计约4040亿元亿元

国航、东航、南航国航、东航、南航0909年一季度营业外收入分别是年一季度营业外收入分别是6.866.86亿、亿、8.778.77亿和亿和10.7210.72亿亿

市场环境有所好转市场环境有所好转
特殊因素消除、国内市场复苏、油价大幅下降等特殊因素消除、国内市场复苏、油价大幅下降等

09年一季度国内三大航空公司经营情况 单位：亿元，元

资料来源：各公司公告
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航空业航空业
客运强、货运弱客运强、货运弱

0808年旅客周转量增长年旅客周转量增长2.6%2.6%、货邮周转量增长、货邮周转量增长1.1%1.1%
增速大幅下降增速大幅下降

0909年一季度旅客周转量增长年一季度旅客周转量增长10.9%10.9%、货邮周转量增长、货邮周转量增长--19%19%
客运市场反弹、货运市场低迷客运市场反弹、货运市场低迷

客运市场从客运市场从0808年年99月开始复苏、货运市场大幅下挫月开始复苏、货运市场大幅下挫
客运复苏来自国内、货运受全球经济危机冲击大客运复苏来自国内、货运受全球经济危机冲击大

我国航空运输业务量历年增长情况

资料来源：CAAC

我国航空运输业务量月度增长情况
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航空业航空业
客运市场：国内强、国际弱客运市场：国内强、国际弱

我国航空客运量分航线历年增长情况

资料来源：CAAC

我国航空客运量分航线月度增长情况

0808年国内客运量增长年国内客运量增长4.7%4.7%、地区增长、地区增长--7.9%7.9%、国际增长、国际增长--10.8%10.8%
增速大幅下降增速大幅下降

0909年一季度国内客运量增长年一季度国内客运量增长18%18%、地区增长、地区增长--4.2%4.2%、国际增长、国际增长--18.8%18.8%
国内市场受全球经济危机影响较小，从国内市场受全球经济危机影响较小，从0808年年99月开始大幅反弹月开始大幅反弹

国际地区市场受全球经济危机影响，表现低迷国际地区市场受全球经济危机影响，表现低迷
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航空业航空业
货运市场：低迷，国内好于国际货运市场：低迷，国内好于国际

我国航空货运量分航线历年增长情况

资料来源：CAAC

我国航空货运量分航线月度增长情况

0808年国内货运量增长年国内货运量增长--0.2%0.2%、地区增长、地区增长--6.2%6.2%、国际增长、国际增长1.5%1.5%
增速大幅下降增速大幅下降

0909年一季度国内货运量增长年一季度国内货运量增长--9%9%、地区增长、地区增长--33.3%33.3%、国际增长、国际增长--24.8%24.8%
受全球经济危机冲击大受全球经济危机冲击大
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航空业航空业
客座率小幅反弹、载运率持续下降客座率小幅反弹、载运率持续下降

0808年客座率为年客座率为74.2%74.2%，下降，下降22个百分点；载运率个百分点；载运率66%66%，下降，下降1.11.1个百分点个百分点

0909年一季度客座率年一季度客座率75.9%75.9%，上升，上升0.660.66个百分点；载运率个百分点；载运率64.2%64.2%，下降，下降
2.572.57个百分点个百分点

客座率、载运率历年数据

资料来源：CAAC

客座率、载运率月度数据
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航空业航空业
三大航业务数据和行业趋势吻合三大航业务数据和行业趋势吻合

三大航08年经营情况

资料来源：各公司公告

三大航09年一季度经营情况
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航空业航空业
国内票价有望逐步回稳国内票价有望逐步回稳

旺季到来旺季到来

0808年后期票价基数低年后期票价基数低

国内机票从国内机票从0909年年44月月2020日开始采用新计价方式日开始采用新计价方式

国内航线综合票价指数

资料来源：《中国民用航空》
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航空业航空业
国际地区航线票价保持低位国际地区航线票价保持低位

市场环境不佳市场环境不佳

““两舱两舱””收入比重下降收入比重下降

亚洲和港澳地区航线票价指数

资料来源：《中国民用航空》

国际航线票价指数
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航空业航空业
国际油价呈现国际油价呈现““过山车过山车””走势走势

0808年国际原油价格呈现暴涨暴跌走势年国际原油价格呈现暴涨暴跌走势
全年均价全年均价100100美元美元//桶，同比增长桶，同比增长39%39%

0909年国际原油价格低位徘徊年国际原油价格低位徘徊
目前均价为目前均价为5050美元美元//桶桶

预计全年预计全年6060美元美元//桶，同比下降桶，同比下降40%40%

纽约轻质原油期货价格走势

资料来源：WWW.FUTURESOURCE.COM
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航空业航空业
航油成本有望大幅下降航油成本有望大幅下降

国际航油价格和原油价格走势趋同国际航油价格和原油价格走势趋同
0808年新加坡航油均价年新加坡航油均价121121美元美元//桶，同比增长桶，同比增长40%40%

0909年均价有望下降年均价有望下降40%40%以上以上

新加坡航油价格

资料来源：WIND

 数 据 来 源 : W i n d 资 讯
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航空业航空业
航油成本有望大幅下降航油成本有望大幅下降

国内航油价格大幅下降国内航油价格大幅下降
从从0808年年1010月开始连续下调，累计下降幅度接近月开始连续下调，累计下降幅度接近50%50%

目前国内价格基本和国际市场接轨目前国内价格基本和国际市场接轨

航油价格下降将大幅下降航空公司经营成本航油价格下降将大幅下降航空公司经营成本
航油价格下降航油价格下降100100元元//吨的敏感性吨的敏感性

中国国航：中国国航：EPSEPS上升上升0.0090.009元元

STST东航：东航：EPSEPS上升上升0.0250.025元元

南方航空：南方航空：EPSEPS上升上升0.0330.033元元

**STST上航：上航：EPSEPS上升上升0.0350.035元元

海南航空：海南航空：EPSEPS上升上升0.0180.018元元

不考虑用油量，不考虑用油量，0909年国内航空公司航油成本将下降年国内航空公司航油成本将下降40%40%以上以上
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航空业航空业
航油套保合约：公允价值变动航油套保合约：公允价值变动VSVS实际交割损失实际交割损失

0808年套保合约产生巨额公允价值变动损失年套保合约产生巨额公允价值变动损失
买入看涨期权、卖出看跌期权买入看涨期权、卖出看跌期权

国航：公允价值损失国航：公允价值损失74.7274.72亿，实际交割损失亿，实际交割损失4.484.48亿亿

东航：公允价值损失东航：公允价值损失6363亿亿

0909年国际油价低位回升，公允价值有望转回年国际油价低位回升，公允价值有望转回
0808年底年底WTIWTI原油期货价格原油期货价格44.644.6美元美元//桶；桶；0909年年33月月3131日为日为49.6649.66美元美元//桶桶,,上涨了上涨了
12.8%12.8%；；0909年年55月月1212日为日为5858美元美元//桶，上涨桶，上涨30%30%

国航：国航：0909年一季度公允价值转回年一季度公允价值转回9.899.89亿，实际交割损失亿，实际交割损失9.489.48亿亿

东航：东航：0909年一季度公允价值转回年一季度公允价值转回4.224.22亿，实际交割损失亿，实际交割损失9.169.16亿亿

国航和东航合约到国航和东航合约到20112011年到期，综合影响取决于油价变化、波动率年到期，综合影响取决于油价变化、波动率
以及交割时间以及交割时间
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航空业航空业
汇兑收益难成汇兑收益难成0909年业绩助推器年业绩助推器

0808年人民币兑美元升值年人民币兑美元升值6.43%6.43%，给航空公司带来巨额汇兑收益，给航空公司带来巨额汇兑收益
人民币兑美元升值人民币兑美元升值1%1%的敏感性的敏感性

中国国航：中国国航：EPSEPS上升上升0.020.02元元
STST东航：东航：EPSEPS上升上升0.050.05元元
南方航空：南方航空：EPSEPS上升上升0.050.05元元
**STST上航：上航：EPSEPS上升上升0.030.03元元
海南航空：海南航空：EPSEPS上升上升0.030.03元元

0909年人民币兑美元难现大幅升值走势，汇兑收益将大幅减少年人民币兑美元难现大幅升值走势，汇兑收益将大幅减少

08年各航空公司汇兑收益情况

资料来源：各公司公告
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航空业航空业
0808年年1212月月99日民航局出台十项措施保行业发展日民航局出台十项措施保行业发展

严控运力增长严控运力增长

落实国家财经政策，增强企业运营能力落实国家财经政策，增强企业运营能力
返还返还0808年下半年和免征年下半年和免征0909年上半年民航基础设施建设基金年上半年民航基础设施建设基金

对部分航空公司注资对部分航空公司注资

国航：申请中国航：申请中;;东航：东航：7070亿亿;;南航：南航：3030亿亿;;上航：上航：1010亿亿;;海航：海航：3030亿亿

免征燃油附加营业税免征燃油附加营业税

国际及港澳航班使用国产航油增值税返还国际及港澳航班使用国产航油增值税返还

实行价格收费调节，实现资源优化配置实行价格收费调节，实现资源优化配置
票价、油价、机场收费、信息系统收费等票价、油价、机场收费、信息系统收费等

支持企业联合重组，提升抵御风险水平支持企业联合重组，提升抵御风险水平
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航空业航空业
20092009年：局部复苏之年年：局部复苏之年

国内客运市场维持强势国内客运市场维持强势
受全球经济影响小、扩大内需和经济刺激计划受全球经济影响小、扩大内需和经济刺激计划

国际客运市场和货运市场难言复苏国际客运市场和货运市场难言复苏
全球经济复苏非短期内可以实现全球经济复苏非短期内可以实现

行业有望全面扭亏为盈行业有望全面扭亏为盈
国内市场好转、航油成本下降、政策扶持、航油套保公允价值转回等国内市场好转、航油成本下降、政策扶持、航油套保公允价值转回等
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航空业航空业
相对估值纵向比较相对估值纵向比较

航空公司业绩波动幅度大、航空公司业绩波动幅度大、PEPE呈现跳跃式分布呈现跳跃式分布

PBPB走势基本和大盘同步，但现处于高位走势基本和大盘同步，但现处于高位

0909年航空公司扭亏为盈年航空公司扭亏为盈,PE,PE将重现正值将重现正值

资料来源：WIND 

A股航空股静态PE走势和大盘比较 A股航空股静态PB走势和大盘比较
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航空业航空业
相对估值横向比较相对估值横向比较

资料来源：中原证券研究所

重点公司估值表 单位：元，倍

重点航空股重点航空股0909年估值水平高于年估值水平高于AA股平均水平股平均水平

0909年全行业扭亏带来的趋势型转变值得关注年全行业扭亏带来的趋势型转变值得关注
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航空业航空业
相对估值横向比较相对估值横向比较

资料来源：BLOOMBERG

海外市场航空股估值水平 单位：倍
相比海外市场估值不占优势相比海外市场估值不占优势

相比相比HH股有较大溢价股有较大溢价

立足国内市场的立足国内市场的AA股航空公司股航空公司
有良好的发展前景。有良好的发展前景。0909年行年行
业面临的趋势转变将带来交业面临的趋势转变将带来交
易机会易机会

A/H股溢价程度 单位：%
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航空业航空业
0909年下半年投资策略年下半年投资策略

同步大市同步大市
不具备长期投资价值不具备长期投资价值

无法保持盈利稳定性、派息少无法保持盈利稳定性、派息少

交易性的投资机会交易性的投资机会

0909年行业面转好带来的投资机会年行业面转好带来的投资机会

注资、重组等事件驱动型投资机会注资、重组等事件驱动型投资机会

适合风险偏好型投资者适合风险偏好型投资者



第22页 共31页

航空业航空业
重点公司限售股解禁情况重点公司限售股解禁情况

资料来源：WIND

重点公司股份解禁时间表和解禁比例 单位：万股，%
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航空业航空业
行业风险提示行业风险提示

航空业务量增长取决于国内和全球经济的复苏情况航空业务量增长取决于国内和全球经济的复苏情况

未来油价走势和航空公司套保公允价值变化对业绩的影响未来油价走势和航空公司套保公允价值变化对业绩的影响

航空公司财务结构风险航空公司财务结构风险

来自高速铁路的直面竞争来自高速铁路的直面竞争

甲型流感的影响甲型流感的影响
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航空业航空业
中国国航（中国国航（601111601111）：仍是国内民航业的翘楚）：仍是国内民航业的翘楚

公司概况公司概况
国内最具影响力的航空公司国内最具影响力的航空公司

投资亮点投资亮点
不考虑非经常性损益，不考虑非经常性损益，0808年和年和0909年一季度在三大航空公司中业绩最优年一季度在三大航空公司中业绩最优

0909年一季度收费客公里增长年一季度收费客公里增长7.2%7.2%、收费货运吨公里下降、收费货运吨公里下降20.8%20.8%

三大航空公司中最好三大航空公司中最好

国内客运大幅增长国内客运大幅增长18.9%18.9%

燃油成本大幅下降、套保公允价值损失转回燃油成本大幅下降、套保公允价值损失转回

0909年一季度负债率年一季度负债率78.79%78.79%，财务结构相对安全，财务结构相对安全

有望获得政府注资有望获得政府注资
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航空业航空业
中国国航（中国国航（601111601111）：）：仍是国内民航业的翘楚仍是国内民航业的翘楚

盈利预测

22.27- -20.24市盈率（倍）

0.30-0.770.33每股收益（元）

- -- -30.37增长比率（%）

36.75-91.4938.81净利润（亿元）

56.5014.58增长比率（%）

556.19529.70497.39营业收入（亿元）

2009E2008A2007A

投资评级投资评级

增持增持

风险揭示风险揭示
宏观经济对业务量影响宏观经济对业务量影响
套保公允价值变动和实际交割损失的影响套保公允价值变动和实际交割损失的影响
甲型流感影响甲型流感影响
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航空业航空业
南方航空（南方航空（600029600029）：受益于国内市场复苏）：受益于国内市场复苏

公司概况公司概况
国内市场份额最高的航空公司国内市场份额最高的航空公司

投资亮点投资亮点
受到全球经济危机影响相对较小受到全球经济危机影响相对较小

国内业务占国内业务占82%82%、货运业务占、货运业务占6%6%

未高位参与套保期权合约未高位参与套保期权合约

航油成本大幅下降，业绩对油价变动的敏感性较高航油成本大幅下降，业绩对油价变动的敏感性较高

业绩对汇率波动的敏感性较高业绩对汇率波动的敏感性较高
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航空业航空业
南方航空（南方航空（600029600029）：受益于国内市场复苏）：受益于国内市场复苏

盈利预测

27.30- -19.50市盈率（倍）

0.20-0.740.42每股收益（元）

- -- -786.12增长比率（%）

13.12-48.2918.52净利润（亿元）

60.9918.23增长比率（%）

598.13564.27558.73营业收入（亿元）

2009E2008E2007A

投资评级投资评级

增持增持

风险揭示风险揭示
宏观经济对业务量影响宏观经济对业务量影响
油价走势油价走势
甲型流感影响甲型流感影响
估值风险估值风险
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航空业航空业
**STST上航（上航（600591600591）：置于死地而后生）：置于死地而后生

公司概况公司概况
国内地方航空公司的领先者国内地方航空公司的领先者

投资亮点投资亮点
0909年面临退市风险将成为知耻而后勇的最大动力年面临退市风险将成为知耻而后勇的最大动力

航油成本大幅下降，业绩对油价变动的敏感性较高航油成本大幅下降，业绩对油价变动的敏感性较高

政策扶持改善财务状况（注资政策扶持改善财务状况（注资1010亿、民航基础设施建设基金返还和免征）亿、民航基础设施建设基金返还和免征）

有望分享有望分享20102010年世博会盛宴年世博会盛宴

和东航的重组将成为股价的支撑因素和东航的重组将成为股价的支撑因素
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航空业航空业
**STST上航（上航（600591600591）：置于死地而后生）：置于死地而后生

盈利预测

60.25- -- -市盈率（倍）

0.08-1.16-0.40每股收益（元）

- -- -- -增长比率（%）

0.87-12.49-4.35净利润（亿元）

58.6422.82增长比率（%）

140.42133.73123.10营业收入（亿元）

2009E2008E2007A

投资评级投资评级

增持增持

风险揭示风险揭示
宏观经济对业务量影响宏观经济对业务量影响
套保公允价值变动和实际交割损失的影响套保公允价值变动和实际交割损失的影响
甲型流感影响甲型流感影响
退市风险和重组的不确定性退市风险和重组的不确定性
估值风险估值风险
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航空业航空业
免责条款免责条款

行业投资评级行业投资评级
强于大市：未来强于大市：未来66个月内行业指数相对大盘涨幅个月内行业指数相对大盘涨幅1010％以上％以上

同步大市：未来同步大市：未来66个月内行业指数相对大盘涨幅个月内行业指数相对大盘涨幅1010％至％至--1010％之间％之间

弱于大市：未来弱于大市：未来66个月内行业指数相对大盘跌幅个月内行业指数相对大盘跌幅1010％以上％以上

公司投资评级公司投资评级
买入：未来买入：未来66个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅1515％以上％以上

增持：未来增持：未来66个月内公司相对大盘涨幅个月内公司相对大盘涨幅55％至％至1515％％

观望：未来观望：未来66个月内公司相对大盘涨幅－个月内公司相对大盘涨幅－55％至％至55％％

卖出：未来卖出：未来66个月内公司相对大盘跌幅个月内公司相对大盘跌幅55％以上％以上

免责条款免责条款

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任

何法律问题做任何保证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息何法律问题做任何保证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息

的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买

卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告的券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告的

版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、发表或引用登、发表或引用
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