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航空业：旺季来临，量价齐升，油价回调 

——7 月月报 

 吴  莉 孙利萍   

  010-59312710  010-59312823   

  wuli@gtjas.com sunliping@gtjas.com   

本报告导读： 

 作为趋势性投资品种，7-9月份行业需求、票价水

平及客座率环比、同比大幅提升将成为航空股股价

的主要驱动力量，旺季行情值得期待，维持航空业

“增持”评级。 

投资要点： 
 在暑期旅游热潮集中释放和商务出行叠加背景下，暑运市场呈现旺季

更旺的景象。6月民航旅客运输量同比增长 25%，增速创年内新高，其

中国内航线同比增速高达 28%，国际航线同比减少 12%，降幅较 5月收

窄 5 个百分点，显示出回暖迹象。7 月前两个周民航旅客运输量增速

再创新高，达到 25%以上。 

考虑到 08 年 7-9 月份奥运安保因素造成的低基数效应（08 年 7-9 月

旅客运输量增速分别为-2%、-12%和 1%）以及 08 年受抑制的暑期旅游

需求在今年集中释放，预计 9 月底旺季结束前民航旅客运输量增速都

有望维持在 20%以上的高位。 

 6 月民航整体客座率水平达到 73.8%，同比提升 1.5 个百分点，环比

提升 1.6 个百分点。1-6 月行业累计客座率水平达到 75.0%，同比提升

0.8 个百分点。 

 6 月国内航线裸票票价指数环比上涨 13%，同比涨幅达到 11%，7 月前

两周国内航线裸票票价同比涨幅超过 15%，再创年内新高。正常情况

下，7-9 月是全年运量最大、票价最高的三个月，其中 8 月份运量和

票价水平会达到全年峰值。但 08 年 8 月受北京奥运会挤出效应影响，

国内航线票价水平接近年内最低水平，裸票票价同比降幅达 24%。预

期在 08 年同期低基数基础上，今年 8月份不仅旅客运输量，国内航线

裸票票价涨幅也有望再创新高。 

 国际油价回调，国内航油出厂价有望下调。受国际原油价格下跌影响，

新加坡航煤到岸价从月初的 5000 元/吨降至 4500 元附近，比国内航煤

出厂价低 500 元。从发改委成品油价格调整的时间窗口来看，预期本

月月底前后航油出厂价下调概率较大。 

 行业景气趋势决定航空股估值。景气上行阶段，航空股 PB 相对市场溢

价，其中 07 年 4Q—08 年 1Q，航空股最高 PB 达 10 倍、相对市场溢价

100%；景气下行阶段，航空股 PB 相对市场会出现一定幅度折价。和历

史估值比较，目前主要航空股 PB 相对市场溢价水平（国航溢价 33%、

南航溢价 23%、海航折价 30%）处于中等位置。 

 关注 7-9 月旺季行情，维持航空业增持评级。作为趋势性投资品种，

7-9 月份行业需求、票价及客座率环比、同比大幅提升将成为航空股

股价的主要驱动力量，旺季行情值得期待，维持航空业“增持”评级。

综合考虑业务结构、盈利能力、估值等因素，建议重点关注海航、国

航，其次是南航、东航。 
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1. 旺季来临，量价齐升 

1.1. 旅客运输量增速创新高 

在暑期旅游热潮集中释放和商务出行叠加背景下，09 年民航暑运市场呈现旺季更

旺的繁荣景象。6 月份，民航旅客运输量达到 1770 万人次，同比增长 25%，增速

创年内新高。其中，国内航线旅客运输量达到 1670 万人次，同比增速高达 28%；

国际航线旅客运输量达到 100 万人次，同比减少 12%，降幅较 5 月份收窄 5 个百

分点，显示出回暖迹象。 

6 月份，国航、南航、东航、海航旅客周转量增速分别达到 5%、16%、15%和 36%。

其中，海航由于 92%左右的旅客来自国内航线，受益于国内市场需求旺盛和公司

积极的运力投放政策，RPK 增速在四家航空公司中最高；南航、东航 RPK 增速

则较 5 月份有所加快。 

进入 7 月份以来，在暑期学生出游、家庭亲子游、避暑游等持续升温背景下，前

两周民航旅客运输量增速再创新高，达到 25%以上。考虑到 08 年 7-9 月份奥运安

保因素造成的低基数效应（08 年 7-9 月民航旅客运输量增速分别为-2%、-12%和

1%）以及 08 年受抑制的暑期旅游需求在今年集中释放，预计 9 月底之前民航旅

客运输量增速都有望维持在 20%以上的高位。 

图 1：月度民航旅客运输量增速 
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资料来源：民航总局 
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表 1：四家航空公司月度旅客周转量增速 

  09 年 1 月 09 年 2 月 09 年 3 月 09 年 4 月 09 年 5 月 09年 6月 1-6 月累计

中国国航 10.4% 6.2% 4.9% 4.8% 7.0% 5.3% 6.4% 

其中：国内航线 22.4% 18.5% 16.0% 16.0% 20.1% 19.4% 18.7% 

      国际航线 -4.5% -9.4% -9.8% -11.1% -9.5% -12.0% -9.4% 

      港澳航线 14.9% -11.8% 9.4% 27.8% 13.4% 0.2% 8.6% 

南方航空 11.0% 3.3% 4.8% 2.2% 6.5% 16.2% 7.0% 

其中：国内航线 16.6% 9.7% 9.3% 5.9% 11.8% 21.9% 12.2% 

      国际航线 -18.8% -29.5% -20.3% -18.5% -21.3% -16.0% -20.9% 

      香港航线 40.3% -13.2% 7.1% 12.3% 0.7% 0.0% 5.5% 

东方航空 6.5% 3.0% 8.6% 8.8% 10.8% 15.1% 8.7% 

其中：国内航线 20.3% 26.8% 25.9% 24.5% 31.2% 34.2% 27.1% 

      国际航线 -16.6% -34.0% -24.3% -21.3% -25.0% -18.0% -23.3% 

      港澳航线 2.4% -29.6% -10.2% -2.6% -24.1% -33.6% -16.2% 

海南航空 10.6% 10.4% 9.8% 17.3% 20.3% 35.9% 16.3% 

资料来源：公司资料 

1.2. 客座率水平提升 

6 月份民航整体客座率水平达到 73.8%，同比提升 1.5 个百分点，环比提升 1.6 个

百分点。1-6 月行业累计客座率水平达到 75.0%，同比提升 0.8 个百分点。 

其中，国航、南航、东航、海航 6 月份客座率水平分别为 73.4%、72.7%、70.3%
和 74.6%，同比分别提升 0.8、1.3、0.2 个百分点和下降 0.7 个百分点（海航由于

运力投放速度较快，当月 ASK 增速达到 37.2%，比 RPK 增速高 1.3 个百分点，

使得客座率同比略有下降）。 

图 2：民航月度客座率水平 图 3：民航月度客座率同比提升幅度 
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资料来源：民航总局 
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图 4：主要航空公司月度客座率水平 图 5：主要航空公司月度客座率同比提升幅度 
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资料来源：公司资料 

1.3. 国内航线票价同比、环比均大幅提升 

6 月份，甲流对国内航线的影响逐步淡去，在暑期游开始预热、旅游客流与商务

客流叠加的推动下，国内航线裸票票价指数环比上涨 13%，同比涨幅达到 11%、

涨幅创年内新高。7 月份暑期游正式启动后，国内主要旅游和商务航线机票价格

普遍在七八折左右，与淡季相比涨幅在 2～3 成。7 月份前两周国内航线裸票票价

同比涨幅超过 15%，再创年内新高。 

国际航线方面，甲流对旅客出行的影响有所减弱，6 月份国际航线（不含亚洲）

裸票票价同比下跌 14%，跌幅较 5 月份收窄 3 个百分点，并且环比有所回升；亚

洲及港澳航线裸票票价同比下跌 16%，跌幅较 5 月份放大 3 个百分点。 

正常情况下，7-9 月份是全年民航客运量最大、票价最高的三个月份，其中 8 月

份运量和票价水平会达到全年峰值。但 08 年 8 月受北京奥运会挤出效应的影响，

国内航线票价水平接近年内最低水平，裸票票价同比下降 24%，成为降幅最大的

月份。我们判断，在 08 年同期低基数的基础上，8 月份不仅旅客运输量，国内航

线裸票票价涨幅也有望再创新高。而随着美欧经济衰退接近尾声、甲流疫情逐步

缓解，预期三、四季度国际航线也有望复苏。 
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图 6：国内航线裸票票价指数 图 7：6 月国内航线裸票票价同比提升 11% 
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资料来源：民航总局 

图 8：亚洲及港澳航线裸票票价指数 图 9：6 月亚洲及港澳航线裸票票价同比下跌 16% 
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资料来源：民航总局 

图 10：国际航线(不含亚洲)裸票票价指数 图 11：6 月国际航线裸票票价同比下跌 14% 
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资料来源：民航总局 

2. 国际油价下跌，国内航油价格本月底有望下调 

美国劳工部 7 月 2 日晚公布：6 月非农业就业人口减少 46.7 万人，远多于预期的

36.3 万人，失业率上升至 9.5%，为 1983 年 8 月来最高水平，就业市场仍陷于严

重衰退之中。由于投资者对美国经济复苏前景担忧，7 月初以来 WTI 原油价格从

70 美元回落至 60 美元附近。IMF 经济学家认为，在全球经济基本面好转、真实

需求复苏之前，国际油价都将在低位徘徊。 

受国际原油价格下跌影响，目前新加坡航空煤油到岸价已经从月初的 5000 元

RMB/吨降至 4500 元附近，比国内航煤出厂价低 500 元左右。从发改委成品油价

格调整的时间窗口来看，预期本月月底前后航油出厂价下调的概率较大。 

在国际油价低位徘徊，国内市场量价齐升的背景下，预计三季度国内航空公司业

绩同比、环比都将大幅提升。 

图 12：目前国内航油出厂价比新加坡航煤到岸价每吨高 500 块左右 
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资料来源：BLOOMBERG、国泰君安证券 

3. 关注 7-9 月旺季行情，维持航空业增持评级 

3.1. 行业景气趋势驱动航空股估值变动 

从估值角度看，剔除 ST 东航及 ST 上航，目前中国国航、南方航空、海南航空平

均 PB 4 倍，较市场整体 3.7 倍的 PB 溢价 10%左右。从航空股的投资历史看，行

业景气趋势是决定航空股估值和股价变动的核心因素：在行业景气上行阶段，航

空股 PB 相对市场估值溢价，其中 07 年 4 季度—08 年 1 季度航空股最高 PB 达到

10 倍、相对市场整体溢价幅度高达 100%；在行业景气下行阶段，航空股 PB 相
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对市场整体估值则会出现一定幅度的折价。 

行业景气上行，经营数据持续改善是目前驱动航空股相对市场溢价的主要因素。

并且和历史估值水平比较，目前主要航空股 PB 相对市场整体的溢价水平（国航

溢价 33%、南航溢价 23%、海航折价 30%）处于中等位置。 

表 2：主要航空股 PB 比较 

  股价 每股净资产 PB 

中国国航 8.55 1.75 4.9 

南方航空 5.81 1.28 4.5 

海南航空 5.86 2.22 2.6 

航空股平均     4.0 

市场整体     3.7 

航空股平均 PB/市场整体 PB=1.1 倍 

资料来源：国泰君安证券（注：南航、海航每股净资产按照增发注资后的计算） 

图 13：航空股 PB 与市场整体 PB 比较（剔除 ST 东航及 ST 上航） 
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资料来源：WIND 

3.2. 维持行业增持评级 

7-9 月份，在行业旺季来临和 08 年同期低基数基础上，预期全行业旅客周转量增

速将维持在 20%以上的高位，国内航线裸票票价同比涨幅将达到 15%左右。 

作为趋势性投资品种，7-9 月份行业需求、票价水平及客座率环比、同比大幅提

升将成为航空股股价的重要驱动力量，旺季行情值得期待，维持航空业“增持”

评级。 
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表 3：业绩预测与评级 

EPS  
公司 股价 

2009E 2010E 2011E

每股净

资产 
PB 评级 

海南航空 5.86 0.23 0.27 0.33 2.22 2.6 增持 

中国国航 8.55 0.16 0.20 0.33 1.75 4.9 增持 

南方航空 5.81 0.20 0.20 0.36 1.28 4.5 增持 

东方航空 6.12 -0.18 0.05 0.24 -0.59   谨慎增持

资料来源：国泰君安证券（注：国航、东航业绩预测未考虑燃油套保合约损失转

回，若考虑燃油套保合约的影响，则国航、东航 09 年 EPS 分别在 0.30 元和 0.10
元左右） 

4. 建议重点关注海航、国航 

从盈利能力看，四家航空公司中，国航毛利率水平最高，盈利能力最强，其次分

别是海航、南航和东航。此外，由于国航还受益于巨额燃油套保公允价值损失的

冲回，按照 09 年底 WTI 原油价格 60—70 美元测算，09 年底国航燃油套保损失

将转回 40-50 亿元左右，同时考虑实际交割损失，套保合约 09 年将给国航带来

20 亿元左右的浮盈。 

从业务量结构看，四家航空公司中，海航、南航客运收入占总收入的比重最大，

分别为 91%和 93%；而客源结构方面，海航和南方国内航线旅客占比也最大，分

别为 92%和 87%。在 09 年客运好于货运、国内航线好于国际航线这样一个结构

性分化的市场中，海航和南航受益程度较大。 

从对票价、油价、客座率变动的敏感性来看：南航的敏感性最大，其次分别是东

航、国航和海航。 

从估值角度看，海航 PB 最低、其次是南航和国航；从 PE 角度看，如果考虑套保

损失转回，国航 PE 最低、其次是海航和南航。 

综合以上因素，我们建议重点关注海航、国航，其次是南航、东航。 

表 4：业务结构比较 

  
客运业务占营业收

入比重 

国内航线旅客周

转量占比 

1-6 月旅客周转量累

计增速 

海南航空 91% 92% 16.3% 

中国国航 86% 61% 6.4% 

南方航空 93% 87% 7.0% 

东方航空 87% 73% 8.7% 

资料来源：公司资料 
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表 5：票价、油价、客座率敏感性分析 

  
票价上涨 1%，EPS

增加 

客座率上升 1个

百分点，EPS 增加 

油价每吨下降 100 元

RMB，EPS 增加 

海南航空 0.032 0.041 0.023 

中国国航 0.036 0.048 0.023 

南方航空 0.079 0.107 0.046 

东方航空 0.045 0.063 0.031 

资料来源：公司资料、国泰君安证券 

图 14：四家航空公司各季度毛利率比较 
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资料来源：公司资料 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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