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行业研究 深度报告 航空 

 需求随国际航线复苏而开始新一轮可持续健康增长：我们认为 2010 年在

国内固定资产投资增速仍然较高、消费增速有望超预期的情况下，国内航

线将继续保持快速增长，同比增速预计在 13%至 16%之间；国际航线将

随进出口总额同比增速的转正而复苏，预计增速在 10%以上，总体而言，

随着国际航线的正常化，需求端将由 2009 年的单靠国内航线支撑转向新

一轮可持续健康增长。 

 供给增速继续保持稳定：考虑到供给的二元化结构，我们认为 2010 年租

赁方式运力投放占总运力投放将继续保持较低比例，全行业客机总座位增

速在 12%至 13%之间，在行业景气不断提升的背景下，行业平均利用小

时有望提升 0.1至 0.2小时，行业 ASK 增速可能超过座位数增速 2%左右。 

 运价上涨可以期待：根据我们对于 2010 年航空需求与供给的判断，在

2010 年行业供需格局进一步改善为大概率事件，客座率的提升成为推动

2010 年票价上行的最主要推动力，同时甲型 H1N1 偶然冲击的消失、可

能的成本推动均使得 2010 运价同比上涨值得期待。 

 世博会有望带来 2010 年航空需求超预期：经过我们的测算，每 1000 万

世博会游客将刺激约 200 万国内航线需求、刺激约 100 万国际航线需求，

相当于 2009 年全年国内、国际航线旅客吞吐量的 1%、6.6%，同时根据

历次世博会的游客人数统计，明年世博会参观人数至少是“千万”数量级，

因此我们估计明年世博会有望带来航空需求增速超预期。 

 航空业在 2010 年有望迎来新一轮二元驱动：伴随进出口总额复苏，国际

航线有望重拾正增长，同时，随着进出口的复苏，预计 2010 年本币升值

压力将逐步加大，国际航线复苏从收入端改善航空公司业绩、本币升值则

通过减少航油成本和减少财务费用从成本端改善航空公司业绩，我们认为

航空业在 2010年进入迎来新一轮二元驱动周期，建议投资者超配航空股。 
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再论航空需求 

航空需求结构性分化原因的探讨 

回首 2009 年前十个月中国航空需求的发展历程，我们一方面为国内航线增速如

此之快感叹，同时又不禁为国际航线下降幅度之大、衰退时间之长而疑惑，因为

在过去多年的时间里（除 1998 年、2003 年偶然事件影响外），国内、国际航线

基本上均是同步快速增长，而自 2008 年以来却一半是火焰、一半是海水。 

图 1：1995 年以来国内、国际航线旅客吞吐量增速发展趋势 
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资料来源：联合证券研究所、中国民航总局 

弹性系数的失效 

之所以 啰略显 嗦的谈及大家均熟悉的过去在于引出我们的思考，过去当我们考虑

航空需求时谈及较多的一直为 GDP 增速、航空需求的弹性系数，但在 2009 年同

样的 GDP 增速为何对国际、国内航线航空需求产生决然不同的影响呢？ 

同是航空需求、根却不同 

我想问题的关键在于引致国内、国际航线航空需求为 GDP 的不同部分，航空运

输作为经济活动引致的过程需求，伴随着投资与消费活动，那么国内航线的需求

应主要与国内投资与国内消费相关，而不是与 GDP 总量相关，因为 GDP 包含一

个重要因素为净出口，而国际航线的需求应主要与进出口总额相关，而不是 GDP

主要构成的净出口，因为无论出口活动抑或进口活动的实现都将伴随着对航空客

运的需求（国际航线目前与国内消费相关程度不高在于国内休闲为目的的旅客在

中国国际航线旅客占比中仍然较低）。 

历史的巧合与另一个开始 

在过去的长时间里固定资产投资增速、全社会零售品销售增额增速、进出口总额

增速相对稳定，所以我们观察的结果是：一、国内、国际航线旅客吞吐量增速趋

势上基本比较同步，（源自结构的相对稳定）；二、国际航线增速略微快于国内航

线增速（源自进出口总额增速相对其他两项而言增速较高）。 

但自 2008 年 10 月份以来，伴随着欧美等发达经济体金融经济危机的深化，中国

进出口总额增速开始显著下降，而国内的固定资产投资增速（在政府的财政、货

币政策的刺激下）和全社会零售品销售总额依然保持快速增长，因此我们看到 08
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年以来中国的国内航线航空需求、国际航线航空需求表现截然不同。 

图 2：中国固定资产投资、社会消费品零售总额、进出口总额发展趋势 
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资料来源：联合证券研究所、CEIC 

 

图 3：中国固定资产投资、社会消费品零售总额、进出口总额发展趋势 
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资料来源：联合证券研究所、CEIC 

国内航线航空需求与“固定资产投资+全社会零售品总额”高度相关 

基于上述我们对于航空需求驱动因素的分析，我们认为国内航空需求与国内的消

费与固定资产投资息息相关，1995 年以来的数据也很好的证明了这一点（08 年

国内航空需求增速与“消费+固定资产”增速的背离主要为众所周知的偶然影响）。 

图 4：国内航空需求增速与“消费总额+资本形成总额”增速相关性趋势1 
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资料来源：联合证券研究所、CEIC               

                                                        
1 考虑到 2003 年非典的偶然冲击，我们在此处剔除了 2003 年的同比增速，并采用 2004 年

同比 2002 年同比增速指标代替。 
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国际航线航空需求与进出口总额高度相关 

同理，我们认为中国的国际航线需求高度与进出口总额的相关性程度更高，而不

是中国的GDP总量，尤其在由外国人出入境引发的国际航线需求仍然在国际航线

旅客占主要部分的格局下，但可以预期的是，在未来随着由中国人出入境引发的

国际航线需求在国际航线旅客占比的逐步提高，中国的国际航线需求也逐步从依

赖于进出口总额转向很大部分的依赖于国内的消费支出。 

图 5：中国出境旅游人数、入境旅游人数发展趋势 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

4M
20

09

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%
出境旅游人数 入境旅游人数 出境同比增速 入境同比增速

资料来源：联合证券研究所、CEIC 

 

图 6：中国国际航线增速与中国进出口总额相关性趋势 
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图 7：调整后的中国国际航线增速与中国进出口总额相关性趋势2 
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2 考虑到 2008 年一系列偶然事件的冲击，我们剔除掉 2008 年月度同比数据，2009 年月度

同比数据用 2009 年数据同比 2007 年得到。 
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2010 年航空需求预测 

国内航线需求：关注消费的超预期表现 

投资活动带动的航空需求增速呈下降趋势 

在一系列政府政策的刺激下，2009 年中国的固定资产投资增速超过 30%，根据

我们宏观以及市场的一致预期，2010 年固定资产投资增速约为 20%，将低于 2009

年，由此因素所引发的国内航线航空需求增速应低于 2009 年。 

图 8：固定资产投资发展趋势 
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消费升级有望带来国内航线需求的超预期表现 

市场在看待 2010 年宏观经济时，总体看法是经济的驱动力在于消费继续平

稳，投资可能略有下降，净出口有所恢复，经济增长更加平衡，但从消费端

来看，存在超预期表现的可能，主要基于如下几个理由： 

1. 人均 GDP 水平到达大消费时代的临界点 

2008 年，我国人均 GDP 超过 3000 美元，日本在上个世纪 60 年代高速增长

所带来的大消费时代正是从人均 GDP3000 美元左右起步（以 2008 年价格计

算）。 

图 9：我国人均 GDP 及占世界人均 GDP 的比重 

 I M F :人 均 G DP 及 预 测值
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资料来源：联合证券研究所、IMF                           注：2009 年及以后年份数据为 IMF 预测值

2. 杠杆化消费人群逐步成为社会主体消费力量 



 
 Nov-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。 6 / 16

 

2010 年开始，消费观念更新、加大财务杠杆进行消费行为更为普遍的 20-29

岁人群将进入高峰期，这就是从人口结构的角度来看未来消费增长的内在驱

动力。 

图 10：我国中青年人口高峰期将出现 
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资料来源：联合证券研究所 

同时从中国家庭负债消费扩张能力来看，加大负债比率的现实条件非常充分，

同时加之政府一系列刺激消费政策，预计 2010 年消费具有超预期的可能，从

而带动国内航线航空需求。 

图 11：全社会零售品销售总额发展趋势 
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资料来源：联合证券研究所、CEIC 

综合 2010 年固定资产与消费增速，我们预计 2010 年国内航线增速在 13%-16% 

在假设 2010 年固定资产投资增速为 20%、全社会零售品销售增额增速在 16%的

假设条件下，我们预计 2010 年国内航线增速在 13%至 16%之间3。 

国际航线需求：将随进出口总额的复苏而实质性复苏 

目前并未出现明显实质性复苏，但为期不远 

基于我们所提出的国际航线驱动因素框架，我们发现在历史上中国国际航线增速

与进出口总额增速高度相关，但在 2009 年这种情况发生了一些变化，从图 7 可

以看出，经调整后的 2009 年/2007 年国际航线增速相比 2009 年/2007 年进出口

                                                        
3 此预测并未考虑世博会的促进影响，关于世博会对于航空需求的刺激作用，文中有专门

分析。 
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总额增速同步性与前几年的趋势出现了一定的背离，使得我们观察到的 2009 年

国际航线表观同比增速其实完全源于 2008 年由于偶然因素所导致的翘尾因素影

响，而基于进出口总额驱动的国际航线其实低于预期（见图 7），但从历史的趋势

上判断，伴随着进出口总额重拾正增长，由进出口总额带动的国际航线也必然会

很快实现实质性复苏。 

国际经济再平衡背景下的中国进出口发展趋势 

根据我们宏观的判断，2010 年进出口总额将重拾正增长，预计增速在 10%以上。  

图 12：进出口总额发展趋势 
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资料来源：联合证券研究所、CEIC 

综合 2010 进出口总额增速，我们预计 2010 年国际航线增速在 10%以上 

在假设 2010 年进出口总额同比增速为 10%、并无重大偶然事件冲击的假设条件

下，我们预计 2010 年国际航线增速在 10%以上4。 

个性化因素：关注世博会的超预期表现 

基于奥运会的记忆，市场对世博会实际对旅游的带动不敢乐观，我们认为世博会

与奥运会的本质区别在于奥运会的首要目的在于保证比赛的进行，因此会议具有

一定的封闭性，而世博会则是开放的吸引游客来观赏各国的成果，因此我们认为

世博会对航空、旅游的带动有可能会超过市场预期。 

1、 世博会总体参观人数预计 

根据近年来世博会的参观人数以及经济发展水平等因素，官方预计 2010 年上海

世博会的参会人数在 7000 万左右，事实上对参观人数的准确估计难度很大，但

从历史上历次世博会的参观人数来看，至少参观人数是“千万”数量级的可以确

定无疑。 

 

 

 

 

                                                        
4此预测并未考虑世博会的促进影响，关于世博会对于航空需求的刺激作用，文中有专门分

析。 
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表 1：近十二届世博会举办城市与参会人数 
举办时间 举办城市 类别 举办持续时间（天） 参观人数（万人）

2010 中国上海 综合类 184 7000（预计）

2005 日本爱知 综合类 185 2205
2000 德国汉诺威 综合类 153 1800
1998 葡萄牙里斯本 专业类 132 1013
1993 韩国大田 专业类 93 1401
1992 意大利热那亚 专业类 184 1858
1986 加拿大温哥华 专业类 165 2211
1982 美国诺克斯韦尔 专业类 152 1113
1981 日本神户 专业类 180 1610
1975 日本冲绳 专业类 183 349
1974 美国斯波坎 专业类 184 4800
1970 日本大阪 综合类 183 6422

资料来源：联合证券研究所 

2、 参观客流地域来源分析 

历次世博会参观者的来源地信息的表明，国内参观者比例最高达到九成，综合考

虑各种因素，世博会官方预测，2010年上海世博会的客流构成大概为本地占 25%；

长三角区域客流占 30%；中国其他区域客流占 40%；国外客流占 5%。 

图 13：2010 年上海世博会客流来源地预测 

20%

35%

40%

5% 上海本地客流

长三角区域客流

中国其他地区客流

国外客流

资料来源：联合证券研究所、上海世博局 

3、 对国内、国际航线的影响分析5 

通过我们运用“进出上海游客的航空出行系数”进行的分析，进出上海的国内游

客通过航空到达和离开的比例约占 16.5%，进出上海的国际游客通过航空到达和

离开的比例接近 100%，说明上海的国际游客基本上均采用航空的交通方式进出

上海。. 

 

 

 

 

                                                        
5 此处的航空出行系数计算原理如下：国内游客航空出行系数=上海当年两场国内航空旅客

/当年到达上海的国内游客人数*2（乘以 2 的基本假设为 1 个旅客到达上海与离开上海产生

两次潜在航空需求）；国际游客航空出行系数=上海当年两场国际航空旅客/当年到达上海的

国际游客人数*2。 
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图 14：根据上海国际、国内航线旅客与上海旅游人数测算的航空出行系数 
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资料来源：联合证券研究所 

基于上述的进出上海游客航空出行系数和上海 2010 年上海世博会游客来源比例

的假设（上海本地游客不刺激航空需求），我们测算出 2010 年上海世博会刺激的

国内、国际航空需求。 

表 2：上海世博会刺激航空需求预测 
假设参观人数 刺激国内航线需求(万) 刺激国际航线需求(万)

2000 448 200 
3000 672 300 
4000 896 400 
5000 1120 500 
6000 1344 600 
7000 1568 700 

资料来源：联合证券研究所 

运力总量投放继续保持稳定、结构投放逐步趋于稳定 

运力投放的二元结构保证座位数总量投放稳定增长 

运力投放的二元结构 

所谓运力投放的二元结构是指航空公司的运力供给来自于两个方面：一、自购订

单；二、当期租赁，在过去相当长的时间内，当期租赁运力在航空公司运力供给

中占据的比例在 40%至 50%之间。 

预计 2010 年租赁飞机占比继续保持较低比例 

09 年以来，租赁运力投放显著降低，当期租赁运力在航空公司运力供给中占据的

比例降至在 10%至 20%之间，2010 年在需求没有远超预期的情况下，我们预计

租赁运力供给将持续保持降低的增速。 
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图 15：2007 年以来月度引进飞机数以及租赁飞机占比发展趋势 
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资料来源：联合证券研究所、CEIC 

2010 年总座位增速预计保持在 12-13%之间 

在我们预计当期租赁运力在航空公司运力供给中占据的比例降至在 10%至 20%

之间的假设下，我们预计 2010 年全行业座位数同比增速在 12%-13%之间。 

图 16：全行业客机座位数发展趋势 
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资料来源：联合证券研究所、中国民用航空总局 

 

利用小时因素使 2010ASK 增速可能高于座位数增速 2%-3% 

2009 年行业平均利用小时从 2008 年的 9 个小时左右将提升至 9.2 个小时左右，

在行业景气较高的情况下，利用小时可提升至 9.5 个小时左右，根据利用小时与

ASK 之间基本的接近线性的关系，在 2010 年行业平均利用小时每提升 0.1 小时

的情况下，行业 ASK 增速将高于座位增速约 1%。 

需要指出的是，利用小时的上升一般是在行业景气提升的前提下发生，因此由于

航空公司主动提升利用小时所带来的 ASK 增速提高与已有订单交付所导致的座

位数被动增长意义完全不同，因此我们在考察行业景气时，主要考虑座位数增长

与旅客吞吐量之间的增速配比。 
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图 17：利用小时发展趋势 
行业飞机利用小时
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资料来源：联合证券研究所、CEIC 

 

图 18：ASK 与座位数波动的不同步 
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资料来源：联合证券研究所、CEIC 

国际航线复苏将使 2010 年国际、国内运力增速逐步趋同 

我们判断 2010 年国际航线、国内航线增速可能基本趋同，2009 年国内、国际航

线需求增速严重背离所导致的国际航线运力转移将大为缓解，2010 年国际航线、

国内航线的 ASK 增速将逐步趋同。 

图 19：三大航 ASK 分区域发展趋势 
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资料来源：联合证券研究所、中国民用航空总局            
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运价上涨可以期待 

一、最大的基础：供需格局的改善 

根据我们对于 2010 年航空需求与供给的判断，在 2010 年行业供需格局进一步改

善为大概率事件，客座率的提升成为推动 2010 年票价上行的最主要推动力。 

2010 年需求增速有望大于供给增速 

图 20：全行业座位数增速与旅客吞吐量增速发展趋势 
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资料来源：联合证券研究所、中国民用航空总局 

客座率乘以利用小时指标有望提升 

图 21：客座率乘以利用小时指标发展趋势 
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资料来源：联合证券研究所、中国民用航空总局 

二、H1N1 偶然性冲击的消失 

受甲型 HIN1 流感的影响，2009 年 4 月份开始国内、国际航线票价指数的下跌幅

度超过了基本面的影响，我们预计 2010 年从同比来看票价水平同比上升为大概

率事件。 
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图 22：08 年以来分区域航线吨公里收入发展趋势 
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资料来源：联合证券研究所、中国民用航空总局 

三、可能的成本推动 

截至 2009 年 11 月 20 日，2009 年内航内线航油销售平均价格在为 4784 元，目

前内航内线销售价格为 5580元/吨，对应的原油价格约为 78美元/桶，在假设 2010

年原油价格保持在目前水平的情况下，2010 年的内航内线航油销售价格大约为

5580 元/吨，高于 2009 年约 16.7%，航油成本目前在航空公司的主营成本中占比

接近 40%，航油成本的上涨在目前的供需格局下能部分的推动航空公司运价上

涨，尤其在 2009 年 11 月 12 日民航总局、发改委推出航空客运燃油附加费与航

油价格联动的机制后，航空客运燃油附加费成为连接航油价格与运价水平最为直

接的纽带。 

图 23：08 年以来内航内线航油销售价格发展趋势 
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资料来源：联合证券研究所、发改委 

考虑对票价的挤出效应后，燃油附加费至少相当于增加了各航段的全价水平，假

设 2010 年各航空公司按照目前的标准征收燃油附加费，相当于增加 2010 年全价

水平约 3.7%，考虑到 2009 年全年基本上均无燃油附加费，因此在供需水平不发

生恶化的情况下，预计此举能够提高 2010 年票价水平约为 3.7%。 
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图 24：航空燃油附加费收取历史 
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资料来源：联合证券研究所 

预期的人民币升值：从成本费用段显著改善航空公司业绩 

人民币升值对航空公司成本费用端具有显著正面影响 

人民币升值预期加强 

图 25：NDF 反映的人民币升值预期 
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资料来源：Bloomberg，联合证券研究所 

主要航空公司美元负债 

表 3：主要航空公司美元负债 
公司名称 美元负债（亿美元） 折合成人民币（亿人民币） 人民币升值 1%对 EPS 影响

中国国航 59 403 +0.02 元/股
南方航空 68 463 +0.04 元/股
东方航空 46 313 +0.03 元/股
海南航空 4.5 31 +0.01 元/股
上海航空 6 41 +0.02 元/股

资料来源：联合证券研究所、公司资料                                                       注：美元负债为截至 2009 年 6 月 31 日数据

投资评级 

维持行业“增持”投资评级 

基于 2010 年国内航线继续保持快速增长、国际航线随进出口总额复苏，行业供

需格局进一步改善的预期，以及人民币升值预期，我们维持行业“增持”的投资

评级。 
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国际航线随进出口总额复苏在即，航空股投资良机逐步到来 

我们认为国际航线的复苏是航空股能否实现供需格局可持续改善的首要因素，同

时，进出口总额的复苏可能使得对航空股成本费用段影响较大的人民币升值预期

增强，基于我们宏观分析师的判断，11 月份进出口总额将重拾正增长，2010 年

进出口总额同比增速在 10%以上，因此基于我们的分析逻辑，我们认为国际航线

很快即将随进出口总额恢复正增长而复苏，同时人民币升值预期有望随进出口的

复苏而加强，航空业有望进入新一轮二元驱动周期，投资航空股的良机正逐步到

来。 

投资标的选择与重点上市公司盈利预测 

投资标的选择的逻辑 

基于国际航线复苏，我们首选国际航线业务占比最大以及在目前的供需格局下市

场控制力最强的中国国航，随着 2010 年供需格局的不断改善，我们选择在行业

越过盈亏平衡点之后弹性最大以及对人民币升值最为敏感的南方航空，同时基于

世博会对航空需求刺激可能的超预期，我们选择受益最大的东方航空。 

重点上市公司盈利预测 

表 4：重点航空上市公司盈利预测与投资评级 
公司名称 收盘 08PES 09EPS 10EPS 08PE 09PE 10PE 评级 
中国国航 7.76 -0.75 0.33 0.18 NA 23.51  43.11  增持 
南方航空 5.28 -0.60 0.03 0.132 NA 176.00  40.61  增持 
东方航空 5.61 -1.80 0.01 0.18 NA 561.00  31.16  增持 

资料来源：联合证券研究所、注：收盘价为 2008 年 11 月 24 日价格 

 



 
 

 

 

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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