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航空 上证指数

行业研究 深度研究 航空 

 通过对中国航空旅客吞吐量月度数据进行剔除季节性因素处理，我们发现：

今年前四个月的国内航线旅客吞吐量月度环比增速接近 06 年、07 年的高

增长阶段环比增速水平，基于此，我们认为 3 季度国内航线旅客吞吐量同

比增速有望接近 28%，2010 年航空旅客吞吐量同比增速有望在 12%以上。 

 行业边际供需缺口将在 3 季度陡然放大，带动利用小时与客座率的显著提

升，我们预计 3 季度行业客座率有望接近 80%，基于行业客座率与毛利率

的关系，我们预计 3 季度票价同比大幅下跌的趋势将明显改善，行业毛利

率将达到 15%以上。 

 2010 年行业供需格局进一步改善为大概率事件，飞机引进方式中租赁方式

占比接近 50%使得航空公司在运力扩张时具备调控空间，09 年以来航空公

司大幅降低了租赁引进飞机数量，通过租赁方式引进的飞机占整个飞机引

进的比例从过去的 50%左右迅速降低至 10%，同时 2009 年以来退租方式

占全部退役飞机比从 07 年、08 年的 50%迅速提升至接近 80%，基于中国

航空公司引进机队方式的配比情况，我们可以判断 09 年退租的飞机中有部

分属于提前退租，我们预计在未来的较长一段时间内，租赁方式引进飞机

占整个飞机引进的比例会保持在 10%至 20%之间，2010 年航空业的运力

增速将不会出现较 09 年大幅增加的局面，预计行业座位数增速保持在 10%
至 11%之间，同时基于我们对于 10 年行业需求的判断，我们认为在 2010
年行业供需格局进一步改善为大概率事件。 

 趋势性交易航空股的买点正逐步到来：前段时间甲型 H1N1 流感的发生加

剧了票价的下降幅度，原油价格持续上涨强化了国内航油价格上涨的预期，

我们认为随着甲型 H1N1 流感对航空需求负面影响的逐步散去以及国际大

宗商品价格涨势的趋缓，结合旺季到来航空业绩驱动因素的全面好转，趋

势性交易航空股的买点正逐步到来。 
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趋势性交易买点逐步到来 

——航空行业 2009 年中期策略报告 
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旅客吞吐量增长无忧 

数据表现：扣除季节因素后，目前国内航线增速恢复至 06 年、07
年水平 

由于航空运输的季节性特征明显，我们很难简单通过环比的数据来对航空运

输量的增速进行判断，同时，由于 08 年 2 月份以来的雪灾、奥运等偶然因素

的影响，通过 09 年同比数据也难以对表观的同比增速进行客观判断，因此，

我们对05年以来的中国国内航线旅客吞吐量月度数据进行剔除季节性因素处

理，剔除季节因素后，我们发现，今年前四个月的国内航线旅客吞吐量月度

环比增速接近 06 年、07 年的高增长阶段环比增速水平，09 年前两个月国内

航线的高增长可以通过运力的放大来解释（前两个月国际航线运力向国内航

线运力转移明显），而三月份、四月份国内航线实际增速接近理论增速则明显

表明航空运输业在中国的高增长并未结束。 

图 1、剔除季节因素后正常年度国内航线月度环比增速在 1.1%至 1.3%之间

调整后月度环比增速
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数据来源：联合证券研究所 

我们假设 09 年的国内航线旅客吞吐量环比增速保持在 1.1%左右，则 09 年 3
季度的国内航线同比增速接近 28%，全年国内航线同比增速接近 20%。 

图 2、理论测算 09年 3季度国内航线同比平均增速接近 28%：假设环比 1.1%
理论测算09年国内航线旅客吞吐量月度同比增速
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数据表现：国际航线旅客吞吐量环比增速仍然为负 

通过对 05 年以来国际航线旅客吞吐量进行季节性处理，我们发现正常 06 年、

07 年中国国际航线旅客吞吐量的月度环比增速在 1.1%至 1.5%之间，08 年下

半年以来中国国际航线旅客吞吐量的月度环比增速在-2%左右，目前（09 年 3
月份、4 月份）在-1.1%左右，说明目前中国的国际航线仍然处在环比恶化的

阶段。 

图 3、剔除季节因素后正常年度国际航线月度环比增速在 1.1%至 1.5%之间

调整后月度环比增速
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数据来源：联合证券研究所 

鉴于国际经济形势的触底，我们假设 09 年 5 月份开始的国际航线旅客吞吐量

不再环比下降，则 09 年 3 季度的国际航线同比增速接近 5.5%，全年国际航

线同比增速接近-3%。 

图 4、理论测算 09 年 3 季度国际航线同比平均同比增长 5.5% 
理论测算09年国际航线旅客吞吐量月度同比增速
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内在机理：航空业在中国的高增长阶段并未结束 

在过去的十几年间，中国航空运输业快速发展，旅客吞吐量增速平均约为同

期 GDP 增速的 1.5 倍，类似于全球航空业 1970 年之前的境况，经过 08 年的

多种打击之后，在 08 年底市场对未来几年中国航空业的未来增速产生了极度

悲观的预期，09 年前几个月的国内航线旅客吞吐量数据表明：航空业在中国

的高增长阶段并未结束，至于其内在机理，我们认为主要有两个：一、中国

自身的经济增长仍然处于快速增长阶段，带动航空需求快速增长；二、中国

部分地区目前仍未在航空运输的有效覆盖范围之内，目前民用机场的建设将

上述地区不断纳入航空运输的有效覆盖范围内，激发了潜在航空需求转化成

现实的航空需求。 

经济仍然保持相对快速增长 

图 5、世界银行预测的中国 GDP 增速 
GDP同比增速
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航空覆盖区域逐步增加，激发潜在航空需求向现实需求转化 

图 6、中国民用机场发展速度 
民用机场个数
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价格大幅下跌趋势有望在 3 季度大为改善 

3 季度客座率将大幅提升 

基于我们对于 09 年中国航空吞吐量的预测，09 年 3 季度国内航线旅客吞吐量

同比增速有望达到28%至30%，国际航线旅客吞吐量同比增速有望达到5.5%，

合计旅客吞吐量在 3 季度的同比增速应该在 25%以上，09 年全年的合计旅客

吞吐量同比增速可望达到 18%，从而带到客座率的大幅提升。 

3 季度合计旅客吞吐量同比增速有望超过 25% 

图 7、09 年中国旅客吞吐量预测 
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供给与需求缺口在 3 季度将陡然放大，导致利用小时和客座率显著提升 

图 8、3 季度供需缺口开始陡然放大 
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图 9、3 季度客座率将显著提升 
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数据来源：联合证券研究所。 

3 季度毛利率有望提升至 15%以上 

单纯看票价的局限 

票价不仅仅和供需格局有关，和成本也相关，在不同的阶段，推动票价波动

的主导因素不同，在供给显著小于需求阶段，票价波动主要来自于客座率，

如果此阶段航油价格无显著性变化，则票价水平能现对反映出行业的盈利能

力，在供需相对平衡阶段，票价波动主要来自于以航油成本为主的成本推动，

在此阶段票价很难对行业的盈利能力进行表征。 

毛利率与客座率高度相关 

我们认为，航空公司在制定相应的票价战略时，会综合考虑单位收入与单位

成本因素，实现其收益的最大化，因此毛利率指标更能反映出在某一阶段航

空公司盈利能力的强弱。根据前述对于 3 季度客座率的判断，我们认为正常

情况下 3 季度客座率将提升至 80%以上，航空业毛利率有望达到 15%以上，

背后的因素有供需格局的改善以及实际航油成本的同比大幅下降。 

图 10、毛利率与客座率之间的相关性更强 
客座率与毛利率的相关性
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2010 年供需进一步改善为大概率事件 

对 2010 年供给不必过分担心 

目前国内航空公司在手未交付的波音和空客订单约为 658 架，考虑到 B787
和 A380 的实际座位数，折合成标准的单通道飞机约为 730 架，上述订单的

最晚交付日期为 2015 年。考虑到国内航空公司在 2005 年至 2007 年签署了

大量的订单合同，因此在 09 年、10 年应该是交付高峰，同时由于 A380、B787
的延迟交付，预计在 2010 年国内航空公司自购订单交付的数量将 2009 年将

同比增加。 

图 11：中国航空公司在手未交付的波音飞机订单 图 12：中国航空公司在手未交付的空客飞机订单 
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资料来源：波音网站、空客网站  

但是我们对 2010 年的运力供给不必过分担心，主要原因在于在中国航空机队

的构成中租赁方式（包括融资和经营租赁）占比接近二分之一，在需求相对

较弱时，航空公司会减少租赁飞机数量。 

从下表可以看出，09 年以来，随着自购引进飞机的逐步交付，航空公司大幅

降低了租赁引进飞机数量，通过租赁方式引进的飞机占整个飞机引进的比例

从过去的 50%左右迅速降低至 10%，我们预计在未来的较长一段时间内，租

赁方式引进飞机占整个飞机引进的比例会保持在 10%至 20%之间，2010 年

航空的运力增速较不会出现较 09 年大幅增加的局面，预计行业座位数增速保

持在 10%至 11%之间。 

租赁飞机占全部运力引进比例呈降低趋势 

图 13、07 年引进飞机中租赁方式占比 
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提前退租行为也会降低行业供给 

基于中国航空机队的方式占比，我们发现在过去的几年中退租的飞机占全部

退役飞机的比例一直保持在 50%左右，但 2009 年以来退租方式占全部退役

飞机比从 07 年、08 年的 50%迅速提升至接近 80%，基于中国航空公司引进

机队方式的配比情况，我们可以判断09年退租的飞机中有部分属于提前退租，

虽然每年退租的飞机架数相对较少，但也部分的降低了行业的运力供给。 

图 14、07 年退役飞机中退租方式占比 
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数据来源：联合证券研究所。 

需求：预计 2010 年需求仍将保持快速增长，增速在 12%以上 

基于前述的季节性调整分析并假设在 09 年国内航空需求保持 1.1%的月度环

比增速，则全年的航空需求有望在 13%以上。我们也可以从另外一个角度来

阐述航空业快速增长的，目前中国的航空业仍然处于快速增长阶段，在此阶

段航空需求增速约为 GDP 增速的 1.5 倍， 2009 年第一季度 GDP 同比增速

为 6.1%，而同期中国国内旅客吞吐量同比增长 18%，全部航线旅客吞吐量同

比增长 10.9%，即使考虑到 08 年 2、3 月份国内航线由于偶然因素基数较低

的因素，我们将 08 年 2、3 月国内航线旅客吞吐量同比增速调升为 15%，隐

含的 09 年 1 季度国内航线旅客吞吐量同比增速也在 13.8%，比上同期 GDP
倍数在 1.5 倍以上，因此 2010 在年经济逐步恢复，GDP 增速能够达到 8%的

假设下，我们预计航空需求增速能够达到 12%以上。 

市场的担心与转机 

市场的担心 

甲型流感蔓延不止，旺季乐观预期落空 

基于上一次 SARS 疫情对于航空业短期的巨大冲击，市场对此次甲型 H1N1
流感对航空需求的影响心有余悸，从 4、5 月份的票价水平来看，甲型 H1N1
流感抑制了国内航线的票价水平回升、加剧了国际航线票价水平的下跌（加

总燃油附加费的影响，09 年 4、5 月份国内航线收益水平分别同比约同比下

降 10%、19%，国际航线收益水平同比下降约 19%、16%，航线收益水平同

比下降幅度较 3 月份明显加剧。） 
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图 15、4、5 月份收益水平同比下降幅度显著增加 
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数据来源：联合证券研究所。 

石油价格持续上涨，强化国内航油价格上调预期 

在目前的原油价格下，国内航油理论出厂价高于实际出厂价约 900 元/吨，与

国际原油价格基本保持联动的新加坡航油价格在目前的基础上每上涨 1%，国

内航油理论出厂价将上涨约 50 元/吨，增加全体航空运输业成本约 6.5 亿元。 

图 16、国内航线理论出厂价与实际出厂价吻合程度时变趋势 
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图 17、中国航空业耗油发展趋势 
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转机在哪里？ 

甲型流感疫情得到控制 

截至目前，全球甲型 H1N1 流感感染人数（确诊减去治愈和死亡）仍处在净

增加的阶段，我们认为感染人数存量的稳定和下降是甲型 H1N1 流感对航空

运输业负面影响逐步消除的转机标志。 

图 18：全球甲型 H1N1 流感感染人数发展趋势 图 19：中国甲型 H1N1 流感感染人数发展趋势 
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石油价格的阶段性调整 

在大部分时间里，航油成本成为影响航空公司利润的仅次于供需格局的重要
因素，而与此同时，航油价格的变动方向又可预测性不强，因此当石油价格
持续上涨时，关于石油价格的乐观预期使得市场会对航空公司的盈利产生相
对悲观预期，反之亦成立。 
前段时间各国宽松货币政策所造成了流动性过剩，因此一段时间以来，市场
关于未来通过膨胀的预期上升，原油等国际主要大宗商品价格在过去的一个
月里持续上涨，恶化了航空业的盈利预期，但是由于全球主要发达经济体的
经济恢复尚不十分明显， 市场对未来油价走势存在一定争议，如若石油价格
能够出现阶段性调整，则对航空业而言意味着一定转机。 
图 20、新加坡航油价格走势 
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投资策略 

趋势性交易买点逐步到来 

前段时间甲型 H1N1 流感的发生加剧了票价的下降幅度，原油价格持续上涨

强化了国内航油价格上涨的预期，我们认为随着甲型 H1N1 流感对航空需求

负面影响的逐步散去以及国际大宗商品价格涨势的趋缓，结合旺季到来航空

业绩驱动因素的全面好转，趋势性交易航空股的买点正逐步到来。 

A 股航空股目前的 PB 水平显著高于国际同行，主要航空公司的 A、H 股价差

在 2 至 3 倍，反映了目前国内 A 股航空股缺乏足够的安全边际。但如果基于

有足够安全边际的投资理念，中国 A 股航空股历次的上涨都显得有些荒谬，

但重要的事实是每次它都发生了。 

如果从 A 股的估值历史这个角度来看，目前的 PB 估值水平接近历史平均水

平，根据 A 股的估值弹性来看，如果连续两年行业的基本面能够持续好转，

则目前的 PB 估值水平存在继续提升空间，即使 PB 保持目前水平，盈利的结

果导致每股净资产的增加也会提升目前的股价水平。 

图 21、A 股主要航空上市公司的 PB 估值历史 
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重点公司 

中国国航 

作为国内航线结构最优的航空公司，在国内航线票价控制水平上要好于国内

其他航空公司，09 年以来通过运力从国际航线向国内航线转移，截至 5 月份

国内航线旅客吞吐量和 RPK 分别实现了 18.2%和 18.6%的同比增长，3 季度

随着08年低基数以及国际经济形势的企稳，预计国际航线也有望实现正增长，

同时 08 年大幅计提的合约账面价值亏损的转回也将会增加 09 年收益，预计

09 年、10 年公司将实现每股收益 0.35 元/股、0.31 元/股，，维持“增持”的

投资评级。 

南方航空 

作为国内航线规模最大的航空公司，09 年以来国内航线旅客吞吐量增长乏力，



 
 Jun-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 12 / 13

 

这主要有三个方面原因：一、珠三角外向型经济所受的冲击最大；二、公司

08 年同期增速相对其他公司较高，基数较高；三、公司偏旅游的长航线结构，

随着夏季旅游旺季到来，预计公司在 3 季度的旅客吞吐量增速相对其他航空

公司预计有较大改善，预计公司 09 年、10 年实现每股收益 0.34 元/股、0.39
元/股，，维持“增持”的投资评级。 

海南航空 

公司大股东大新华航空有限公司采取了“旅游+航空+航空衍生服务”以及“与

其他股东与地方政府合资”两大战略近年来大举扩张机队规模，09 年以来公

司的机队扩张在国内几大航中居首，截至 5 月份底公司飞机架数同比增加接

近 30%，预计公司 09 年、10 年实现每股收益 0.17 元/股、0.20 元/股，维持

“增持”的投资评级。 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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