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行业基本资料 
上市公司家数 7 
总市值（亿元） 2473 
占 A 股比例（%） 1.34% 
平均市盈率（倍） 1.47 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
航空运输Ⅲ -2.55 6.06 20.49 
上证综合指数 -2.93 5.98 14.52 
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航空行业 看好

国际航线客运逐步恢复、货运明显好转 
 

从 11 月行业数据看，客运呈现淡季不淡的局面。尤其值得关注的是，在国内客运

保持持续高增长的同时，国际航线客运量、货运运输总量增速有明显提升，同比增速

分别达 11.7%、36.6%，月环比增速-6.6%、7.6 大于 2007 年的-8.8%、4.5%和 2008
年的-10.4%、4.5%。行业客座率 78.3%、总载运率 71.2%均超过 2007 年的水平。 

 
投资要点： 

 客运周转量延续高增长，货运周转量增速大幅提升。行业实现总周转量 3941.67
百万吨公里，同比上涨 22%，高于前十月累计增速 10.3% 。其中，旅客周转量同

比增速 17.5%，高于 1-10 月累计增速 16.4%。货邮周转量同比增速 31.4%，高于

1-10 月累计增速-2.2%。 

 客运：国际航线逐步恢复、国内航线延续高增长。11 月旅客运输量 1958.3 万人，

同比增长 18.1%，其中国内、国际、地区航线分别为 1831.1、127.2、41.6 万人，

同比增长 18.6%、11.8%、14.7%，而 1-10 月累计增速分别为：22.1%、-7%、0.4%。

 客座率、载运率超 2007 年同期水平。行业客座率 78.2%，比上年同期 74.7%高

3.5%；高于 2007 年 11 月的 77.7%。载运率连续两月超 70%，在货运明显复苏

的拉动下，同比增幅达 6.8%，达到 71.2%，也高于 2007 年 11 月的 69.8%。 

 货运：货运周转量、运输量均大幅增长。11 月货邮运输量 45 万吨，同比增长 35.5%，

远高于1-10月累计同比增速2.9%。环比增幅为7.6%，高于2007、2008年的4.5%、

-5.1%。说明剔除去年低基数和季节波动后，货运明显复苏。 

 航油进口关税上调影响有限。由于进口航油仅占内地航班航空煤油实际销售量约

1/3，航油进口关税上调 5%，相当于 2010 年国内航线航油综合采购成本上涨约

1.7%，约为 100 元，影响南航、国航、东航 EPS3.4、1、1.5 分钱。在燃油附加费

联动机制下，航油综合采购成本的上涨将部分被覆盖，综合来看，基本不影响 2010
年盈利预测。 

 武广线开通预计对沿线盈利水平影响较大，但不影响行业景气提升。2007 年广州-
武汉、广州-长沙两条航线旅客运输量 159 万人，占国内航线行业旅客运输量 1%。

假设按 60%的分流比例，武广线对行业客源影响约为 0.6%，不会改变行业景气向

好的趋势。 

 2010 年行业景气进一步上升：预计 2010 年需求增速大于供给增速，推动客座率、

裸票票价指数超过 2007 年的高峰水平。供需向好格局下，燃油附加费、套保转回

有利于对冲油价上涨。主业盈利有望显著提升。 

 行业评级：行业景气向好，预计 2010 年行业主业业绩有望超过 2007 年，对航空

业给予“看好”评级。国际航线客运及货运的复苏、春运旺季预期可能推动股价

上涨。推荐次序为中国国航、海南航空、南方航空、ST 东航。 

 风险：国际油价大幅上涨；甲型 H1N1 流感产生较大影响。 
 

股票代码 股票名称 07EPS 08EPS 09EPS 10EPS 07PE 08PE 09PE 10PE 投资评级 
601111 中国国航 -0.75  0.36  0.38  0.39  -- 24.8  23.1  22.7  强烈推荐 
600029 南方航空 -0.74  0.12  0.21  0.22  -- 48.6  28.3  26.7  推荐 
600115 ST 东航 -2.86  0.14  0.12  0.21  -- 42.0  48.0  28.2  推荐 
600221 海南航空 -0.40  0.16  0.23  0.27  -- 37.1  26.2  21.9  推荐  
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一、行业数据：国内客运持续高增长、国际客

运逐步恢复、行业货运复苏明显 

行业实现总周转量 3941.67 百万吨公里，同比上涨 22%，高于前十月累计

增速 10.3% 。其中，旅客周转量同比增速 17.5%，高于 1-10月累计增速 16.4%。

货邮周转量同比增速 31.4%，高于 1-10 月累计增速-2.2%。考虑 2008 年的行

业波动，与 2007 年同期数据比较，行业总周转量增速下半年基本呈上涨趋势，

11 月增速达 25%。 

图 1：行业周转量同比增速 图 2：行业总周转量相对 2007 年同期增速 
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资料来源：民航总局、中投证券研究所 

1.1  客运：国内持续高增长、国际复苏明显   

11 月旅客运输量 1958.3 万人，同比增长 18.1%，其中国内、国际、地区

航线分别为 1831.1、127.2、41.6 万人，同比增长 18.6%、11.8%、14.7%，

而 1-10 月累计增速分别为：22.1%、-7%、0.4%。从环比看，国内、国际航线

旅客运输量 11 月环比增速为-10%、-6.6%，2007 年为-9.1%、-7.4%，2008
年为-9.9%、-10.4%，国际航线环比降幅小于前两年。说明剔除低基数因素，

国际航线逐步恢复明显。 

客座率、载运率已超 2007 年同期水平：行业客座率 78.2%，比上年同期

74.7%高 3.5%；高于 2007 年 11 月的 77.7%。载运率连续两月超 70%，在货

运明显复苏的拉动下，同比增幅达 6.8%，达到 71.2%，也高于 2007 年 11 月

的 69.8%。 

图 3：旅客运输量同比增速 图 4：客座率月度波动 
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图 5：历年行业客座率 图 6：历年行业载运率 
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资料来源：CEIC、民航总局、中投证券研究所 

1.2  货运：明显复苏  

11 月货邮运输量 45 万吨，同比增长 35.5%，远高于 1-10 月累计同比增

速 2.9%。国内、国际、地区航线货邮运输量同比增速分别为 33.7%、39.5%、

60.1%，均高于 1-10 月累计增速 5.6%、-3.7%、-9.2%。从环比数据看，11
月货邮运输量环比上涨 7.6%，高于 2007、2008 年的 4.5%、-5.1%。说明剔

除去年低基数和季节波动后，货邮运输量明显复苏。 

图 7：行业货邮运输量同比增速 
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资料来源：CEIC、民航总局、中投证券研究所 

图 8：国航货运载运率 图 9：东航货运载运率 
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资料来源：CEIC、民航总局、中投证券研究所 
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二、事件性分析 

2.1  航油进口关税上调影响有限    

财政部网站消息，自 2010 年 1 月 1 日起，航空煤油进口税率从目前的

1%上调至 6%。 

航油进口关税将影响进口航空煤油采购价格，进而影响国内航空煤油销售

价格。目前，国内航空煤油销售价格按国产和进口航空煤油综合采购成本为基

础加进销差价确定。 

航空煤油综合采购成本根据以下公式确定： 

航空煤油综合采购成本=现行国产航空煤油出厂价格+上季度一般贸易航

空煤油进口量×(上季度一般贸易进口航空煤油实际采购价格一上季度国产航

空煤油平均出厂价格)／上季度内地航班航空煤油实际销售量 

关税上调 5 个百分点，即进口航油采购价格约上涨 5%。目前国内约三分

之一的航油是从国外进口，即航空煤油综合采购成本将上涨约 1.7%。若按全

年 6000 元/吨的均价，则相当于国内航油采购成本约上涨 100 元/吨。 

再考虑燃油附加费收入对航油成本的覆盖，航油进口关税上调对各公司盈

利影响将小于表 1 测算值，对行业的盈利水平非常小。 

表 1 国内航油价格上涨 100 元/吨，各航空公司的敏感性分析 
 国内加油量/万吨 对净利润的影响/百万 对 EPS 的影响/元 

国航 156 -117 -0.010 

南航 283 -221 -0.034 

东航 151 -118 -0.015 

海航 84 -67 -0.019 

资料来源：中投证券研究所 

2.2  武广线开通预计对沿线盈利水平影响较大，但不影响行业景气

向好。 

武广线将于 12 月底开通，预计乘动车组 3 小时内即可从武汉到广州，从

长沙到广州不足 2 小时。 

根据国内外经验，高铁 3 小时以下的距离，航空航线受冲击较大，欧洲经

验是大概 60%航空客源被分流。同时，竞争加剧也将影响航线收益水平。但从

行业看，武广线直接受影响的国内航线有广州-武汉、广州-长沙航线，这两条

航线2007年旅客运输量为159.1万人，占全年行业国内航线旅客运输量的1%。

若按被分流 60%计算，预计行业旅客运输量将被分流 0.6%左右，基本不会影

响行业供需面的平衡。 

表 2  2007 年武广沿线主要航线旅客运输量 
 武广线冲击的主要航线 旅客运输量（万） 2007 年运量在行业中占比 

广州-武汉 95.8  0.6% 
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广州-长沙 63.3  0.4% 

合计 159.1  1% 

数据来源：《从统计看民航》、中投证券研究所 

预计高铁对民航业的冲击要到 2011 年底以后开始显现。基于高铁受建设

工期和资金限制，客运专线只能分线、分段建设。根据规划，2011 年底前建成

通车的的主要是占比较小的短航线。从我国航线网络结构看，1000 公里以上的

航线占了约 70%,800 公里以下仅约占 20%,600 公里以下占比更小，以 2008 年

夏秋航季为例，600 公里以下航线的总乘机人次仅仅占乘机总人次的 1.6%。因

此，高铁对行业的大冲击预计将在 2011 年底以后体现，2010 年受高铁影响的

主要还是武广线沿途航线。 

图 10  不同航线距离旅客量占比 图 11  “四纵四横”计划建成里程（累计） 
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资料来源：中投证券研究所 

三、行业评级 

行业景气向好，预计 2010 年行业主业业绩有望超过 2007 年，考虑人民

币升值预期，对航空业给予“看好”评级。近期，国际航线客运、货运复苏、

春运旺季预期可能推动股价上涨。推荐次序为中国国航、海南航空、南方航空、

ST 东航。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

谢红，北京大学光华管理学院管理学硕士，清华大学工学学士，2 年航空企业工作经验，中投证券研究所交通运输行业（航

空、机场）分析师。 
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本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 
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