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行业内重点公司推介 

公司代码 公司名称 投资评级

600115 ST 东航 推荐

601111 中国国航 推荐 

民航外顺内和，高铁冲击有限 

报告要点 
 消费梯度升级——需求长期高增长 

首先，处于快速发展期的内陆城市居民，将尝试由陆路运输转移到航空运输，

或增加航空出行次数；其次，处于高度发达的沿海城市居民，将尝试国外旅

行或增加国外旅行次数；再次，处于高度发达的沿海城市居民，将尝试由普

通经济舱转移到公务舱、头等舱。未来 20 年中，中国航空可保持 8%以上

的年均复合增长率。 

 行业集中度提升——主流航空公司利润率提升 

国内民航已升级为超级枢纽和超级承运人的竞争，在枢纽机场占据高份额的

网络型航空公司将凭借高质量资源，实现高品质收益。目前，三大集团广义

飞机数量占比过 80%，并分据 14 个吞吐量超千万的机场。 

 世博和升值——额外的利好 

2010 年上海和广州召开世博会和亚运会，带来航空和机场额外的增量；ST

东航和上海机场是最大的受益者。人民币预期增强，航空公司利润再添增量；

南方航空最大受益。 

 高铁冲击——为时过早、范围有限 

本报告我们根据最新航季航班计划，专门就高铁对航空需求的分流作了模拟

分析。分航空公司来看，南航受到的相对冲击最大。分时间来看，2012 年

将是高铁集中建成以及对航空产生最大冲击的年份。如果假设 2011-2014

年航空需求年均自然增长率为 10%，则 2010 年 3 大航将有 5%-7%的国内

航班受到高铁冲击而在当年可能被替代。 

 趋势良好，维持行业“看好”评级 

3 月份航空淡季不淡，预示全年业绩可能的超预期。而大型活动的开展将使

得航空月度数据表现良好。强劲的数据表现依旧可成为航空公司股价阶段的

催化剂。维持航空行业“看好”评级；推荐最早打造国际枢纽的中国国航，

最大受益世博会的 ST 东航和上海机场。 

 投资风险提示： 

燃油价格上涨；疾病、自然灾害等突发事件。 

 

行业相对市场表现（近 12 个月） 
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行业内跟踪公司比较 

ST 东航 09A 10E 11E

PE 165.10 44.29 37.20
PB 24.66 17.50 11.85

EV/EBITDA 19.78 17.90 15.03

中国国航 08A 09E 10E

PE n.m 36.08 35.18
PB 8.5 6.87 4.97

EV/EBITDA n.m 16.85 15.44

相关研究 

《客货齐带动，淡季不淡》2010-4-21 

 

 

分析师： 

吴云英 

(8621)68751160 

wuyy@cjsc.com.cn 

执业证书编号：S0490208120194
联系人： 

沈晓峰 

(8621) 68751772 

selven1010@hotmail.com 
 

 航空行业 行业深度 研究报告 

 维持“看好” 2010-4-22 



 

2  请阅读最后一页评级说明和重要声明

正文目录 

1 趋势篇：两大利好、三大趋势助跑 ...................................................5 

1.1 一枝独秀，率先复苏——迈入景气周期 ......................................................... 5 

1.2 世博和升值——两大利好增信心 .................................................................... 9 

1.3 行业集中、消费升级和未雨绸缪——三大趋势推波助澜 ................................ 12 

2 竞争篇：高铁冲击为时过早、范围有限 ............................................17 

2.1 国际比较：运输距离是主要影响因素 ............................................................. 17 

2.2 国内经验：高铁通车带来短期客座率下滑和票价下降.................................... 19 

2.3 国内情况预测 1：从业务结构来看，预计南航受损最多 ................................. 20 

2.4 国内情况预测 2：从具体线路分析来看，南航压力略大 ................................. 21 

3 投资建议：中国国航、ST 东航和上海机场........................................23 

3.1 国航——外延式扩张加快网络建设.................................................................. 24 

3.2 ST 东航——长短期利好提升公司投资价值..................................................... 25 

3.3 机场：上海机场——业绩稳定，注资可期 ...................................................... 25 

3.4 风险提示......................................................................................................... 26 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

3  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

行业研究（深度报告）

图表目录 

图 1：2009-2028 年全球客运周转量增长分布 ........................................................... 5 

图 2：2008-2028 年各国家地区间客运周转量增速 .................................................... 5 

图 3：特殊事件影响越大，航空需求反弹越明显........................................................ 6 

图 4：中国航空业总运输周转量增速 .......................................................................... 6 

图 5：中国航空客运周转量恢复迅速 .......................................................................... 6 

图 6：客座率保持稳定................................................................................................ 6 

图 7：季度 GDP 和旅客周转量累计增速 .................................................................... 7 

图 8：分航线旅客运输量增速..................................................................................... 7 

图 9：中国民航货邮运输量 ........................................................................................ 7 

图 10：PMI 指数 ........................................................................................................ 8 

图 11：中国国航货运周转量增速 ............................................................................... 8 

图 12：南方航空货运周转量增速 ............................................................................... 8 

图 13：东方航空货运周转量增速 ............................................................................... 8 

图 14：波音公司订单与交付量................................................................................... 8 

图 15：空客公司订单与交付量................................................................................... 8 

图 16：中国飞机订单数量与净投放量 ........................................................................ 9 

图 17：历年世博会主办国客运周转量增速................................................................. 9 

图 18：韩国釜山亚运会对机场吞吐量的提升 ............................................................. 10 

图 19：各大航空公司近 2 年美元负债比例 ................................................................ 10 

图 19：航空业财务费用与人民币汇率变化趋势 ......................................................... 11 

图 20：各大航空公司汇兑收益与人民币汇率变化趋势............................................... 11 

图 21：以飞机数量统计的行业集中度 ........................................................................ 12 

图 22：航空公司成立时间图谱................................................................................... 12 

图 23：航空集团运营飞机数量................................................................................... 13 

图 24：三大航机队规模（狭义） ............................................................................... 13 

图 25：国内千万吞吐量机场竞争格局图 .................................................................... 14 

图 26：三大航主营成本占总成本比重 ........................................................................ 15 

图 27：国航主营成本结构（2009H1） ...................................................................... 15 

图 28：中国与其他国际地区的人均 GDP ..................................................................... 16 

图 29：国内人均可支配收入增幅 ............................................................................... 16 

图 30：人均乘机次数 ................................................................................................. 16 

图 31：人均乘机次数同比增幅................................................................................... 16 

图 32：英国国内高铁与航空运输竞争格局................................................................. 17 

图 33：法国高铁与法国航空的市场份额对比 ............................................................. 18 

图 34：欧洲主要城市间高铁与航空运输的市场份额比较 ........................................... 18 

图 35：主要航空公司国内和地区航线旅客周转量占比............................................... 20 

图 36：主要航空公司国内收入占比............................................................................ 20 

图 37：主要航空公司国内和地区航线平均运距 ......................................................... 21 

图 38：2010 年三大航国际航线总载运率 ................................................................... 24 

图 39：2010 年三大航货邮载运率 .............................................................................. 24 



 

4  请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 40：国航国际航线 RTK 占比 ................................................................................. 24 

 

表 1：航空公司 EPS 对人民币升值敏感性分析.......................................................... 11 

表 2：各大航空集团下属航空公司分布情况 ............................................................... 12 

表 3：十大机场控制力情况 ........................................................................................ 14 

表 4：四大民机供应商................................................................................................ 14 

表 5：欧洲主要城市间高铁与航空运输竞争分析........................................................ 19 

表 6：石太客运专线通车对东航北京-太原航线的影响分析 ........................................ 19 

表 7：合武客运专线通车对鹰联航空武汉-南京航线的影响分析 ................................. 19 

表 8：四纵四横客运专线建设情况.............................................................................. 21 

表 9：各航空公司航班受高铁通车影响的预测分析 .................................................... 22 

表 10：行业内主要公司投资评级 ............................................................................... 26 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

5  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

行业研究（深度报告）

1 趋势篇：两大利好、三大趋势助跑 

1.1 一枝独秀，率先复苏——迈入景气周期 

1.1.1 客运：长期增速稳定 

我们对中国航空业的观点是： 

1）未来 20 年，长期将保持 8%以上的年均增长率，尽管会受到突发事件的影响，但国内居

民消费梯度升级的趋势将支撑航空需求的持续高增长。 

2）短期来看，在去年国内客运主导复苏的背景下，今年在世博会、亚运会带动下仍将持续

15%以上的增速，国际客运也将因为低基数因素而获得较高的增速。 

 

作为全球经济发展最快的经济体，未来 20 年，中国国内航空市场将是全球航空需求增速最

快、新增需求占比最大的市场。根据空客公司最新的预测，2009-2028 年，全球 11%的新

增航空需求来自中国，是所有单一国家和地区间航空需求增速最快的，而根据波音公司的预

测，中国未来 20 年的客运周转量增速领跑全球，达到年均 8.6%的水平。 

图 1：2009-2028 年全球客运周转量增长分布 
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资料来源：空客公司，长江证券研究所 

 图 2：2008-2028 年各国家地区间客运周转量增速 

2.50%

3.40%

4.30%

4.60%

4.70%

4.90%

5.30%

5.40%

5.50%

6.10%

6.30%

6.40%

6.90%

8.60%

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

南美州

欧洲

欧洲-拉丁美洲

北大西洋

北美-拉丁美洲

环太平洋

中亚-俄罗斯

非洲-欧洲

欧亚

亚太（包括不中国）

中东-亚太

拉丁美洲

亚太（包括中国）

中国

资料来源：波音公司，长江证券研究所 

 

从全球的长期视角来看，全球航空客运受到特殊事件冲击后反应较为强烈，在石油危机、海

湾战争和 911 事件当年都有明显的增速下滑，但我们可以发现，航空客运需求因特殊事件下

滑越多，之后反弹幅度也越明显，这充分说明了全球客运需求的长期稳定增速。 

而中国的客运需求同样表现出类似的长期稳定性，89 年、03 年和 08 年都是受到特殊事件

影响的年份，但之后 2-3 年的客运需求增速反弹更加明显，从长期来看稳定的平均高增速基

本无可撼动，而 2010 年很有可能是此次反弹的一个高点。 
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图 3：特殊事件影响越大，航空需求反弹越明显 
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 图 4：中国航空业总运输周转量增速 
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资料来源：CEIC，长江证券研究所 

 

从短期全球视角来看，金融危机以来，中国的经济复苏领跑全球，航空需求复苏也是一枝独

秀，在客座率保持稳定的前提下，旅客周转量恢复速度明显快于全行业。 

图 5：中国航空客运周转量恢复迅速 
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资料来源：IATA，长江证券研究所 

 图 6：客座率保持稳定 
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资料来源：CEIC，长江证券研究所 

 

从短期的中国航空客运市场看，整个客运需求在 08 年 3 季度已经先于宏观经济触底，因此

去 09 年已经表现出了较好的复苏行情。分航线来看，中国国内经济在 09 年领衔全球复苏，

带动国内客运需求走出了较强反弹行情，而 2010 年国内客运将在享受正常自然增长率的同

时受益于世博会和亚运会；国际客运方面，由于欧美经济复苏滞后，国际客运直到下半年才

摆脱负增长的局面，鉴于 09 年的低基数效应和 10 年世界经济进入稳步回升期的带动，我

们预计今年国际客运需求增速将强于国内市场。 
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图 7：季度 GDP 和旅客周转量累计增速 
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资料来源：CEIC，长江证券研究所 

 图 8：分航线旅客运输量增速 
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资料来源：CEIC，长江证券研究所 

 

1.1.2 货运：需求回暖下运力投放增加，全年增速稳定提升 

由于全球经济恢复速度不一，同时中国又是一个外向型经济为主的国家，因此 09 年在中国

经济复苏领先全球的背景下，货邮运输量增长受到出口不利的限制，只有 8.89%。 

图 9：中国民航货邮运输量 
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 

从 2009 年 10 月开始，国内 PMI 指数 6 个月内 5 次高于 55，最新的 3 月数据为 55.1，预

示了良好的货运需求，同期欧美各国补库存需求增加，加之 08 年底至 09 年初货运量基数

较低的客观事实，航空货运子行业已经进入了高速恢复期，2010 年 1-3 月货运周转量同比

增长 66.3%。从供给方面来看，在航空货运市场需求回暖得到确认的前提下，各大航空公司

也已经或者正在加大货机投放，表明市场内部对 2010 年货运需求回暖有较为一致的预期。 
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图 10：PMI 指数 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

 图 11：中国国航货运周转量增速 
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资料来源：CEIC，长江证券研究所 

 

图 12：南方航空货运周转量增速 
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资料来源：CEIC，长江证券研究所 

 图 13：东方航空货运周转量增速 
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资料来源：CEIC，长江证券研究所 

 

1.1.3 运力投放助推行业反弹 

2008 年金融危机使全球航空业经营惨淡，资金压力使各航空公司的飞机订单数据大幅缩水，

2009 年的订单数继续下滑。从波音公司的情况来看，全球的订单数由 2007 年的 1387 架降

至 2009 年的 263 架，2010 年前 3 个月为 100 架。而从空客公司来看，全球订单数由 2007

年的 1458 架降至 2009 年的 271 架。 

图 14：波音公司订单与交付量  
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资料来源：波音公司，长江证券研究所 

 图 15：空客公司订单与交付量  
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资料来源：空客公司，长江证券研究所 
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行业研究（深度报告）

从中国的运力供给情况来看，2009 年订单数量下降明显，并出现了 2005 年以来首次的订

单数量低于净交付量的情况。鉴于 2008 年中国国内民航的订单数量下降了 66%，2009 年

的订单数量继续下降，因此 2010 年国内民航的运力供给增速也将继续下滑。我们预计 2010

年全行业飞机数量供给增速将低于 15%。 

图 16：中国飞机订单数量与净投放量  

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

净投放 订购
 

资料来源：长江证券研究部 

 

1.2 世博和升值——两大利好增信心 

1.2.1 世博、亚运催化需求 

2010 年对于上海和广州来说，还将迎来世博会和亚运会，这会进一步提振我国的航空需求，

刺激航空需求和机场吞吐量的增长。 

从历史上来看，过去主办过世博会的国家，其客运周转量增速在世博会当年都比正常年份有

明显增加，显然这样的情况也将在上海再次出现。 

图 17：历年世博会主办国客运周转量增速  
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资料来源：《从统计看民航》，长江证券研究部 
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而亚运会作为洲际性的运动会，尽管持续时间没有世博会那么长，但是也会对广州的机场吞

吐量带来提振。 

图 18：韩国釜山亚运会对机场吞吐量的提升  
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 

1.2.2 人民币升值提升汇兑收益 

汇兑收益方面，我们可以看到由于各大航的负债结构中美元负债占比较高，近两年美元负债

占比基本都高于 60%以上，因此人民币兑美元汇率一直是航空业公司汇兑损益的决定因素。 

图 19：各大航空公司近 2 年美元负债比例  

0

20

40

60

80

100

120

2007 2008

（
%
）

国航 南航 东航 海航
 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

中国人民币汇率制度改革开始于 2005 年 7 月，从航空业整体的财务费用变化趋势我们可以

发现，在人民币升值较多的年份，航空业整体财务费用就会因为汇兑收益的抵消而非常低，

比如 2007 和 2008 年，而在人民币升值不明显的年份，航空业的财务费用因为受到汇兑收

益影响较小就会趋于正常，比如 2005 年和 2009 年。 
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行业研究（深度报告）

图 19：航空业财务费用与人民币汇率变化趋势  
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

2010 年人民币兑美元汇率已经在 4 月创下了“汇改”以来的历史新高，我们预计进一步升

值的可能性较大，以最新 9 个月期 NDF（无本金交割远期）6.66 为参考，2010 年人民币的

预期升值幅度为 2%。在 3 大航空公司中，南航美元借款高于东航低于国航，但是股本数最

小，因此南航是人民币升值后 EPS 弹性最大的。 

表 1：航空公司 EPS 对人民币升值敏感性分析 

 EPS 对人民币升值敏感性 

人民币升值幅度 南航 国航 东航 

-1% -0.04  -0.02  -0.02  

0% 0.00  0.00  0.00  

1% 0.04  0.02  0.02  

2% 0.08  0.05  0.04  

3% 0.12  0.07  0.06  

4% 0.16  0.09  0.09  

资料来源：长江证券研究部 

图 20：各大航空公司汇兑收益与人民币汇率变化趋势  
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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1.3 行业集中、消费升级和未雨绸缪——三大趋势推波助澜 

1.3.1 行业集中度提升，竞争格局变化拉升利润率 

a）跨入本世纪以来，中国民航经历了“集中—分散—再集中”的循环 

国内航空公司在 2002 年的一轮重组后，出现了三大集团。以飞机架数为参考指标，其市场

份额为 59%。近几年，陆续新成立了一批民营航空公司，中国经济两位数发展的黄金期，

航空公司成立的步伐加快，05-07 年是继 02 年三大集团成立后又一个航空公司成立高峰期，

三大之外的航空公司逐步增加着它们的市场份额。但是，随着 08 年金融危机的到来，航空

运输市场陷入低迷，中小航空公司进入了生存寒冬。危机到来的时刻，也是行业整合的时机。

首先是东星航空宣布破产，国航介入接管，然后东航吸收合并上航，2010 年 3 月国航控股

深航，行业两大巨头迅速做出调整，再次提升了行业集中度，三大航目前的飞机架数约占行

业的 70%。 

 

图 21：以飞机数量统计的行业集中度 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 图 22：航空公司成立时间图谱 
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资料来源：长江证券研究部 

 

b）在经历这个循环期间，三大航通过内生性积累或兼并收购两种方式，实现了规模的跨越

式增长，为繁荣周期的到来及国际化竞争打好基础 

2009 年之前国内规模最大的三家航空公司通过内生性积累了较好的市场份额，从 2009 开

始利用金融危机的机遇，将一些较小的民营航空公司纳入自己的控制范围，为 2-3 年后行业

进入繁荣期时的竞争做准备。 

 

表 2：各大航空集团下属航空公司分布情况 

集团 公司数量 公司名称 
南航 5 厦门航空、四川航空、邮政航空、成都航空、东北航空 
国航 6 山东航空、深圳航空、国货航、河南航空、翡翠航空、昆明航空 
东航 6 上海航空、联合航空、中货航、上货航、幸福航空、长城航空 
海航 6 金鹿航空、扬子江快运、祥鹏航空、西部航空、大新华航空、天津航空 
独立 8 奥凯航空、春秋航空、吉祥航空、华夏航空、东海航空、友和道通、顺风航空、银河航空 

资料来源：长江证券研究部 
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行业研究（深度报告）

从广义的机队规模看，即三大集团控股、参股公司飞机架数均归属三大集团计算，机队规模

从大到小依次为南航、国航、东航。 

从狭义的机队规模看，即南航集团、新东航（含中货航）、国航+深航+国货航，机队规模国

航集团略高，新东航和南航相当，但基本处于同一水平，均超越了 300 架的规模，进入世界

大型航空公司队列。 

 

图 23：航空集团运营飞机数量 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 24：三大航机队规模（狭义） 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

南航 东航+上航+中货 国航+深航+国货

资料来源：长江证券研究部 

 

c）竞争格局变化有望提升利润率 

目前，三大集团拥有的飞机数量约占国内民航飞机总数的 70%，由于其他公司宽体机比例

和国际航线份额很小，三大集团的可供座公里（ASK）占比应该会高于 70%，估计在

75%-80%。市场集中度的提高改变了行业竞争格局。 

我们认为： 

 由于竞争对手数量的减少和各大机场市场集中度的提高，航空公司对市场、客户、代理

等各个环节的控制度将有一定程度的提升； 

 在行情向好的大趋势下及各公司间相互博弈的过程中，公司间短兵相接的竞争将会有所

减弱，白热化的竞争态势将较难出现，有助于公司提升市场议价能力，或者在油价较高

时能够提高成本的传导能力，从而提升整个行业的竞争力。 

目前来看，中国还是以航空枢纽制为主的航空运输模式，这就意味着那些能够在枢纽机场占

据高份额的航空公司会获得更好的运输资源。 

鉴于三大航空公司对前十大机场的掌控力在整合后再次提升，预计 2-3 年内航空行业步入景

气周期的过程中，较大的规模基础将使行业重心逐渐倾向于三大龙头。 
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图 25：国内千万吞吐量机场竞争格局图 

 
资料来源：长江证券研究部 

 

表 3：十大机场控制力情况 

机场 排名 旅客吞吐量（人） 公司 

北京/首都 1 65,375,095 国航+深航

广州/白云 2 37,048,712 南航 

上海/浦东 3 31,921,009 东航+上航

上海/虹桥 4 25,078,548 东航+上航

深圳/宝安 5 24,486,406 国航+深航

成都/双流 6 22,637,762 国航+深航

昆明/巫家坝 7 18,944,716 东航+上航

西安/咸阳 8 15,294,948 东航+上航

杭州/萧山 9 14,944,716 国航+深航

重庆/江北 10 14,038,045 南航 

资料来源：CAAC，长江证券研究部 

 

1.3.2 消费梯度升级，缓和成本国际化和消费本土化的矛盾 

a)受制于飞机供给国际化，约 50%的运营成本已经国际化 

目前，全球民机基本由四大供应商提供，由此导致全球航空公司与飞机购买、使用、维护相

关的成本基本处于相同水平，即成本国际化。 

表 4：四大民机供应商 

飞机类别 飞机产品系列 供应商 供应商所在国 
波音系列飞机 波音 美国 
空客系列飞机 空客 法国 干线飞机 
麦道系列飞机 麦道（已被波音收购） 美国 
CRJ 系列飞机 庞巴迪 加拿大 

支线飞机 
ERJ 系列飞机 巴西航空工业公司 巴西 

资料来源：长江证券研究部 
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行业研究（深度报告）

我们以国航 2009 年中期公布的主营成本细目为基准做简要分析： 

 完全国际化成本占比 56.8%，包括燃油（注：航空煤油联动机制的实施使得航油基本

国际联动，仅在时间上有滞后）、折旧费、维修成本、飞发租赁费四项。 

 基本国际化成本占比 13.3%，包括起降费一项，中国国内机场的起降费高于东南亚机

场，但低于东北亚和欧美机场，可以视为基本国际化。 

 本土化成本占比 29.9%，包括餐食费、人工成本、航班经营费用等。 

据三大航 2009 年三季度报数据显示，主营成本占总成本的比例均为 84%左右，因此，总体

看来，约 50%的营业总成本国际化，约 60%的营业总成本基本国际化。 

（注：由于航空公司的运营管理在精细化和标准化上不断提升，发展到今日，各生产运营流

程同质化现象相当明显，虽然各公司的主营成本细目会随其所运营的航线网络不同而略有差

别，但基本结构不会相差太大。另外，由于各公司成本细分数据并非定期公开，因此本分析

仅采用国航 2009 年中期公布的主营成本细目为标准作分析。） 

 

图 26：三大航主营成本占总成本比重 

83.0%

83.5%

84.0%

84.5%

85.0%

国航 东航 南航

营业成本/营业总成本

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 27：国航主营成本结构（2009H1） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

b)国内消费水平本土化，但消费水平增速迅猛，消费全面升级时代即将到来 

从静态看，2009 年，中国人均 GDP 世界排名 106 名，但已突破 3000 美元。根据历史经验，

人均 GDP 在 3000 美元左右时往往是一个国家或地区开始经济高速增长的时期，而经济的

高速增长有助于居民收入水平的稳步提升。 

从动态看，中国人均可支配收入的同比增速在过去的几年中均维持了 10%以上的增幅，国

内居民生活正逐渐从温饱型向享受型转变，这轮变化也由东南沿海向内陆城市传导，消费全

面升级时代即将到来。 
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图 28：中国与其他国际地区的人均 GDP 
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资料来源：IMF，长江证券研究所 

 图 29：国内人均可支配收入增幅 
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资料来源：CEIC，长江证券研究所 

 

c)消费梯度升级拉动航空需求和票价水平，缩小航空消费与国际标准的差距 

第一，处于快速发展期的内陆城市居民，将尝试由陆路运输转移到航空运输，或者增加航空

出行次数； 

第二，处于高度发达的沿海城市居民，将尝试国外旅行或增加国外旅行次数。根据 2009 年

的数据显示，中国人均乘机比约为 0.17 次/年，较 2008 年同比提升 19%。在经济危机前的

2004-2007 年间，中国人均乘机比国际航线的同比增幅分别为 13%、15%和 19%，我们认

为，2010 年国际客运需求将随经济复苏而明显提升。 

第三，处于高度发达的沿海城市居民，将尝试由普通经济舱转移到公务舱、头等舱。目前国

内两舱客座率大约为 30%。 

 

图 30：人均乘机次数 
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资料来源：CEIC，长江证券研究所 

 图 31：人均乘机次数同比增幅 
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资料来源：CEIC，长江证券研究所 

 

1.3.3 布局快线、加入联盟，未雨绸缪应对冲击 

2012 年，高铁集中投入运营。为应对高铁，主流航空公司未雨绸缪，各种应对措施见诸报

端。国航已开通从北京前往成都、重庆、上海、杭州、广州、深圳等快线，基本完成了北京

至国内重点商务城市的快线网络；南航在去年 6 月 29 日就与欧洲铁路公司签订合作协议，
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以期实现其航线网络与欧铁线路网络的有效衔接；东航集团董事长刘绍勇表示，高铁对国内

航空业带来的影响是机遇第一，挑战第二，东航计划把握机遇，寻求与高铁的合作。 

2010 年 4 月 16 日，东方航空与天合联盟在上海西郊宾馆签订入盟意向书，东航将在一年时

间里完成各项准备，成为天合联盟正式成员，至此三大集团均已加入国际联盟。加入联盟后，

短期内助于公司提升运营、服务水平；长期助于公司增收节支，增加国际运营经验，为未来

的天空开放提前热身，向超级承运人稳步迈进，并期冀在国际市场竞争格局完全定型前分一

杯羹。（详情请参考长江证券2010年 4月 19日发布的《东方航空加入天合，即将脱胎换骨  三

大集团竞争升级，期待能力提升》点评报告）。 

 

2 竞争篇：高铁冲击为时过早、范围有限 

2.1 国际比较：运输距离是主要影响因素 

航空运输在未来受到的替代效应主要是来自于高速铁路，分析国外高速铁路与航空客运的竞

争与替代格局，可以为我们判断中国的高铁、航空竞争形势提供借鉴意义。 

高速铁路的主要竞争优势有 1）价格低廉，2）车站接驳点一般比机场更靠近城市中心，3）

中短途运输速度与航空相差不大，因此性价比相对航空略高。但是，从理论上来说，这些优

势的形成都是建立在一定的运输半径之内的，换句话说，一旦运输距离超过一定范围，高速

铁路的这些优势将不复存在。具体来说，对比较长的运距来说，1）高铁的价格优势可能就

会随着边际递减的航空运输成本而越来越小，2）高铁车站靠近市中心所带来的时间优势也

会随着运距扩大而被时速相对较慢而吞噬，3）长途运输中航空的速度优势会体现的更加明

显。 

从我们掌握的数据来看，这样的判断是可以得到验证的。根据以伦敦为始发点的高铁、航空

运输每周班次分析来看，运输距离低于 400 公里时，每周开行的飞机班次与高铁班次比例基

本都小于 0.3，说明在短途线路上高铁占据了主导地位，而当运输距离高于 400 公里时，每

周开行的飞机班次与高铁班次比例都大于 2，说明在长运距线路上航空仍旧是人们的首选交

通方式。 

图 32：英国国内高铁与航空运输竞争格局  
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资料来源：MVA Consultancy，长江证券研究部 
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从另一个角度来看，高铁的竞争性如果在运输行程超过一定时间、价格优势得不到保证时也

是会受到影响的。 

以法航和 TGV（法国的高速铁路）的竞争为例，旅客旅行时间 2 小时的市场，TGV 占 90%

以上份额；3 小时的市场，TGV 占 60%的市场；4 小时及以上的客运市场，TGV 只占 38%

的市场，而法航占 62%的市场。 

图 33：法国高铁与法国航空的市场份额对比  

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2小时 3小时 4小时及以上

法航 TGV
 

资料来源：法国高铁网站，长江证券研究部 

 

再以欧洲主要城市间高铁和航空运输竞争格局作为分析对象，我们可以发现，高铁的行程和

高铁票价相对航空票价的溢价水平是决定其市场份额的最重要因素，通过回归分析我们得到

以下结论： 

1）高铁的行程每增加 1 小时（实际就是运输距离增加），其市场份额就降低 38 个百分点；

2）高铁相对航空的票价水平每下降 1%，其市场份额就增加 0.29 个百分点； 

3）总结以上 2 点我们可以得到：在票价水平不变时，如果高铁的行程超过 3 小时，其市场

份额就基本低于 30%，这时航空运输就成了主要的运输方式。 

图 34：欧洲主要城市间高铁与航空运输的市场份额比较  
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资料来源：法国高铁网站，长江证券研究部 
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表 5：欧洲主要城市间高铁与航空运输竞争分析 

线路 高铁

行程 

飞机行

程 

机场来

回行程 

高铁平均票

价（US$) 

飞机平均票价

（US$) 

高铁票价

溢价(%) 
高铁市

场份额

巴黎-里昂 1.92  1.08  1.33  100 494 -80  94% 

阿姆斯特丹-布鲁塞尔 2.67  0.83  1.00  151 476 -68  72% 

伦敦-巴黎 2.58  1.17  1.67  605 591 2  56% 

伦敦-布鲁塞尔 2.33  1.00  1.17  559 393 42  40% 

日内瓦-巴黎 3.57  1.17  1.33  242 580 -58  16% 

阿姆斯特丹-巴黎 4.20  1.25  1.50  306 693 -56  8% 

资料来源：CWT Travel Management Institute，长江证券研究部 

根据以上的分析，我们认为，高铁对航空的替代作用需要视运输半径来决定： 

 在中短途线路中，高铁的替代效应体现在价格和时间上。 

 在长途线路中，高铁因为丧失了时间优势，价格优势又不明显，所以替代效应基本不

存在。 

 

2.2 国内经验：高铁通车带来短期客座率下滑和票价下降 

我们以目前国内已经通车的高速铁路为参考对象，观察其对相应航线的影响，主要包括合武

客运专线、石太客运专线、武广客运专线等，发现高铁通车后，该线路上的航班会受到明显

的影响：1）客座率明显下降，2）平均票价水平下滑（折扣力度加大）。 

2009 年 4 月 1 日石太客运专线投入运营后，北京-太原航线的旅客受到高铁分流，航空公司

的运力投放相应减少。以占有北京-太原 50%以上航空市场份额的东航为例，假设不考虑 3

月、4 月的季节性差异，石太客运专线投入运营后，东航主动减少了 34%的运力投放，客流

环比损失 38%，客座率下滑 6 个百分点，同时票价下降 12%，导致整体收入环比下降 46%。 

表 6：石太客运专线通车对东航北京-太原航线的影响分析 

时间 航班数量 可利用座位数 合计订票 客座率 航班收入（万） 平均票价 

2009 年 3 月 420 60842 47522 78.11% 2482 522 

2009 年 4 月 279 40603 29259 72.06% 1348 461 

环比变化 -33.57% -33.26% -38.43% -6.05% -45.70% -11.69% 

资料来源：《高速铁路对民航发展的影响及政策建议》 

2009 年 4 月 1 日合武客运专线通车，我们以鹰联航空的武汉-南京航线为例进行分析。假设

不考虑 3 月、4 月的季节性差异，合武客运专线通车后，尽管公司的航班数量和可利用座位

数均提高了 50%，但由于受到高铁冲击，公司客座率大幅下降了 18 个百分点，平均票价折

下降了 28%。 

表 7：合武客运专线通车对鹰联航空武汉-南京航线的影响分析 

时间 航班数量 可利用座位数 合计订票 客座率 平均票价折扣 客公里收益 

2009 年 3 月 12 1154 1002 86.83% 6.7 0.83 

2009 年 4 月 18 1734 1201 69.26% 4.8 0.486 

环比变化 50.00% 50.26% 19.86% -17.57% -28.36% -41.45% 

资料来源：《高速铁路对民航发展的影响及政策建议》 
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尽管国内目前通车的高速铁路并不多，但是从仅有的几个案例来分析，高铁的通车在短期内

会对该线路上的对象航线产生较大影响，如果航空公司主动减少运力投放，可以降低对客座

率的冲击，而如果航空公司不进行运力调整，对公司客座率的影响可能较为明显。 

 

2.3 国内情况预测 1：从业务结构来看，预计南航受损最多 

接下来，我们将通过各航空公司的国内和地区航线旅客周转量占比、国内业务收入占比以及

国内和地区航线平均运距这 3 个指标，来分析未来高铁通车对国内航空运输格局带来的影

响。 

在进行预测之前，我们先提出以下基本假设： 

 本文所讨论的高速铁路（或客运专线）特指《中长期铁路网规划》中的“四纵四横”网

络，根据《规划》该部分客运专线的里程将在 2020 年达到 1.6 万公里。 

 高铁通车仅对各航空公司的国内和地区航线需求产生影响，而不影响国际航线的总需

求。 

 国内航线占比较大、国内收入占比较大以及平均行距较短的航空公司将更容易受到高铁

替代效应的影响。 

 

首先，无论从国内和地区航线旅客周转量占比还是国内收入占比来看，南航由于以国内航线

为主，国内业务的依赖度都较高，周转量占比和收入占比基本维持在 85%和 80%以上，东

航次之，国航最小。因此，如果假设高铁通车对各大航空公司的影响平均分布（即影响航空

需求的比例大致相同），那么南航由于受冲击的范围相对更大。 

 

图 35：主要航空公司国内和地区航线旅客周转量占比 
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资料来源：公司数据，长江证券研究所 

 图 36：主要航空公司国内收入占比 
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资料来源：公司数据，长江证券研究所 

 

其次，从国内和地区航线的平均运距来看，国航的平均运距最高，南航次之，东航的平均运

距最低。根据我们之前的分析，运距较短的航线更容易受到高铁通车的影响，因此如果在未

来 2-3 年内这种格局未发生改变，东航的国内和地区航线中将有更高比例的航线受到高铁通

车带来的影响。 
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图 37：主要航空公司国内和地区航线平均运距  
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资料来源：公司数据，长江证券研究部 

 

2.4 国内情况预测 2：从具体线路分析来看，南航压力略大 

按照我国的《中长期铁路网规划》，到 2012 年，我国将建成客运专线 42 条，总里程 1.3 万

公里，高铁的通车将对航空运输业产生较为明显的冲击。我们统计了中国“四纵四横”铁路

客运专线的通车时间，在此基础上对高铁冲击航空需求的情况作出了预测。 

表 8：四纵四横客运专线建设情况 

四纵四横 附属客运专线 建设情况 里程（公里） 开工时间 完工时间 

四纵 

京沪客运专线 京沪客运专线  1318 2008.4 2011.12 

京石客运专线  281 2008.10 2012 

石武客运专线  840.7 2008.10 2012 

武广客运专线 已建成 995 2005.6 2009.12 

广深港客运专线（广深段）  105 2005.12 2012.9 

京广深客运专线 

广深港客运专线（香港段）  26 2010.1 2015 

京津城际铁路 已建成 113.5 2005.7 2008.8 

津秦客运专线  261 2008.11 2012 

秦沈客运专线 已建成 405 1999.8 2003.7 

哈大客运专线  904 2007.8 2011 

京哈客运专线 

盘营客运专线  89.42 2009.5 2012 

杭甬客运专线  152 2009.3 2011.12 

甬台温客运专线 已建成 268 2005.10 2009.9 

温福客运专线 已建成 298.4 2005.8 2009.7 

福厦客运专线  260.44 2005.9 2010.3 

杭福深客运专线 

厦深客运专线  502.4 2008.1 2011 
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四横 

徐郑客运专线  362.39 2009 2013 

郑西客运专线 已建成 456.6 2005.9 2010.2 

西宝客运专线  138 2009.12 2012.12 
徐兰客运专线 

宝兰客运专线  401 2010 2014 

沪杭客运专线  153.72 2009.2 2010.1 

杭长客运专线  921.426 2009.12 2013.6 沪昆客运专线 

长昆客运专线  1167.8 N.A. N.A. 

胶济客运专线 已建成 362.5 2007.1 2008.12 

石济客运专线  319 2009 2012 青太客运专线 

石太客运专线 已建成 189 2005.6 2009.1 

宁沪城际铁路  300 2008.7 2010.7 

合宁客运专线 已建成 156 2005.7 2008.4 

合武客运专线 已建成 357 2006 2009.4 

汉宜客运专线  291.83 2008.9 2011.12 

宜万客运专线  376.99 2004.1 2010.4 

渝利客运专线  259.5 2008.12 2012 

遂渝客运专线  128 2003.2 2006.4 

沪汉蓉客运专线 

达成客运专线 已建成 386 2005.5 2009.7 

资料来源：铁道部，长江证券研究部 

我们根据以下假设，对未来高铁通车高峰期间内各大航空公司的受影响程度做出了预测： 

 以 2010 年夏秋航季航班计划为基准，统计各大航空公司运营航线与对应高铁通车线路

重叠情况。 

 以 2010 年夏秋航季航班计划为基准，计算各航空公司的年度国内航班数量 = 每周国

内航班数量 × 52。 

 在航线与高铁通车线路重叠的情况下，假设各大航空公司运营航线受高铁影响程度为：

航距 400 公里以下，高铁替代率 100%；航距 400-800 公里，高铁替代率 50%；航距

800 公里以上，高铁替代率 20%。 

 以 2010 年为时间分界点，本测算不包括 2010 年之前通车的高铁线路，只包含 2010

年之后（含当年）通车的高铁线路。 

表 9：各航空公司航班受高铁通车影响的预测分析 

年度 航线 国航 南航 东航 海航 

<400KM 0 0 728 0 

400-800KM 728 4160 8268 0 

>800KM 0 728 208 0 

合计 728 4888 9204 0 

预计当年减少航班量 364  2226  4904  0  

2010 

占国内航班比例 0.15% 0.73% 1.42% 0.00% 

<400KM 0 728 0 0 

400-800KM 3380 13416 728 1456 

>800KM 1456 3224 2184 1820 

合计 4836 17368 2912 3276 

2011 

预计当年减少航班量 1981  8081  801  1092  
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占国内航班比例 0.72% 2.39% 0.21% 0.73% 

<400KM 0 0 4524 0 

400-800KM 10296 22776 8840 728 

>800KM 80444 49400 66456 16016 

合计 90740 72176 79820 16744 

预计当年减少航班量 21237  21268  22235  3567  

2012 

占国内航班比例 7.05% 5.73% 5.31% 2.17% 

<400KM 0 0 0 0 

400-800KM 0 0 3276 0 

>800KM 1456 3640 11856 0 

合计 1456 3640 15132 0 

预计当年减少航班量 291  728  4009  0  

2013 

占国内航班比例 0.09% 0.18% 0.87% 0.00% 

<400KM 0 0 0 0 

400-800KM 1456 312 2184 1456 

>800KM 0 520 0 0 

合计 1456 832 2184 1456 

预计当年减少航班量 728  260  1092  728  

2014 

占国内航班比例 0.20% 0.06% 0.22% 0.37% 

<400KM 0  728  5252  0  

400-800KM 15860  40664  23296  3640  

>800KM 83356  57512  80704  17836  

合计 99216  98904  109252  21476  

预计减少航班量 24601  32562  33041  5387  

总计 

占国内航班比例 8.20% 9.08% 8.02% 3.27% 

资料来源：长江证券研究部 

分航空公司来看，从 2010 年-2014 年，东航和南航预计受到高铁替代的航班绝对量是最多

的，累计达到 6600 班/年的水平，国航和海航由于分别侧重国际航线和以海南作为运营基地，

受影响程度较小。而从相对比例上来看，南航累计将有 9.08%的航班会因高铁的被替代，国

航略低为 8.2%，因为东航已经收购了上航，其国内航班量超越南航，国航和海航的比例为

8.02%和 3.27%。 

分时间来看，2012 年将是高铁集中建成以及对航空产生最大冲击的年份。如果假设

2011-2014 年航空需求年均自然增长率为 10%，则 2010 年 3 大航将有 5%-7%的国内航班

受到高铁冲击而在当年被替代。 

 

3 投资建议：中国国航、ST 东航和上海机场 
3 月份航空淡季不淡，预示全年业绩可能的超预期。而大型活动的开展将使得航空月度数据

表现良好。好的数据表现依旧可成为航空公司股价阶段的催化剂。维持航空行业“看好”评

级；推荐未来最有可能成为超级承运人的中国国航，最大受益世博会的 ST 东航和上海机场。 
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3.1 国航——外延式扩张加快网络建设 

3.1.1 恢复领跑三大航，后续仍有提升空间 

横向看，自今年 1月以来，中国国航国际航线载运率一直维持领先，而货邮总载运率在 3月

也超越东航和南航，国航的国际业务和货运业务恢复程度好于南方国航和 ST 东航（注：东

航 3月生产数据包含上航）。 

 

图 38：2010 年三大航国际航线总载运率 
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资料来源：CEIC，长江证券研究所 

 图 39：2010 年三大航货邮载运率 
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资料来源：CEIC，长江证券研究所 

 

纵向看，受金融危机影响，国航国际线总周转量占比从 08 年中期开始同比下降，直至 09 年

11 月起发力以 8%的同比增幅增长，到今年 3月提升至 53%，但仍未达到 3月历史平均水平。

随经济持续回暖，国际业务还有继续提升的空间。（注：04-09 年期间，3月份国际线总周转

量占比约为 55%。） 

图 40：国航国际航线 RTK 占比  
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 
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3.1.2 客运供需结构向好 

2010 年公司整体可用座公里（ASK）增速将在 13%左右，其中国际航线增长 8%-10%，国

内航线增长 15%以上，而客运需求增速将超过 15%，带来客座率提升 1 个百分点以上，有

利于公司航空业务的增收。 

 

3.1.3 控股深航后网络建设更上一层楼 

对深航注资之前，国航的主要运营基地是北京和成都，而在珠三角地区的控制力较弱，广州

是南航的运营基地。注资之后，国航在深圳机场的份额将从原先的 13%一跃提升至 43%，

超过南航的 28%成为深圳市场份额第一的航空公司；在广州，南航约有 50%的市场份额，

而国航加深航届时也可达到 20%左右的市场份额，稳居第二，也将对南航在广州的绝对控

制力带来挑战。因此，国航将拥有北京、成都和深圳 3 个市场份额占第一的运营基地，同时

深圳航空在广州、无锡和南宁也具有较高的市场份额，这将使国航在国内的航线网络建设中

处于领先地位。 

目前国内航油价格已经上调至 5690 元/吨，对各大航空公司都产生了一定压力，考虑到国际

油价略低于国内、国航燃油套保比例行业内最高的因素，我们看好公司在航油价格较高情况

下的相对运营优势。我们预测国航 2009-2011 年 EPS 分别为 0.39、0.40 和 0.41 元，对应

PE 为 36 倍、35 倍和 24 倍，维持“推荐”评级。 

 

3.2 ST 东航——长短期利好提升公司投资价值 

1）“世博会”将为上海带来 1500 万的航空客流，如果以 50%的比例计算，将额外提升东航

的旅客运输量 17%，同时客座率和票价水平也将因为“世博会”和合并上航的因素而有所

上升。 

2）2010 年公司计划交付 20 架飞机，而目前运营的飞机数为 257 架，假设今年退租 5 架，

从飞机数量上来说供给增速约为 6%，低于今年 20%以上的需求增速。 

3）“新东航”诞生后，协同效应何时能在财务层面显现将是我们关注的重点。 

4）东航加入天合联盟长期来看对公司是利好，旅客运输量、成本控制等各方面将长期受益，

但短期对公司的业绩影响较小。 

我们对公司 2010-2012 年的业绩预测分别为 0.21 元、0.25 元和 0.32 元，对应 PE 为 44 倍、

37 倍和 29 倍，维持“推荐”评级。  

 

3.3 机场：上海机场——业绩稳定，注资可期 

1）“世博会”5 月-10 月召开，根据预测将有 7000 万人进入展区参观，乘坐飞机的旅客将

有 1500 万人（包括 350 万国际旅客），浦东机场因世博会而增加的旅客吞吐量可达 750 万

左右（2009 年浦东机场与虹桥机场旅客吞吐量之比为 1.27：1，虹桥机场新跑道 3 月 16 日

正式投入使用，届时将分流部分客流，我们假设世博新增客流在两场间分配比例为 1：1）。 

2）虹桥机场资产注入，虽然目前没有明确的时间表，但在虹桥机场新航站楼和跑道投入运
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营后将形成更明显的同业竞争局面，资产注入预期进一步增强。  

不考虑虹桥机场的资产注入，我们对公司 09-11 年的业绩预测分别为 0.50 元、0.56 元和 0.56

元，对应 PE 为 36 倍、32 倍和 32 倍，维持“推荐”评级。  

 

表 10：行业内主要公司投资评级 

EPS PE 
公司简称 评级 价格 

09A 10E 11E 09A 10E 11E 

上海机场 推荐 17.98  0.37  0.50  0.56  48.59  35.96  32.11  

白云机场 推荐 11.30  0.47  0.54  0.55  24.04  20.93  20.55  

深圳机场 谨慎推荐 7.17  0.34  0.37  0.39  21.09  19.38  18.38  

厦门空港 谨慎推荐 20.20  0.91  0.95  1.02  22.20  21.26  19.80  

南方航空 推荐 9.19  0.04  0.29  0.19  229.75  31.69  48.37  

ST 东航 推荐 9.30  0.08  0.21  0.25  116.25  44.29  37.20  

海南航空 推荐 8.21  0.09  0.18  0.19  91.22  45.61  43.21  

EPS PE 
公司简称 评级 价格 

08A 09E 10E 08A 09E 10E 

中国国航 推荐 14.07  -0.77  0.39  0.40  n.m. 36.08  35.18  

资料来源：长江证券研究部 

 

3.4 风险提示 

国际油价持续上涨；人民币升值幅度低于预期；冰岛火山灰等疾病、自然灾害等突发事件发

生。 
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