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 收盘 月涨幅（%） 

天相民航指数 4111 6.2% 

天相流通指数 3640 3.96% 

上证指数 3051 3.47% 
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本报告关注点： 

 在民航业2010年投资策略中，我们提出投资航空股的较佳时

间为今年2、3月至5月。时至今日，行业各种利好预期开始浮

现，并且共同交织，加深了我们对航空股二季度走势乐观的

判断。在本篇报告中，我们将从升值、注资、重组、行业等

方面来表明航空股的投资氛围在变好。 

投资要点： 

 人民币升值启动时点或将临近。天相宏观研究组认为人民币对

美元在2010年下半年升值的预期比较强烈，我们认为4月底至

5月前后是值得关注的升值启动点。目前NDF市场预期人民币

升值约3%。以此计算，升值将分别增厚新东航、国航、南航

EPS0.068元、0.063元、0.092元。南航的受益敏感性最大。 

 关注东航再获注资进展。截至目前，三大航均获得或正在获

得不同程度的注资。其中南航累计获得约137.5亿元资金，静

态计算负债率将降至74.12%，每股净资产增厚至2.09元。东

航经过两次注资共募得资金140亿元，且完成了对上航的吸收

合并，目前其负债率降至93.9%，每股净资产由负转正为0.47

元。我们认为东航今年或将通过引进战略投资者的方式继续

获得百亿元以上的注资。目前国航也正拟通过非公开发行股

票的方式募集65亿元资金，完成后其负债率将降至71.83%。 

 行业重组拉开帷幕。2012年高铁的大规模开通或将促使行业

在未来两年里继续涌现更频繁的、级别更高的重组事件。至

于重组的方向，我们认为“国际化”“支线化”“政府扶持政

策”是三个关键词。东航加入国际航空联盟、引入国际战略

投资者、国航入主深航、南航与法航成立联营公司等都值得

期待。在高铁尚未能产生大规模分流影响的今明两年中，我

们寄望政府能出台民航战略规划、综合交通运输体系规划等

政策来扶植民航业发展。 

 行业目前处在持续景气中。从业务量、载运率、票价、油价

等主要指标看，航空业目前处在持续景气中。在量价提升和

成本压力不大的预期下，航空公司今年的主业盈利能力应会

进一步改善。 

 上调行业评级至“增持”。在主业盈利改善的背景下，升值、

注资、重组等各种预期的交织共振，为当前投资航空股带来

良好契机，因此我们上调航空行业评级至“增持”。行业中我

们重点推荐ST东航（600115）、中国国航（601111）。 
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1. 各种预期共振带来航空股投资机会                      

在 2009 年 12 月 18 日发出的民航业年度投资策略《主业盈利改善，关注事件驱

动》中，我们提出，2010 年航空公司主业盈利将进一步改善，关注事件驱动是投资

航空股的有效方法，并认为 2010 年 2、3 月至 5 月是投资航空股的较佳时间。时至

今日，人民币升值、政府注资、行业重组等各种预期开始浮现，并且共同交织，加

深了我们对航空股二季度走势乐观的判断。 

在本篇报告中，我们将从升值、注资、重组、行业情况等四个方面来表明航空

股的投资氛围在变好。 

2. 人民币升值启动时点或将临近                       

2008 下半年金融危机爆发以来人民币对美元汇率基本保持稳定，而 2009 年外汇

贷款增速大幅上升和外汇存款增速大幅下降说明人民币的升值压力在增大。 

今年 2 月底以来，多家部委和相关部门开始调研人民币升值对劳动密集型产业、

机电、以及加工贸易等行业的影响。3月5日温家宝总理在政府工作报告中表示，“2010

年将继续完善人民币汇率形成机制，保持人民币汇率在合理、均衡水平上的基本稳

定”。但 3 月 6 日央行行长周小川在答记者问中表示，尽管当前经济出现了复苏的迹

象但复苏的基础并不巩固，因此汇率政策从非常规型回归到常规型要慎重选择时机。 

天相宏观研究组也认为人民币在 2010 年下半年升值的预期比较强烈。至于升值

启动的时点，由于 4 月 15 日美国财政部将进行年度汇率报告，以及 5 月初新一轮的

中美战略与经济对话将就贸易和外汇进行讨论，因此我们认为 4 月底至 5 月前后是

一个可以关注的时点。 

图表 1：人民币对美元 2008 下半年以来几乎没有升值     图表 2：一年期 NDF报价显示人民币升值预期强烈 

6.7

6.8

6.9

7.0

7.1

7.2

7.3

J
a
n
-
0
8

A
p
r
-
0
8

J
u
l
-
0
8

O
c
t
-
0
8

J
a
n
-
0
9

A
p
r
-
0
9

J
u
l
-
0
9

O
c
t
-
0
9

J
a
n
-
1
0

人民币对美元即期汇率

6.2

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

7.0

7.1

7.2

J
a
n
-
0
9

M
a
r
-
0
9

M
a
y
-
0
9

J
u
l
-
0
9

S
e
p
-
0
9

N
o
v
-
0
9

J
a
n
-
1
0

人民币一年期NDF

人民币即期汇率
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我们根据 2009 年中报的美元负债情况计算，人民币对美元如果升值 1%，将分别

增加 ST 东航（合并上航后）、中国国航、南方航空净利润 2.57 亿元、2.72 亿元、3.08

亿元，增厚 EPS0.023 元、0.021 元、0.031 元，南方航空的受益敏感性最大。目前

NDF 市场预期 2010 年人民币对美元升值约 3%，2011 年升值约 4%。按 3%计算，可以

分别增厚三大航 2010 年 EPS0.068 元、0.063 元、0.092 元。尽管升值的幅度不如 2007

年，但我们认为升值启动本身就可为航空股带来投资机会。 

图表 3：NDF市场预期人民币对美元 2010 年升值约 3%、2011年升值约 4%。 
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数据来源：BLOOMBERG，天相投顾 

图表 4：三大航对人民币升值的敏感性 

公司
升值1%增加净利

润（亿元）

总股本（亿

股）

升值1%增加

EPS

升值3%增加

EPS

升值4%增加

EPS

ST东航 2.57 112.77 0.023 0.068 0.091

中国国航 2.72 129.93 0.021 0.063 0.084

南方航空 3.08 100.83 0.031 0.092 0.122
 

来源：公司公告，天相投顾   注：国航、南航总股本均为非公开发行后的预期值。 

 

3. 三大航注资回顾与展望                             

3.1 南航：两次注资后负债率降至 74%，再次直接融资可能性降低 

自金融危机以来南方航空已获得或正在进行的注资共有两次，累计获得约 137.5

亿元资金，其中南航集团注资 45 亿元，其他九名特定投资者贡献 94.5 亿元。这两

次注资（将）使得南方航空总股本由 65.6 亿股增加至 100.8 亿股，南航集团的控股

比例由 50.38%变为 51.5%。 
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图表 5：南方航空第一次注资情况 

非公开发行 发行对象
发行股数（万

股）

发行价（元或港币

/股）
募集资金（万元）

A股 南航集团 72,115 3.16 227,883

H股 南龙控股 72,115 1.14 72,115

合计 144,230 299,998

 
数据来源：公司公告，天相投顾    

注：第一次注资的预案发布时间为 2008 年 12 月 10 日，完成时间为 2009 年 8 月 21 日；

南航集团 30 亿元注资来源为财政部划拨的国有资本经营预算。 

图表 6：南方航空第二次注资情况 

非公开发行 发行对象
发行股数（万

股）

发行价（元或港币

/股）
募集资金（万元）

南航集团 13,251 5.66 75,001

其他9名特定投资者 163,427 5.66 924,997

小计 176,678 5.66 999,997

H股 南龙控股 31,250 2.73 75,075

合计 207,928 1,075,072

A股

 
数据来源：公司公告，天相投顾    

注：第二次注资的预案发布时间为 2010 年 3 月 9日，预计将在半年内完成；南航集团注

资 15 亿元来源为财政部划拨的国有资本经营预算。 

图表 7：南方航空经过两次发行后股本结构变化 

单位：万股
   第一次非公开

发行完成前
比例

   第一次非公开

发行完成后
比例

   第二次非公开

发行完成后
比例

南航集团 330,000 402,115 415,366

南龙控股H 0 72,115 103,365

亚旅实业H 535 535 535

A股社会公众股东 150,000 22.86% 150,000 18.74% 313,427 31.09%

H股社会公众股东 175,592 26.76% 175,592 21.94% 175,592 17.41%

A股股本小计 480,000 73.16% 552,115 68.98% 728,793 72.28%

H股股本小计 176,127 26.84% 248,242 31.02% 279,492 27.72%

总股本合计 656,127 100.00% 800,357 100.00% 1,008,285 100.00%

日期 2009年8月 2010年底之前

50.38% 59.32% 51.50%

 
数据来源：公司公告，天相投顾    
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如果第二次注资顺利完成，南方航空的财务状况将得到大幅改善，静态计算资

产负债率将下降至 74.12%，降到近三年最低，每股净资产也增厚至 2.09 元。预计第

二次非公开发行募得的 107.5 亿元将全部用于偿还公司近两年到期的银行贷款。以

一年期人民币贷款基准利率 5.31%的 90%，即 4.78%计算，南航每年可节省财务费用

5.14 亿元，减轻约 20%的利息支出负担。 

南航在完成两次注资后，负债率降至合理水平，预计今后再进行直接融资的可

能性比较小，我们对公司的关注点也将转移至其拓展航空主业方面。 

图表 8：南方航空经过两次发行后财务状况得到改善 

单位：亿元 2006年 2007年 2008年 2009年三季度 第二次发行完成后

有息负债总额 492.0 497.6 546.9 591.0 483.5

有息负债利息费用 25.9 28.8 26.6 16.4 -

负债总额 634.3 677.6 735.6 793.4 685.9

资产总额 753.7 824.5 830.0 925.4 925.4

资产负债率 84.16% 82.18% 88.62% 85.73% 74.12%

归属母公司所有者权益 100.0 122.3 70.0 103.3 210.8

总股本（亿股） 43.7 43.7 65.6 80.0 100.8

每股净资产（元/股） 2.29 2.80 1.07 1.29 2.09
 

数据来源：公司公告，天相投顾    

3.2 东航：目前负债率约 94%，关注再次注资进展 

东方航空是三大航中获得政府注资力度最大的一个，经过两次注资，东方航空

共募得资金 140 亿元，其中东航集团注资 100 亿元，其他九名特定投资者贡献 40 亿

元。通过这两次注资以及合并上海航空，公司总股本由 48.7 亿股增加到目前的 112.8

亿股。东航集团的控股比例由 59.67%变为 59.94%。 

在第二次注资完成和吸收合并上航后，东方航空的资产负债率降至 93.94%，每

股净资产由负值转正为 0.47 元。 

图表 9：东方航空第一次注资情况 

非公开发行 发行对象 发行股数（万股）
发行价（元或港币/

股）
募集资金（万元）

A股 东航集团 143,738 3.87 556,264

H股 东航国际 143,738 1.14 143,738

合计 287,475 700,002
 

数据来源：公司公告，天相投顾    

注：第一次注资的预案发布时间为 2008 年 12 月 30 日，完成时间为 2009 年 7 月 1 日；

东航集团 70 亿元注资来源为财政部划拨的国有资本经营预算。 
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图表 10：东方航空第二次注资情况 

非公开发行 发行对象 发行股数（万股）
发行价（元或港币/

股）
募集资金（万元）

东航集团 49,000 4.75 232,750

9名特定投资者 86,000 4.75 408,500

小计 135,000 4.75 641,250

H股 东航国际 49,000 1.4 60,368

合计 184,000 701,618

A股

 
数据来源：公司公告，天相投顾  

注：第二次注资的预案发布时间为 2009 年 7 月 13 日，完成时间为 2009 年 12 月 24 日；

东航集团 30 元资金来源可能为国家注资。 

图表 11：东方航空经过两次发行、及合并上航后股本结构变化 

万股
第一次非公开
发行完成前

比例
第一次非公开
发行完成后

比例
第二次非公开
发行完成后

比例 合并上航后 比例

东航集团 290,400 434,138 483,138 483,138

东航国际H 0 143,738 192,738 192,738

A股社会公众股东 39,600 8.14% 39,600 5.12% 125,600 13.11% 295,084 26.17%

其中上海联和、锦江

集团、中银集团持股
0 0 0 0 0 0 108,979 9.66%

H股社会公众股东 156,695 32.20% 156,695 20.24% 156,695 16.35% 156,695 13.90%

A股股本小计 330,000 67.80% 473,738 61.19% 608,738 63.53% 778,222 69.01%

H股股本小计 156,695 32.20% 300,433 38.81% 349,433 36.47% 349,433 30.99%

总股本合计 486,695 100.00% 774,170 100.00% 958,170 100.00% 1,127,654 100.00%

日期 2009年7月 2009年12月 2010年1月

59.67% 74.64% 70.54% 59.94%

 

数据来源：公司公告，天相投顾    

图表 12：东方航空经过两次发行、及合并上航后财务状况得到改善，但负债率仍偏高 

单位：亿元 2006年 2007年 2008年 2009年三季报
第二次注资及吸收

合并上航后

负债总额 564.7 635.7 842.5 740.1 819.6

资产总额 603.0 671.4 731.8 711.9 872.5

资产负债率 93.65% 94.69% 115.12% 103.96% 93.94%

归属母公司所有者权益 38.3 35.7 -110.7 -28.2 52.7

总股本（亿股） 48.7 48.7 48.7 77.4 112.8

每股净资产 0.79 0.73 -2.27 -0.36 0.47
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数据来源：公司公告，天相投顾    

东航的再次注资预期 

东方航空董事长刘绍勇近期在不同场合中表示，2010 年东航除了进行市场结构

调整以外，还将努力调整负债结构，通过继续争取资金注入，引进战略投资者特别

是引进国际投资者，来使资产负债率降低到 85%以下，减轻财务负担，促进良性发展。 

至于引入谁做战略投资者，前期有外电报道称，东航否认了“其寻求向来自中

东和欧洲的投资者出售 20%股权”的传闻。结合历史情况和东航开拓国际航线的战略，

我们认为新加坡航空依然是最值得预期的对象。 

我们尝试对东航引入战略投资者的方案做出预期。在东航集团控股比例维持在

50%以上、国际战略投资者持股约 20%、发行后东航负债率降至 85%等原则下，我们

假设的方案如下，即东航以 3 港元/股价格分别向国际战略投资者、东航集团非公开

发行 30 亿 H 股、10 亿 H 股，募集资金约 106 亿元；其中，国际战略投资者需投入

80 亿元、东航集团需投入 26 亿元。在此方案假设下，东航的股本将由 112.8 亿股增

加至 152.8 股，每股净资产由 0.47 元增厚至 1.04 元。 

图表 13：在假设方案下东航引入战略投资者后的主要指标变化 

负债率
总股本（亿

股）
 每股净资产

（元/股）
东航集团控股

比例
国际战略投资
者持股比例

A股社会公众
股东比例

H股社会公众
股东比例

发行前 93.94% 112.8 0.47 59.94% 0% 26.17% 13.90%

以3港元/股价格分别向国

际战略投资者、东航集团

非公开发行30亿H股、10

亿H股，募资约106亿元

83.80% 152.8 1.04 50.79% 19.64% 19.32% 10.26%

 
数据来源：天相投顾    

 

3.3 国航：首获注资并将募得 65 亿元，后续关注收购扩张 

中国国航是三大航中获得政府注资最晚、也是财务状况最好的一个。在中航集

团前期获得 15 亿元财政划拨后，中国国航 3 月 12 日发布了非公开发行预案。公司

拟向包括中航集团在内的 10 名特定投资者非公开发行股票，预计将募集资金 65 亿

元，其中中航集团注资 24 亿元，其他 9 名特定投资者贡献 41 亿元。发行后公司总

股本由 122.5 亿股增加到 129.9 亿股。中航集团的控股比例由 51.82%变为 51.28%。 

鉴于前期已用自有资金收购了国货航少数股东股权，因此公司此次募得的资金

将全部用于补充流动资金。届时中国国航的资产负债率将由 76.41%进一步降低至

71.83%，成为三大航中最低的；公司的每股净资产也将由 1.93 元增厚为 2.32 元。

以当前一年期借款利率5.31%利率水平测算，65亿元可为公司每年节约利息费用3.45
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亿元。值得关注的是，国航此次募得的资金并不像南航那样直接偿还银行贷款，而

是用来补充流动资金，“不差钱”的状态值得我们关注国航后续的收购扩张行为。 

 

图表 14：中国国航首次获得注资 

非公开发行 发行对象
发行股数（万

股）

  发行价（元或

港币/股）

募集资金（万

元）

中航集团 15,700 9.58 150,406

其他9名特定投资者 42,800 9.58 410,024

小计 58,500 9.58 560,430

H股 中航有限 15,700 6.62 91,462

合计 74,200 651,892

A股

 

数据来源：公司公告、天相投顾    

注：此次注资的预案发布时间为 2010 年 3 月 12 日，预计半年内完成；中航集团注资中

有 15 亿元来自财政部划拨的国有资本经营预算。 

图表 15：中国国航注资后股本结构变化 

 亿股  发行前  比例  发行后  比例

 中航集团 49.49 51.06

 中航有限 13.99 15.56

 国泰航空 22.18 18.10% 22.18 17.07%

 A股公众股东 15.64 12.77% 19.92 15.33%

 H股公众股东 21.21 17.31% 21.21 16.32%

 总股本合计 122.51 100.0% 129.93 100.0%

51.82% 51.28%

 
数据来源：公司公告、天相投顾    

图表 16：中国国航注资后负债率降至 71.8% 

单位：亿元 2006年 2007年 2008年 2009年三季报 注资完成后

负债总额 498.9 568.6 786.1 779.1 779.1

资产总额 820.0 883.0 989.0 1,019.6 1,084.6

资产负债率 60.85% 64.39% 79.49% 76.41% 71.83%

归属母公司权益 301.0 312.9 197.7 236.1 301.1

总股本（亿股） 122.5 122.5 122.5 122.5 129.9

每股净资产 2.46 2.55 1.61 1.93 2.32
 

数据来源：公司公告、天相投顾    
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4. 行业重组拉开帷幕                                 

2009 年以来航空行业的变革事件不绝于耳，诸如东星航空主要资产被中国国航

接手、鲲鹏航空接受河南政府注资更名为河南航空、大新华快运变更为天津航空、

金鹿航空拟增资扩股为首都航空、东北航空拟被地方政府国有化、大田全资收购奥

凯航空等等。如果说全球经济危机是过去一年里航空行业大震荡的重要因素的话，

那么 2012 年高铁的大规模开通或将促使行业在未来一两年里继续涌现更频繁的、级

别更高的重组事件。 

至于重组的方向，我们认为“国际化”“支线化”“政府扶持政策”是三个关键

词。 

4.1 东上合并是新东航腾飞第一步 

2009 年 7 月东航发布了以 1：1.3 比例换股吸收合并上航的预案，截至 2010 年

1 月底，换股工作已经完成，新东航的总股本增加 16.95 亿股，增至 112.77 亿股。

合并后原上航股东共持有新东航股本比例约 15%。 

图表 17：合并后原上航股东共持股新东航比例 15% 

万股 原上航股东 转换比例 持有新东航股份 占新东航总股本比例

 上海联和投资 1：1.3 50,240 4.46%

 锦江国际集团 1：1.3 40,033 3.55%

 中银集团 1：1.3 18,705 1.66%

原其他上航股东 1：1.3 60,505 5.37%

合计 169,484 15.03%

A股

 

数据来源：公司公告、天相投顾   

注：吸收合并预案发布时间为 2009 年 7 月 13 日，完成时间为 2010 年 1 月 28 日。 

 

两航协同效应方面，从 3月 8 日的媒体信息上了解到，4 月份东航将宣布加入一

家国际航空联盟（我们认为加入星空联盟或天合联盟的可能性较大），届时东航和上

航的航班将完全整合。据刘绍勇预计，东航上航完全整合后，将有望增加利润 10-15

亿元。 

两航合并是在上海打造亚太乃至国际航空枢纽的战略背景下促成的，因此我们

有理由预期，为了这一战略的实现，将来会有更进一步的支持新东航发展的政府扶

持行为。2010 年新东航的国际战略为加入航空联盟和引入战略投资者，这两者的实

施必将加速东航开拓国际航线的步伐。 
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图表 18：部分航空公司所属的国际航空联盟 

航空公司 上海航空 新加坡航空 中国国航 国泰航空 南方航空 法国航空 东方航空

加入的联盟 星空联盟 星空联盟 星空联盟 寰宇一家 天合联盟 天合联盟 4月公布

 

来源：天相投顾   

 

4.2 积极期待国航入主深航 

近期深圳航空高级顾问李泽源涉嫌经济犯罪被调查而导致深航控股权动荡。李

泽源实际控制深航 65%股权、中国国航和深圳地方政府则分别控制 25%、10%。作

为第二大股东，目前中国国航接手深航的预期最为强烈。深航总资产逾 240 亿元，

拥有各类飞机 134 架，经营国内国际航线 200 多条。如果能拿下深航，则国航的国

内航线布局也将从华北、西南延伸至华南。孔栋在两会期间表示， “从战略上讲，

深航对我很重要，而且入主深航，我很期待。” 

有媒体报道深圳航空今年将完成审计和评估工作。尽管我们认为以广州作为基

地的南方航空也有可能争得一部分深航股权，但最终的控股权仍有可能花落国航。

事实上，在李泽源出事后不久国航副总樊澄既被委任深航党委书记，国航财务部总

经理李有强也被任命为深航财务总监和总会计师。可以说深航现在的日常经营已被

国航控制。因此深航控股权彻底明确之前，国航已经可以开始将深航的运营朝向对

自身有利的方向进行。 

此外，中国国航 2 月底还与国泰航空签订框架协议，拟以国货航为平台，成立

合资货运公司。其中，国航持有国货航 51％的股权、国泰航空实际控制 49%股权。

合资公司将以上海和北京为主要运营基地，并计划于今年二季度开始营业。得到国

泰航空的管理经验和货运网络后，国货航的发展也有望走上快车道。 

 

4.3 南航国际化不甘示弱 

从近几年的数据看，南方航空国际和地区航线收费客公里占公司总的收费客公

里比重为 12%至 15%，收入占比也只在 15%至 20%之间，远低于中国国航和新东航的

水平。在面对国内高铁和民营航空的压力下，南方航空也在努力新开国际航线。 
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图表 19：南航的国际地区收入占比低于国航东航         图表 20：南航的国际地区收入客公里占比低于国航 
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数据来源：公司公告，天相投顾                            数据来源：公司公告，天相投顾 

据法国《回声报》报道，南方航空将与法国航空组建联营公司。新公司预计今

年 10 月挂牌，主要运营巴黎到广州航线。 

货运方面，罗来君 3 月 9 日在第四届 IATA 全球货运年会上宣布，南航货运将于

2010 年 11 月之前正式加入天合货运联盟。南航货运正计划开辟从浦东、广州至维也

纳、纽约、达拉斯等欧美主要城市的国际全货运航线。 

 

4.4 企盼民航战略规划出台以应对高铁 

2012 年“四纵四横”的高铁客运专线将建设完成，届时我国经济最发达、人口

最密集的长三角、珠三角、环渤海、长江沿线等地区均将被覆盖，也就是说国内 60%

以上的民航市场都将受到冲击。刘绍勇分析认为，500 公里以下的距离，高铁对航空

的影响是颠覆性的，大多数航线都会取消；500 到 800 公里是重大影响，高铁会拿走

30%到 40%的客流；800 到 1200 公里会拿走 15%到 20%的客流。 

在高铁尚未能产生大规模分流影响的 2010 和 2011 年里，我们寄望政府出台相

关政策来扶植民航业的发展。具体可以关注的政策有： 

（1）确立民航战略规划。出台《关于加快发展民航业的意见》，在国家层面确

立民航战略地位和战略规划；同时从空域体制、资本结构、产业布局和服务流程方

面加快民航改革。如空域管理方面，加大空域资源开发，加快京广、京沪和沪广“平

行航路”建设，建立自由飞行区域，减少飞行禁区。 

（2）制定综合交通运输体系战略。对航空、铁路和高速公路进行统一规划，发

挥各种交通工具的优势，统筹建设综合交通运输体系，推动空地联运建设来对航空

业打造全球交通网络形成有力支持。 

除了政策预期外，在高铁压力下，一方面三大航有可能将直接增加或通过收购

来运营高铁不能通达的支线业务，另一方面三大航将加快“走出去”的步伐，与国

外优秀航空公司重组，向大集团发展，提升国际竞争力。总之，我们认为在未来一
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两年来里或可能出现超出市场预期的航空并购重组行为。 

5. 行业目前处在持续景气中                            

从业务量、载运率、票价、油价等主要指标看，航空行业目前处在持续景气中。 

2010 年 1 月全行业国内航线、国际航线分别实现货邮运输量 31.38 万吨、13.69

万吨，环比均好于 12 月，同比分别增长 52.4%、120.8%。虽然大幅的增速有去年低

基数的原因，但从绝对量上看却已超过历史最好水平。 

图表 21：国内航线货邮运输量月度情况               图表 22： 国际航线货邮运输量月度情况 
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2010 年 1 月国内航线实现旅客运输量 1805 万人，同比增长 10.9%，继续保持较

快增长。国际航线实现旅客运输量 136.3 万人，同比增长 13%。李家祥在两会期间透

露，2 月份国际旅客运输量增速达 49%。以此来看，2 月份国际航线旅客运输量将达

到 157 万人，快接近 2007 年最好水平。 

图表 23： 国内航线旅客运输量月度情况                图表 24：国际航线旅客运输量月度情况     

国内航线-旅客运输量及增速（月度）
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数据来源：民航局，天相投顾                            数据来源：民航局，天相投顾 

 

针对国际经济复苏的预期，航空公司的运力调配开始向国际航线倾斜。以中国

国航为例，2010 年 1 月国航可用货运吨公里国内航线增长了 6.1%，增速回落，而国

际航线增长了 27.6%，增速提升。客运方面亦是如此，1 月国内航线可用座公里增长

了 7.7%，国际航线增长了 11.5%。 

图表 25：中国国航国内航线可用货运吨公里情况       图表 26：中国国航国际航线可用货运吨公里情况   

中国国航-国内航线-可用货运吨公里（月度）
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数据来源：民航局，天相投顾                            数据来源：民航局，天相投顾 

图表 27：中国国航国内航线可用座公里情况       图表 28：中国国航国际航线可用座公里情况   

中国国航-国内航线-可用座位公里（月度）
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从运营效率方面看，2009 年下半年以来行业正班客座率和载运率均在逐步提升

中，而且近几个月的载运率已接近 2007 年最好水平。 

图表 29：行业正班客座率月度情况               图表 30：行业正班载运率月度情况 
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数据来源：民航局，天相投顾                            数据来源：民航局，天相投顾 

 

票价方面，2009 年 7 月份以来国内航线和国际航线的综合票价水平一扫低迷，

整体上优于近几年的同期值。2010 年 1 月国内航线和国际航线的综合票价指数分别

为 99.1、125.2，仍然处在有利水平。 

图表 31：近 5 年国内航线综合票价水平走势             图表 32：近 5 年国际航线综合票价水平走势   
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油价方面，近来油价上涨趋势缓和了很多。2009 年国内航油出厂价接轨价格的

季度平均值分别为 3673 元/吨、4065 元/吨、4954 元/吨、5433 元/吨，而 2010 年以
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来的平均价格为 5510 元/吨，环比去年四季度仅增长了 1.4%。 

尽管我们预计全年航油价格要同比增长 30%左右，但国内航线旅客运输燃油附加

复征将在很大程度上为航空公司消化掉一部分成本压力。 

图表 33：国内及国际航油价格走势 
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数据来源：天相投顾   

以中国国航为例，我们从航油实际采购成本和航油套保业务两个方面来讨论航

油价格对公司 2010 年业绩的影响将不会显著。 

首先，中国国航 2008 航油采购成本约 211 亿元、2009 年预计为 140 亿元，在平

均油价上涨 30%和用油量增长 6%的假设下，预计 2010 年其航油采购成本约 190 亿元，

再减去国内航线旅客运输燃油附加复征带来的 22 亿元收入增量，则 2010 年国航的

用油成本将仅增约 30 亿元。 

航油套保方面，2008 年、2009 年前三季度及 2009 全年（预测）国航航油套保

分别实现公允价值变动收益-74.7 亿元、46.6 亿元、58 亿元，实现交割亏损 4.5 亿

元、26.5 亿元、28 亿元。由于目前持有的套期保值合约中相当部分已陆续交割，而且

随着持仓结构的调整和油价变动趋缓，我们预计2010年航油套保的影响将在5亿元级别,

而且可能是受益。 

 

综合以上因素，我们认为在量价提升和成本压力不大的预期下，尽管难以量化，

但可以预期航空公司今年的主业盈利能力将进一步改善。孔栋在两会期间也表示，

预计国航 2010 年的业绩将好于去年。 
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6. 上调航空行业评级至增持                            

我们认为，在主业盈利改善背景下，人民币升值、政府注资、行业重组等各种

预期的交织共振，为当前投资航空股带来良好契机。因此，我们重申航空股在二季

度的投资机会，并上调航空行业评级至“增持”。 

图表 34：三大航 PB 估值水平 

代码 公司 股价 总股本 市值 每股净资产 市净率

600115 新东航 6.84 112.8 771 0.47 14.55

601111 中国国航 11.64 129.9 1512 2.32 5.02

600029 南方航空 6.95 100.8 701 2.09 3.33
 

来源：天相投顾  注：股价选取 3 月 11 日收盘价；南航、国航总股本为增发后的预期

值，单位为亿股；市值单位为亿元，每股净资产是按三季报数据和注资情况静态计算。 

三大航中，南方航空目前的 PB 估值最低，对人民币升值的收益程度也最大。但

在今明两年航空公司的国际化加速过程中，我们更看好中国国航的先发优势和新东

航的地理优势；在可预期的重组事件中，也对东航和国航更为有利。因此，我们对

航空公司的推荐顺序依次为 ST 东航（600115）、中国国航（601111）、南方航空

(600029)。 

风险提升：利率变动风险、航油套保业务风险。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


