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近一个月航空股市场表现： 

  近一个月涨幅 

上证指数 8.67% 

航空运输板块 9.81% 

海南航空 34.05% 

ST 东航 7.04% 

南方航空 6.68% 

ST 上航 4.74% 

中国国航 4.54% 

 

[2009.11.10] 
航空业：奥巴马将访华，人民币升值预期走强，

关注航空股交易机会 
 吴  莉 孙利萍   

  010-59312710  010-59312823   

  wuli@gtjas.com sunliping@gtjas.com   

本报告导读： 

 受奥巴马近期将访华刺激，人民币升值预期再次走

强，航空股短期存在交易性机会。考虑到南航对汇

率变动最为敏感，短期建议重点关注南航，其次为

东航和国航。 

投资要点： 
 本周末奥巴马将访华，人民币升值预期再次走强。15-18 日奥巴马总

统将访华，重要议题之一是在清洁能源方面的合作。此外，市场预期

人民币汇率问题也将是奥巴马访华期间美方向中国施压的重点之一。

远期市场对人民币升值的预期再次走强。上周五一年期人民币无本金

交割远期价格 NDF 收于 6.627，隐含市场预期未来一年人民币对美元

的升值幅度达到 3.03%。 

 人民币兑美元升值，将使得各航空公司美元负债的账面价值减少，从

而产生汇兑收益。人民币兑美元每升值 1%，将分别增厚南航、东航、

国航、海航每股收益 0.042 元、0.030 元、0.025 元和 0.022 元，其中，

南航对汇率的变动最为敏感。如果按照 1 年期 NDF 隐含的未来一年人

民币升值幅度在 3%左右计算，将分别增厚南航、东航、国航、海航 2010

年 EPS 0.125 元、0.090 元、0.074 元和 0.066 元。 

 国际油价以美元报价，人民币对美元升值，将使得航空公司能够在一

定程度上对冲国际油价上涨带来的成本压力。人民币兑美元每升值

1%，将分别对冲南航、东航、国航、海航燃油成本 1.6 亿元、1.2 亿

元、1.5 亿元和 0.45 亿元，对每股收益的影响幅度分别为 0.015 元、

0.012 元、0.009 元和 0.010 元。在人民币升值背景下，南航对冲油价

上涨的能力最强。 

 需求回升，运力偏紧，2010 年行业供需格局向好。预计 10 年旅客运

输量增速在 13%—14%左右，而受 B787 延迟交付、老旧运力加速淘汰

等因素影响，座位投放速度将降至 10%以下，低于 13%-14%的需求增速，

供需格局将进一步改善。，客座率和票价水平有望进一步提升。 

 受奥巴马近期将访华刺激，人民币升值预期再次走强，航空股短期存

在交易性机会。考虑到南方航空对汇率的变动最为敏感，短期建议重

点关注南方航空，其次为 ST 东航和中国国航。海南航空由于受海南国

际旅游岛政策刺激，短期涨幅偏大，风险较大。 

 风险：甲流疫情恶化。 
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1. 本周末奥巴马访华，人民币升值预期再次走强 

本周末开始，奥巴马总统将访华，重要议题之一是在清洁能源方面的合作。此外，

市场预期人民币汇率问题也将是奥巴马访华期间美方向中国施压的重点之一。 

为了配合奥巴马访华，增加其与中国谈判人民币汇率的筹码，近期中美贸易战升

温：作为“轮胎特保案”的延续，5 日美对华输美油井管征收最高达 99.14%的反

倾销税；6 日中国商务部对美国汽车产品发起“双反”调查；同日美国国际贸易

委员会初步裁定对从中国等国进口的铜版纸等产品征收“双反”关税。 

上周五一年期人民币无本金交割远期价格 NDF 收于 6.627，隐含市场预期未来一

年人民币对美元的升值幅度达到 3.03%。远期市场对人民币升值的预期再次走强。 

图 1：8 月中旬以来美元兑人民币汇率持续走低 
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图 2：上周五一年期 NDF 收于 6.627，隐含市场预期未来一年人民币对美元的升

值幅度达到 3.03%，市场对于人民币升值的预期再次走强 
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2. 人民币升值对航空业的影响 

由于航空业特殊的资产负债结构以及成本构成，汇率波动对航空业的影响体现在

汇兑损益和航油成本两个方面： 

 美元负债产生汇兑收益 

国内航空公司主要的运输设备如飞机、发动机、及航材设备等基本是从国外进口

或以租赁方式引进，因此拥有大量美元负债。截至 09 年中期，南航、东航、国航、

海航美元负债分别高达 444 亿元、309 亿元、403 亿元和 103 亿元 RMB，占各公司

债务总额的比重分别为 55%、41%、52%和 23%。 

人民币兑美元升值，将使得各航空公司美元负债的账面价值减少，从而产生汇兑

收益。根据我们测算，人民币兑美元每升值 1%，将分别增厚南航、东航、国航、

海航每股收益 0.042 元、0.030 元、0.025 元和 0.022 元，其中，南航对汇率的变

动最为敏感。如果按照1年期NDF隐含的未来一年人民币升值幅度在3%左右计算，

将分别增厚南航、东航、国航、海航 2010 年 EPS 0.125 元、0.090 元、0.074 元

和 0.066 元。 

表 1：人民币升值对各航空公司业绩的影响程度 

负债结构 人民币升值对 EPS 的影响（元） 

  负债总额（亿

元） 

美元负债总额

（亿元 RMB）

美元负债比

例 
升值 1% 升值 2% 升值 3% 

南方航空 802 444 55% 0.042  0.083  0.125  

东方航空 758 309 41% 0.030  0.060  0.090  

中国国航 770 403 52% 0.025  0.049  0.074  

海南航空 443 103 23% 0.022  0.044  0.066  

资料来源：公司中报、国泰君安证券 

 对冲油价上涨 

航油成本占各航空公司营业成本的 30%-40%，是最大的成本支出项目。由于国际

油价以美元报价，人民币对美元升值，将增加人民币的对外购买力，使得航空公

司能够在一定程度上对冲国际油价上涨带来的成本压力。 

根据我们测算，人民币兑美元每升值 1%，将分别对冲南航、东航、国航、海航燃

油成本 1.6 亿元、1.2 亿元、1.5 亿元和 0.45 亿元，对每股收益的影响幅度分别

为 0.015 元、0.012 元、0.009 元和 0.010 元。在人民币升值背景下，南航对冲油

价上涨的能力最强。 
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表 2：人民币升值对油价上涨的对冲幅度 

  年航油用量（百万吨）
人民币升值 1%，对冲燃

油成本（亿元） 
增厚 EPS（元） 

南方航空 330 1.60 0.015 

东方航空 260 1.20 0.012 

中国国航 320 1.50 0.009 

海南航空 90 0.45 0.010 

资料来源：国泰君安证券 

3. 需求回升，运力偏紧，2010 年行业供需格局向好 

 低基数效应消除后，客运量增速回归长期均衡值，预计 10 年增长 13%-14% 

9 月份国内航线旅客运输同比增长 17.8%，较 8月份 40%左右的增速出现较大幅度

回落。随着 08 年北京奥运会所造成的低基数效应的消除，国内航线旅客运输量增

速正在向 15%左右的长期均衡值回归。展望 2010 年，在国内经济持续回暖的驱动

下，商务和旅游出行将更为活跃，按照市场预期 10 年 GDP 增速 10%左右、及 1.5

倍的弹性系数计算，预计全年国内航线旅客运输量增速将在 15%左右。同时，目

前国际航线需求复苏的迹象也很明显：7 月份旅客运输量恢复正增长，最新 9 月

份增速为 14.9%。在全球经济复苏的驱动下，预计 2010 年国际航线旅客运输量增

速将恢复至 10%左右。加权计算 2010 年行业整体旅客运输量增速在 13%-14%左右。 

 多因素导致 10 年行业运力增速降至 10%附近，供需格局向好 

按照十一五规划，2006-2010 年行业运力年均增长 12%。但受多方面因素影响，2010

年全行业实际运力投放速度将低于十一五规划：首先，50 多架 B787 飞机要延迟

到 2010 年底以后才能交付；其次，2009-2010 年民航局暂停受理新设航空公司的

申请；此外，2009 年各航空公司加大了对老旧飞机淘汰力度。预计 2010 年全行

业实际座位投放速度将降至 10%附近，低于 13%-14%的需求增速，市场供需格局向

好，客座率和票价水平将进一步提升。 

图 3：四大航空公司运力投放速度 

  飞机座位数（个） 增速 

  2008A 2009E 2010E 2009E 2010E 

中国国航 44,088 46,778 50,608 6.1% 8.2% 

南方航空 57,368 60,870 69,029 6.1% 13.4% 

东方航空 39,083 41,656 44,732 6.6% 7.4% 

海南航空 12,675 17,267 19,785 36.2% 14.6% 

合计 153,214 166,571 184,154 8.7% 10.6% 

资料来源：国泰君安证券（注：由于各家航空公司 10 年具体的飞机退出计划还未

确定，上表中计算 10 年运力投放速度仅考虑新飞机的交付，未考虑老旧飞机退出） 

 全球经济尚未企稳背景下，国际油价大幅上涨的概率不大 

国际油价波动是目前行业面临的最大的不确定性因素，预计在全球经济仍处于复
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苏阶段尚未企稳的背景下，2010 年国际油价出现大幅上涨的概率不大。同时，目

前国内航线燃油附加费尚未恢复、国际航线燃油附加费也处于历史较低水平，通

过恢复征收国内航线、提高国际航线燃油附加费标准航空公司能够转嫁一半以上

的油价上涨成本。并且在供需向好的情况，航空公司转嫁燃油成本的能力也相对

较强。 

4. 人民币升值预期走强，关注航空股交易机会 

受奥巴马近期将访华刺激，人民币升值预期再次走强，航空股短期存在交易性机

会。考虑到南航对汇率的变动最为敏感，短期建议重点关注南航，其次为东航、

国航和海航。 

表 3：主要航空股业绩预测与估值 

EPS 
  股价 

2009E 2010E 2011E 

每股净

资产 
PB 评级 

中国国航 8.10 0.35 0.27 0.31 1.99 4.1 增持 

海南航空 6.04 0.23 0.27 0.33 1.84 3.3  增持 

南方航空 5.67 0.05 0.14 0.16 1.29 4.4  增持 

ST 东航 6.02 0.10 0.07 0.16 -0.44   谨慎增持 
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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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