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最新航空数据解读 

 

1、首先中国春节期间旅客运输量同比增长 19.4%，同时据我们了解票价水平也恢复至航空公司认为较好水平，由于 2月为春节月

份，航空公司均反映 2月份情况很好 

 

2、国际航线近期的复苏值得关注，国际线的复苏一方面缘自中国需求的复苏，另一方面来自于对手航空公司在 2008 年危机以来大

幅削减了运力。 

 

3、对目前国际线的判断来看，欧洲与北美远程航线恢复力度较大，东北亚与东南亚相对较弱。 

 

评论： 

 

我们认为春节期间旅客同比增长 19.4%，反映的问题实际上是 2010 年中国航空业继续高增长的一次预演，从往年来看，2009 年春

节同比增长 18%，2008 年春节比 2009 年春节增长速度稍低。因此 19.4%的增长是今年高增长的一个比较可信的一个信号。这印

证中国航空业处于高速发展阶段（从其他国家经验与整个历史数据来看，自然增长率随着基数不断增大而降低，这个春节增长数据

高于本轮其他年份的春节增长率很好告诉我们中国目前依然处于的历史阶断，因此推断年均旅客周转量增长将在 12%以上就有较

强的基础论据，以本轮周期，平均增长 12%来看）。 

 

国际业务的复苏态势，特别值得关注，我们也将国泰航空的分地区数据整理出来，明显的是欧洲、北美远程航线的恢复很有力度，

东北亚、东南亚恢复相对弱一点。基于 2008 年以来国际对手航空公司大幅削减了国际航线，中国国航也没有在国际线上实际增加

运力，因此国际量上的缓和复苏，也将带来可观的提升。 

我们认为结合春节期间的消费、旅游数据综合来解读，将使这种消费升级，高速发展的航空发展阶段的历史判断更加确信。 

 

 

投资建议：看好中国航空业的发展，维持中国国航、南方航空买入评级。 
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2010 年高增长预演与国际复苏 
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表 1：中国国航近期运营情况 

收费客公里 

航线 总量 国内航线 国际航线 港澳航线 总量同比 国内同比 国际同比 港澳同比

单位 百万客公里 百万客公里 百万客公里 百万客公里 ％ ％ ％ ％ 

10-Jan 6649.2 3870.3 2571.6 207.3 8.6 6.8 11.4 10 

9-Dec 6327.6 3562.9 2541.8 222.9 14.87 12.51 17.21 28.62 

9-Nov 6302.1 3737.9 2350.4 213.7 12.92 16.28 7.33 21.08 

9-Oct 6740 4072.2 2448.4 219.4 11.3 15.74 4.43 13.86 

9-Sep 6094 3539.2 2370.3 184.4 11.4 11.4 10.46 25.19 

9-Aug 6809 4160 2434.6 214.4 29.26 42.91 10.71 36.04 

9-Jul 6371.9 3946 2254 171.9 13.77 22.89 0.49 17.1 

9-Jun 5523.3 3393 2005.2 125.1 5.52 19.46 -11.64 0.4 

9-May 5606.6 3384.6 2068.8 153.2 7.12 20.21 -9.39 13.4 

9-Apr 5924.3 3601 2135.6 187.7 5.91 16.1 -8.93 27.77 

9-Mar 5885 3585.4 2134.7 164.9 5.16 16.05 -9.35 8.42 

9-Feb 5663.9 3542.6 1966.3 155 6.21 18.56 -9.35 -11.78 

9-Jan 6121.5 3622.9 2310.1 188.5 10.52 22.37 -4.32 14.87 

8-Dec 5508.5 3166.7 2168.5 173.3 2.27 12.1 -8.59 -8.31 

8-Nov 5581.1 3214.7 2189.9 176.5 2.97 9.43 -5.62 8.75 

8-Oct 6055.6 3518.5 2344.5 192.7 0.54 9.96 -11.35 8.08 

8-Sep 5470.2 3177 2145.9 147.3 -7.89 -1.02 -16.18 -12.79 

8-Aug 5267.5 2910.9 2199 157.6 -16.47 -15.13 -17.83 -21.16 

8-Jul 5600.7 3211 2242.9 146.8 -8.41 -3.35 -13.75 -23.66 

8-Jun 5234.2 2840.3 2269.3 124.6 -6.05 -4.63 -6.94 -19.46 

8-May 5234 2815.6 2283.2 135.1 -6.58 -8.78 -2.84 -18.86 

8-Apr 5593.5 3101.6 2344.9 146.9 0.36 1.2 0.74 -18.84 

8-Mar 5596.4 3089.4 2355 152.1 1.39 0.77 1.76 9.11 

8-Feb 5332.9 2987.9 2169.2 175.7 9.76 7.46 13.61 4.03 

8-Jan 5538.8 2960.5 2414.3 164.1 18.31 13.06 24.85 26.82 

 

 

表 2：国泰航空近期运营情况 

收费客公里 

航线 总量 中国内地 东北亚 东南亚及中东 欧洲 西南太平洋及南非 北美洲 

单位 千人公里 千人公里 千人公里 千人公里 千人公里 千人公里 千人公里

Jan-10 8008.80  517.07  894.04  1682.06  1471.73  1498.31  1945.59  
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Dec-09 8106.49  551.72  974.11  1851.37  1376.91  1491.32  1861.06  

Nov-09 7275.12  531.42  825.61  1624.36  1276.34  1210.85  1806.54  

Oct-09 7301.12  536.51  856.22  1586.42  1359.62  1169.09  1793.26  

Sep-09 6876.84  459.46  820.65  1447.80  1366.29  1089.27  1693.38  

Aug-09 7894.42  534.72  1058.89  1689.72  1584.09  1138.27  1888.73  

Jul-09 7719.70  478.31  931.29  1636.49  1594.75  1162.18  1916.68  

Jun-09 6666.05  391.42  623.51  1471.65  1396.90  1022.59  1759.99  

May-09 7085.16  471.49  774.08  1495.79  1438.91  1009.72  1895.16  

Apr-09 7886.56  574.43  951.67  1636.77  1565.46  1278.47  1879.77  

Mar-09 7582.25  499.95  886.64  1586.15  1530.14  1219.05  1860.32  

Feb-09 6651.51  433.82  786.07  1339.36  1263.19  1217.04  1612.03  

Jan-09 7886.42  494.49  903.44  1571.84  1491.54  1495.02  1930.09  

Dec-08 7791.89  479.30  941.56  1669.00  1409.46  1486.32  1806.27  

Nov-08 7130.84  514.72  870.78  1460.90  1299.99  1210.64  1773.80  

Oct-08 7452.48  569.95  958.36  1454.14  1411.54  1167.61  1890.89  

Sep-08 6867.50  478.69  867.29  1283.68  1346.84  1019.09  1871.93  

Aug-08 7747.47  483.37  1045.75  1502.74  1414.65  993.28  2307.68  

Jul-08 8405.28  527.21  1090.64  1638.48  1533.60  1162.63  2452.73  

Jun-08 7760.36  483.06  973.19  1510.09  1409.54  1009.03  2375.46  

May-08 7594.97  503.44  933.37  1495.92  1329.82  946.20  2386.22  

Apr-08 7492.34  506.88  898.60  1436.66  1448.16  1057.54  2144.49  

Mar-08 7941.18  503.27  1022.69  1466.32  1479.32  1157.50  2312.08  

Feb-08 6996.18  462.58  997.49  1222.43  1308.68  1131.30  1873.70  

Jan-08 7794.60  467.97  965.70  1291.27  1502.83  1271.30  2295.53  

 

 

国际航空股表现比较 

图 1：国际航空股股价变动 

Security TICKER      前一天收盘价 五天 一月 三月 六月 一年 

欧洲航空公司               
AF 法荷航 10.04 3.24% -16.44% -9.10% -5.99% 38.96% 

LHA 汉莎航空 11.15 1.73% -4.58% 2.20% 0.81% 21.72% 

BAY 英国航空 207.2 3.81% -0.34% 1.57% 9.11% 63.28% 

SAS 北欧航空 2.6 9.24% -30.67% -44.92% -40.91% -40.60% 

RYA 瑞安航空 3.46 3.19% 0.96% 21.53% 7.12% 15.33% 

EZJ 简易喷气 406.6 2.44% 7.00% 7.57% 22.40% 32.12% 
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美国航空公司               

AMR 美国航空 9.01 -0.44% 13.33% 62.05% 73.94% 90.89% 

DAL 达美航空 12.73 2.00% -4.21% 66.19% 79.55% 113.95% 

CAL 大陆航空 20.08 1.01% 2.29% 51.55% 53.40% 69.59% 

UAUA 联合航空 15.53 -0.96% 17.56% 119.35% 157.55% 131.10% 

ALK 阿拉斯加秀空 35.53 4.47% -1.44% 21.26% 52.10% 48.29% 

LCC   7.02 2.03% 33.97% 112.73% 120.06% 91.80% 

JBLU 蓝色喷气 5.35 0.56% -4.12% 1.13% -2.73% 17.32% 

                

亚洲航空公司               

SIA 新加坡航空 14.92 0.81% 5.22% 8.27% 16.56% 66.63% 

9202 全日空 271 0.00% 0.37% 19.91% -5.90% -21.45% 

9205 日本航空 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 

THAI 泰国航空 19.8 8.20% 8.20% 15.12% 15.12% 152.23% 

20560 韩亚航空 3745 -0.13% -2.35% -0.79% -0.13% 12.46% 

293 国泰航空 14.08 -0.56% 4.61% 4.45% 22.43% 73.40% 

资料来源：BLOOMBERG 

 
 

图 2：国际航空股 

Security TICKER     P/E P/B P/S 本年预测 P/E P/EBITDA 下年预测 P/E 市值/收入 本年 EPS 预测

欧洲航空公司                   
AF  法荷航 N.A. 0.50 0.11 N.A. 1.08  N.A. 0.08  -3.34  

LHA 汉莎航空 273.25 0.83 0.17 N.A. 1.47  210.19  0.21  -0.61  

BAY 英国航空 N.A. 1.23 0.17 N.A. 1.26  110.26  0.18  -0.34  

SAS 北欧航空 N.A. 0.54 0.09 N.A. 6.33  8.17  0.22  -0.03  

RYA 瑞安航空 23.43 1.82 1.51 17.65  N.A. 15.04  1.45  0.20  

EZJ 简易喷气 24.13 1.32 0.45 13.66  7.76  9.49  0.60  0.30  

                    

美国航空公司                   

AMR 美国航空 N.A. N.A. 0.08 N.A. 2.58  9.61  0.13  -0.18  

DAL 达美航空 N.A. 10.95 0.21 9.39  N.A. 9.52  0.00  1.35  

CAL 大陆航空 N.A. 4.67 0.08 9.79  3.22  8.74  0.20  2.03  

UAUA 联合航空 N.A. N.A. 0.05 19.75  N.A. 10.74  0.00  0.79  

ALK 阿拉斯加秀空 13.69 1.43 0.19 8.88  3.20  8.99  0.36  3.93  

LCC   N.A. N.A. 0.04 6.12  N.A. 5.48  0.07  1.16  

JBLU 蓝色喷气 25.10 1.00 0.32 13.69  2.90  10.08  0.48  0.39  
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亚洲航空公司                   

SIA 新加坡航空 N.A. 1.36 0.74 70.38  3.93  15.41  0.74  N.A. 

9202 全日空 N.A. 1.43 0.45 N.A. 3.43  333.75  0.54  N.A. 

9205 日本航空 N.A. N.A. 0.27 N.A. 3.26  N.A. 0.28  N.A. 

THAI 泰国航空 N.A. 0.78 0.06 11.41  0.79  6.18  0.07  N.A. 

20560 韩亚航空 N.A. 0.84 0.15 N.A. 1.27  75.98  0.00  N.A. 

293 国泰航空 N.A. 1.46 0.39 25.48  2.60  20.62  0.40  N.A. 

资料来源：公司数据 
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分析师承诺 
章琪：交通运输行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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