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 进入09 年，航空运输业迅速反弹，1-7 月，旅客运输量同比

增长17.3%。7月份，客运量同比增长21.9%，其中国内同比增长

23.6%。7，8月的靓丽表现为3季度奠定了较好基础，预计行业3季

度业绩同比将会出现较大改善。 

 从历史经验看，人为因素导致的增速下降会随后马上出现反

弹，预计10-11 月份很可能会出现淡季不淡的现象，预期四季度

行业增速在12-15%之间。 

 5月份以来，客座率逐步攀升，旺季效应更加明显，8月更是

提高到79.9%，行业运营效率进一步提高。 

 随着逐步好转的市场环境，未来几个月票价水平同比有望逐

步提升。国际和地区市场票价水平的复苏过程虽然较慢，但也出

现了好转趋势。 

 从月度数据来看，货运市场反弹态势正逐步展开。 

 推动航空运输业3 季度快速增长的原因主要是旺季效应和08 

年的低基数，预计客运增速在8 月份达到高峰，4季度国内客运市

场增速将出现高位回落，保持在12%-15%左右。 

 到09年底，国际原油价格大幅上升的可能性不大，预计全年

均价保持在65美元/桶左右，同比降幅为40%左右。 

 预计年内人民币汇率走势仍将保持相对稳定。 

 短期来看H1N1疫情对航空市场冲击不大。 

 我国宏观经济及世界经济的逐步回升，会带动整个行业，尤

其是国际航线和货运业务的回暖，这种结构性的变化会带来盈利

能力的提高，从而在一定程度上弥补国内业务季节性回落的影响。

3 季度是航空公司全年业绩的主要来源，维持航空业买入的投资

评级，建议关注国际航线和货运业务复苏最受益的中国国航和ST

东航。 
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1．国内航空运输市场保持较快增长  
 
1.1  7月后航空运输增长突然加速  
2008 年，航空运输业受到突发事件，奥运因素和外部需求放缓的三重影响，行业需

求增长大幅放缓。全年旅客周转量同比仅增长 2.6%，增速下滑 15.1ppt，而根据历史上我

国民航旅客周转量与 GDP的相关关系分析，08年旅客周转量增速应在 10%左右。08年被抑

制的旅客流及08年运营数据的低基数为09年国内民航旅客周转量的大幅反弹创造了条件。 

进入 09 年，航空运输业迅速反弹，1-7 月，完成旅客运输量 2102.79 万人，同比增

长 17.3%。其中国内同比增长 20.2%、国际同比下降 14.6%、港澳地区同比下降 5.1%。 

进入 7月份，由于去年同期受奥运保障期流量限制的影响，行业运营基数较低，同比

大幅增长，同时行业进入旺季，全球经济逐渐复苏，国际和地区航线明显恢复。7 月份，

客运量同比增长 21.9%，其中国内同比增长 23.6%、国际同比增长 0.2%、港澳地区同比下

降 3.9%。 

从三大航空公司公布的 8 月份经营数据来看，8 月份的数据更加鼓舞人心：国航、

南航、东航收费客公里分别同比增长了 34％、31%和 44%，分别环比增长了 19.5、17.4 和

26个 PPT。 

9 月 15日-10 月 8 日，北京将加强安检，相对控制航空流量，将导致行业短期增速

下滑，预计增速可能下滑至 20%左右。但 7，8月的靓丽表现已经奠定了较好基础，预计行

业 3季度业绩同比将会出现较大改善。 

从历史经验看，人为因素导致的增速下降会随后马上出现反弹，我们预计 10-11 月

份很可能会出现淡季不淡的现象。由于 07、08 年的第四季度行业增速均保持在 10%左右，

预期四季度行业增速在 12-15%之间，  

 

图 1：旅客周转量月度增速 % 图 2：货邮周转月度增速 % 
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图 3：国内旅客运输量月度增速 % 图 4：国际旅客运输量月度增速 % 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2006 2007 2008 2009

 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2006 2007 2008 2009

 

数据来源：民航总局 数据来源：民航总局 

 

1.2  客座率逐步恢复历史高位 
由于国家对于运力调控力度的加大、各航空公司应对经济危机主动调整运力扩张速度

以及低票价策略的实施，使得 1-7月整体客座率情况较为平稳。民航业客座率为 75.24%，

同比增长了 0.99个百分点。特别是 5月份以来，客座率逐步攀升，旺季效应更加明显，8

月更是提高到 79.9%，仅次于 07年历史最高的 81.3%，行业运营效率进一步提高。 

由于国内市场情况较好，三大航纷纷将国际航线运力转投国内市场，使得国内市场竞

争愈加激烈，国内航线客座率也未同步于客运量的快速增长，三大航中只有南航的国内航

线客座率同比是增长的；国际地区航线则正好相反，由于运力的大幅消减，客座率受需求

下降影响较小。  

图 5：行业客座率 % 图 6：行业载运率 % 
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数据来源：民航总局 数据来源：民航总局 

 
1.3  票价水平开始止跌回升 
上半年，由于各大航空公司运力结构调整，在一定程度上加剧了国内市场的竞争，国

内裸票价格同比下降。进入旺季以来，国内航线综合票价同比提升 15%以上，基本达到去
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年含燃油附加费的水平。 

而国际和地区航线票价明显下降。需求的大幅萎缩、高端客户流失、运力的相对过剩

以及航空公司采取的低价促销措施是票价水平明显回落的主要原因。  

不过，随着航空旺季的到来、08 年同期较低的基数以及逐步好转的市场环境，未来

几个月票价水平同比有望逐步提升。7 月份国内航线综合票价指数为 110.9，不但超过了

08 年的水平，也高于 07 年同期 105.8 的数据。国际和地区市场票价水平的复苏过程虽然

较慢，但也出现了好转趋势。 

 

图 7：国内航线综合票价指数 图 8：国际航线票价指数 
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数据来源：民航总局 数据来源：民航总局 

 

1.4 货运持续低迷  
货运市场由于受全球经济危机影响，整体表现不佳。1-7 月份，全行业货邮运输量完

成 225.29 万吨，同比下降 5.8%，完成货邮周转量 62.24 亿吨公里，同比下降 11.5%。国

际航线的增速明显低于国内航线，1-7 月份国内航线货邮运输量同比下降 2.1%，国际和港

澳航线分别同比下降 20.4%和 14.6%。 

不过，从月度数据来看，反弹态势从 09年初开始正逐步展开。7月份，国内市场同比

增长 4.1%，连续两个月正增长，国际市场同比增长 1.1%，是继 08年 7月以来首次正增长，

地区市场跌幅也在大幅收窄。  

由于航空货运市场和国际经济关联度紧密，预计未来货运市场将呈现在不断反复中持

续反弹的态势，预计全年货运周转量同比跌幅将收窄到 10%以内。 

 
2．4季度展望 
推动航空运输业 3 季度快速增长的原因主要是旺季效应和 08 年的低基数，我们预计

客运增速在 8 月份达到高峰，4 季度国内客运市场增速将出现高位回落，保持在 12%-15%

左右。 

国际经济的不断转暖将带动国际航线的快速恢复，从 IATA 公布的数据来看，国际航

空业收费客公里增速已触底回升，我们预计国际航线 4 季度将继续回升。国际客运业务在

国航和东航的收入中占比较高，分别占其 08 年客运收入的 40%和 30%。 
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从主要国家 PMI 指数来看，欧美经济 3 季度经济复苏情况较好，预示着我国出口同比

增速将出现明显好转，这将带动航空货运市场的进一步走强。从地区来看，由于珠三角地

区最先受到经济危机的冲击，08 年基数低，因此在经济复苏过程中，表现也最好。货运业

务在国航和东航的收入中占比较高，分别占其 08 年总收入的 13.6%和 13%，南航仅占 6.3%。 

受经济危机的影响，08年 4季度国内航线客座率和裸票价格为 2004年以来同期最低，

低基数效应仍将延续。若航空公司运力增长控制得当，4 季度票价水平虽然较 3 季度有所

回落，但仍将超过 1，2季度。 

 

3. 国内油价逐步与国际接轨 
油价对航空公司影响巨大，国内航空业主营成本的近 40%是航油成本，航油是航空公

司最大的一笔支出。航油价格的下降极大地减轻了航空公司的成本压力。根据敏感性分析，

如果国内航油价格每下降 100元/吨，将分别增加国航、东航、南航、海航和上航每股收益

0.012元、0.026元、0.03元、0.02元和 0.04元。 

在经历了 08年的大起大落后，09年国际油价呈现低位震荡的走势。截止 09年 9月 24

日，国际原油均价为 65.89 美元/桶，同比大幅下降了 39%。到 09 年底，国际原油价格大

幅上升的可能性不大，预计全年均价保持在 65美元/桶左右，同比降幅为 40%左右。 

在进行了成品油定价机制改革后，国内成品油价格和国际油价的联动性加强。截至 09

年 9月 24日，国内航油价格年内已经经过了 4次下调和 3次上调，9月份国内航油零售价

5440元/吨，预计 3季度国内航油价格环比提升 28%，然而由于 08年 3季度国内油价处于

上一轮上涨周期的波峰，同比仍大幅下降近 40%。目前国内外航油价差较小。虽然国内航

油价格的调整频度加大，但基于国际原油和航油价格同比去年有大幅下降，预计 09年国内

航油均价也将有 40%的降幅。  

目前的 WTI 价格为 65.89美元/桶，比二季度末回落 9%，有航油套保的国航和东航基

本没有公允价值转回。因此国航和东航 3季度业绩相比半年报不会出现大幅变动。 

未来原油市场在经历 OPEC 大幅减产、以中国为代表的发展中国家需求率先出现增长

两个阶段之后，目前进入了以美国为首的发达经济体需求回升的阶段。结合当前供给保持

稳定、发展中国家需求继续强劲的背景下，我们预计原油价格在未来 12个月出现温和上涨，

航空公司面临一定的成本压力。 

图 9：我国航油价格与国际航油价格比较 单位：元/吨 
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数据来源：Bloomberg 
表 1：航油涨价的敏感性分析  

 
耗 油 量 

（万吨）  

国内加油量 

（万吨）  

航油上涨 100 元/吨对 EPS的影响 

中国国航  320 150 -0.012 

南方航空  330 270 -0.03 

东方航空  270 140 -0.026 

上海航空  60 50 -0.04 

海南航空  90 65 -0.02 

数据来源：信达证券 
 

表 2：2009年以来国内燃油调整时间及幅度  

时间 调整幅度 航油出厂价 航油零售价 上调项目 

2009-1-1 -330 5050 5420 下调航油采购补贴 

2009-1-15 -1060 3990 4360 下调航油出厂价 

2009-3-25 -430 3560 3930 下调航油出厂价 

2009-5-19 460 4020 4390 上调航油出厂价 

2009-6-30 1030 5050 5420 上调航油出厂价 

2009-7-29 -280 4770 5140 下调航油出厂价 

2009-9-2 300 5070 5440 上调航油出厂价 

数据来源：民航总局 

 
4  人民币汇率基本稳定 
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航空公司是人民币升值的最大受益者。本币升值后，国内航空公司将降低债务负担，

改善资产负债结构，并通过一次性的汇兑损益大幅提升公司当期业绩，同时经营成本也将

因本币升值而下降。人民币汇率升值收益是 06、07年行业利润增长的重要来源，行业累计

受益超过 170亿元。 

09年来，人民币汇率年内一直保持了较平稳的态势，对航空公司业绩基本没有影响。

国际清算银行 15日公布的数据显示，8月人民币实际有效汇率指数为 117.38，月度环比升

值 1.16%。8月人民币实际有效汇率升值，主要受美元指数走弱，人民币对美元汇率有所抬

升所致。受美元指数持续下跌影响，近期人民币对美元中间价一路走高，创下 3个多月以

来的最高水平。24日，人民币对美元中间价为 6.8272，较 6月底的 6.8303变动不大。 

我们预计年内人民币汇率走势仍将保持相对稳定。一方面，美元可能步入中长期贬值

通道。尽管美元不会对欧元或日元大幅贬值，但美元的真实购买力可能严重缩水，美元对

新兴市场国家货币可能显著贬值。美国政府从来都不会承认“弱势美元”的好处，但这并

不会妨碍美国政府通过美元贬值来获得真实收益——经常账户的改善以及真实债务的降

低。另一方面，目前人民币缺乏大幅升值的基础。海关数据显示，8 月份我国出口形势仍

不乐观。 

 

4  H1N1疫情影响不大 
进入 3 季度以来，甲流疫情又卷土重来，8 月下旬感染人数急剧增加，并且随着新生

开学，多个省市出现部分学校甲流聚集性病例增多的情况，截至 9 月 16 日，我国内地 31 

个省区累计报告 10221 例甲流确诊病例，其中已治愈 6098 例。 

春季时暴发的甲流疫情大部分为输入性病例，而此次疫情出现了社区的集中暴发，因

此感染人数剧增，且流行速度更快。从现有疫情来看，甲型流感病毒毒力未发生变化，依

然是可防、可控、可治的，主要是由季节变化引起的，并且我国已生产出了相应的疫苗。

根据有关的信息报告，“十一”黄金周各地出境游人数创新高。因此短期来看此次疫情对

航空市场冲击不大。 

 

5. 估值和投资策略 

航空业作为一个趋势投资的品类，低基数效应依然将在四季度延续——预计行业四季

度在国际需求复苏和“十一”黄金周的拉动下，RPK同比增长 12%—15%左右。08年 4季度

受国际经济危机影响，国内票价水平跌落往年同期低谷， 4季度价格同比提升可延续，燃

油价格变化不会太大，因此 4季度主业盈利能力好于上半年。 

我国宏观经济及世界经济的逐步回升，会带动整个行业，尤其是国际航线和货运业务

的回暖，这种结构性的变化会带来盈利能力的提高，从而在一定程度上弥补国内业务季节

性回落的影响。同时考虑 3 季度，是航空公司全年业绩的主要来源，我们维持航空业买入

的投资评级，建议关注国际航线和货运业务复苏最受益的中国国航和 ST东航。 

无论是纵向比较还是横向比较，目前航空股的估值水平都不算低，三大航的 A/H股平

均溢价水平高达 120%。由于航空公司未来几年大多出现亏损，因此采用 PB 和 EV/EBITDA

对航空公司进行比较。国际航空公司 PB普遍在 1倍左右，A股航空公司，特别是东方航空

估值偏高。从历史上看，A 股航空股目前的市净率估值离低点尚有距离，估值并不安全。
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国内航空公司 A股股价相对 H股溢价水平较高，估值较国际可比公司也偏高，而且估值水

平明显高于大盘，估值缺乏吸引力。 

然而，随着经济逐步复苏、旺季所带来的经营状况的逐步改善、事件性的驱动因素仍

会给板块带来一定的波段操作的机会。建议关注国际航线和货运逐步走出底谷带来的投资

机会。 

表 4：国际航空公司估值对比 

 代码 货币 股价 
PB EV/EBITDA 

08E 09E 10E 08E 09E 10E 

新加坡航空 SIA SP   SGD 13.44 1.20  1.15  1.10  7.11  4.93  4.28  

国泰航空 293 HK   HKD 12.86 1.28  1.22  1.16  8.88  7.61  6.36  

全日空 9202 JP   JPY 251 1.40  1.32  1.24  12.52  9.19  7.49  

日本航空 9205 JP   JPY 134 2.39  1.82  1.47  29.01  8.68  6.60  

马来西亚航空 MAS MK   MYR 3.04 1.42  1.38  1.27  -6.58  19.30  5.26  

泰国航空 THAI TB   THB 22.4 0.74  0.70  0.68  6.10  5.31  4.92  

快达航空 QAN AU AUD 2.84 1.08  1.04  1.00  3.53  3.00  2.66  

亚州航空公司平均 1.36  1.23  1.13  8.65  8.29  5.37  

奥地利航空 AUA AV   EUR 4.41 3.94  5.25  3.17  6.52  4.99  4.46  

汉莎航空 LHA GR   EUR 11.84 0.85  0.84  0.80  3.43  2.50  1.97  

法国航空 AF FP   EUR 12.05 0.63  0.66  0.66  9.58  5.20  3.80  

阿拉斯加航空 ALK US   USD 27 1.27  1.06  0.92  2.89  2.57  2.42  

西南航空 LUV US   USD 9.65 1.53  1.50  1.42  6.98  4.58  3.60  

大陆航空 CAL US   USD 16.81 4.92  6.99  4.48  11.21  4.14  3.47  

美利坚航空 AMR US USD 8.02 -0.79  -0.60  -0.53  17.69  4.85  4.91  

达美航空 DAL US USD 9.05 4.51  5.90  6.83  9.32  4.17  4.16  

国际航空公司平均 2.70  2.22  8.45  4.12  3.60  1.46  

中国国航（H） 753 HK   HKD 4.5 2.33  2.10  1.88  8.87  7.85  6.99  

南方航空（H) 1055 HK   HKD 2.52 2.00  1.80  1.64  9.73  7.91  7.28  

东方航空（H) 670 HK   HKD 2.69 -10.72  25.62  16.92  14.20  10.40  8.68  

H 股平均 -2.13  9.84  6.81  10.93  8.72  7.65  

南方航空（A) 600029 CH   CNY 5.14 3.49  3.19  3.18  8.53  6.87  6.13  

东方航空（A) 600115 CH   CNY 5.48 -12.89  14.27  8.33  19.35  11.03  9.14  

中国国航（A） 601111 CH   CNY 7.63 3.30  3.42  2.98  8.97  7.44  6.47  

数据来源：Bloomberg 
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