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重要数据 

 航空 机场 

上市公司总家数 7 4 

总股本（亿股） 363.81 50.65 

销售收入（亿元） 1116.51 90.73 

利润总额（亿元） 16.44 27.2 

行业平均 PE 148.9 31.4 

平均股价（元） 10.99 14.16 

 

行业相对沪深 300 指数表现 
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航空运输 机场 沪深300

 景气向上趋势不改 

航空机场业4月月报      

投资要点 

※ 航空客运持续旺盛，货运强劲回升 

3 月航空公司总体盈利 27.2 亿元，同比增长 112.7%。民航旅客运周转

量创历史新高，同比增长 24.2%，航空客运持续旺盛。货邮周转量在低基

数和国际经济复苏的共同作用下强劲回升，亦创历史最好水平，同比大增

58.79%。预计货运上半年将继续维持快速回升态势。 

※ 国内客运市场提前达旺季水平，国际客运市场回升明显 

3 月国内航线 RPK 同比增长 21.8%，加快 1.6 个百分点。需求增速高于

运力投放增速令三大行的 ASK-RPK 剪刀差迅速缩小，国航、南航、东航客

座率同比、环比均出现大幅上升，分别为 78.5%、81%、78.6%；票价水平

亦提高明显，行业盈利状况继续好转。3月国际 RPK 同比增长 36.6%，客座

率同比大幅上升 13.3 个百分点至 79.6%。航空公司的运力调配速度明显赶

不上需求的增长，国航、南航、东航客座率继续环比上升至 84.6%、76.9%、

74.4%，同比更是都录得 10 百分点以上的增长。 

※ 国际航线引领货运强劲复苏 

在国际经济复苏和低基数背景下，3月国际 RFTK 同比增长 81.9%，国

际航线占比由 1月的 64.7%进一步上升至 69.9%，引领了整个民航货运的快

速反弹。国航、南航、东航 3月国际 RFTK 同比增速分别为 52.4%、332.7%、

124.6%，除国航外，均超行业平均水平；国际货邮载运率分别为 71.5%、

66.6%、68.9%，同比上升 12.5、27.7、18.3 个百分点。 

※ 机场旅客吞吐量稳定增长，货邮吞吐量快速恢复 

3 月全国前 50家机场旅客吞吐量同比增长 19.5%，增速小幅上升。受

益于国际航线的快速回升，浦东机场旅客吞吐量同比增速继续维持在 20%

以上，超过全国平均水平，仅次于厦门机场的 25%。3 月全国前 50 家机场

货邮吞吐量完成 91.23 亿吨，仅次于 09 年 9 月，同比增加 29.7%。珠三角

地区对外贸易回升令白云机场、深圳机场货邮吞吐量同比增速在上市机场

中处于领先地位，分别为 29.8%、44.8%。 

※ 继续看好航空股投资价值 

国际经济的不断好转以及去年的低基数效应将令国际航线持续回升，

消费升级、供需缺口、人民币升值预期、燃油附加费和油价联动、上海世

博会诱增效应等众多利好因素都将助推航空业景气继续上升，维持行业“增

持”评级。中国国航国际航线占比最高，将最大受益于国际市场回暖；南

方航空对人民币升值最为敏感；东方航空整合上航后的协同效应值得关注；

海南航空则受益于海南国际旅游岛的发展战略。在国内旅客吞吐量稳定增

长的基础上，国际旅客吞吐量和货物吞吐量的强力复苏将令公司利润加速

增长。建议关注国内航线占比最大的厦门空港，受益国际航线快速回升、

世博会、存在重组预期的上海机场。 

 

行业研究·月度报告    

2010.4.21     增持 

交通运输    
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 航空业 

一、客运持续旺盛，货运强劲回升 

2010年 3月航空公司盈利 27.2亿元，同比增长 112.7%。民航

旅客运输量和周转量分别为 2172.58万人、329.08亿客公里，同比

增速 20.29%、24.2%，增速继续加快；客运量达到往年 7-10月的旺

季水平，且超过去年 8月，创历史最高水平，说明航空客运持续旺

盛。国航、南航 RPK同比增速 20.8%、25.6%，东航合并上航后同比

增长 45.6%。 

3月民航货邮运输量和周转量在低基数和国际经济复苏的共同

作用下强劲回升，分别完成 47.96万吨、15.12 亿吨公里，亦创历

史最好水平，同比大增 39.75%、58.79%。预计随着国际经济的缓慢

复苏，货运上半年将继续维持快速回升态势。南航表现尤其突出，

三月 RFTK同比大增 108.9%。 

图表 1  民航旅客周转量和货邮周转量月度同比增速 

 

资料来源：CAAC  方正证券研究所 

图表 2  三大行 RPK月度同比增速 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究所 

（注：东航 2010年运营数据包含上航，下同） 
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图表 3  三大行 RFPK月度同比增速 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究所 

 

二、国内客运市场提前达旺季水平 

3月国内航线 RPK同比增长 21.8%，加快 1.6个百分点。需求的

高增长令客座率水平升至 81.1%，国内航线票价指数由上月的 99.7

升至 103.2，二者超过或达到往年旺季水平，行业盈利状况继续好

转。国航、南航、东航的国内 RPK 同比增速分别为 18.3%、22.6%、

44.5%。 

运力投放方面，国航、南航、东航的国内 ASK增速分别为 13.2%、

16.8%和 37.7%，需求增速高于运力投放增速令三大行的 ASK-RPK剪

刀差迅速缩小，国航、南航、东航的 ASK-RPK分别为-5.1%、-5.8%、

-6.6%，这使得三大航的客座率同比、环比均出现大幅上升，分别为

78.5%、81%、78.6%。 

图表 4  国内航线客座率及月度同比增速 

 

资料来源：CAAC  方正证券研究所 
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图表 5  国内航线票价指数 

 

资料来源：CAAC  方正证券研究中心 

图表 6  三大航国内航线 RPK月度同比增速 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 

图表 7  三大航国内航线 ASK月度同比增速 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 

图表 8  三大航国内航线客座率月度数据 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 
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三、国际客运市场回升明显 

随着欧美等发达经济体的复苏、PMI指数以及消费者信心指数

的持续回升，国际航线回升明显。3月国际 RPK 同比增长 36.6%，客

座率同比大幅上升 13.3 个百分点至 79.6%，票价水平亦随之提高。

南航、东航国际 RPK增速均超过全国平均水平，分别为 46.7%、52.3%。 

航空公司的运力调配速度明显赶不上需求的增长，国际运力投

放增速均远远慢于 RPK增速，国航、南航、东航国际 ASK增速分别

为 7.4%、25.3%和 19.5%。需求增速远高于运力增速使得国际市场

ASK-RPK的剪刀差大幅缩小至-17.2%、-21.4%、-32.8%，客座率继

续环比上升至 84.6%、76.9%、74.4%，同比更是都录得 10百分点以

上的增长，国航的国际航线优势十分明显。 

图表 9  国际航线客座率及月度同比增速 

 

资料来源：CAAC  方正证券研究中心 

图表 10  国际航线票价指数月度走势 

 

资料来源：CAAC  方正证券研究中心 
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图表 11  三大航国际航线 RPK月度同比增速 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 

图表 12  三大航国际航线 ASK月度同比增速 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 

图表 13  三大航国际航线客座率月度数据 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 

 

四、国际航线引领货运强劲复苏 

货邮周转量自 2009年 12月以来增速一直保持在 50%以上，复

苏趋势强劲，主要系在国际经济复苏和低基数背景下国际航线的超

高速增长。3月国际、国内 RFTK分别同比增长 81.9%、22.7%，国际

航线占比由 1月的 64.7%进一步上升至 69.9%，引领了整个民航货运

的快速反弹。国航、南航、东航3月国际RFTK同比增速分别为52.4%、

332.7%、124.6%，除国航外，均超行业平均水平；国际货邮载运率
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分别为 71.5%、66.6%、68.9%，同比上升 12.5、27.7、18.3个百分

点。 

图表 14  三大航国际货邮周转量月度同比增速 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 

图表 15  三大航国际货邮载运率月度数据 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 

 

五、继续看好航空股投资价值 

经济复苏是航空需求回升的根本动力，国际经济的不断好转以

及去年的低基数效应将令国际航线持续回升；消费升级驱动行业长

期增长；飞机订单的取消和延迟交付令行业供给增长有限，供需缺

口提升客座率和票价水平，进一步改善航空公司盈利能力；人民币

升值带来巨额汇兑收益；燃油附加费和油价联动消化大部分油价上

涨成本；上海世博会带来增量效应。2010年航空业景气度继续上升

的种种利好因素仍在存在，维持行业“增持”评级。中国国航国际

航线占比最高，将最大受益于国际市场的回暖；南方航空对人民币

升值最为敏感；东方航空整合上航后的协同效应值得关注；海南航

空则将受益于海南国际旅游岛的发展战略。 

 

 

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

0
9

0
1

0
9

0
2

0
9

0
3

0
9

0
4

0
9

0
5

0
9

0
6

0
9

0
7

0
9

0
8

0
9

0
9

0
9

1
0

0
9

1
1

0
9

1
2

1
0

0
1

1
0

0
2

1
0

0
3

中国国航 南方航空 东方航空

25%

35%

45%

55%

65%

75%

0
8

0
1

0
8

0
2

0
8

0
3

0
8

0
4

0
8

0
5

0
8

0
6

0
8

0
7

0
8

0
8

0
8

0
9

0
8

1
0

0
8

1
1

0
8

1
2

0
9

0
1

0
9

0
2

0
9

0
3

0
9

0
4

0
9

0
5

0
9

0
6

0
9

0
7

0
9

0
8

0
9

0
9

0
9

1
0

0
9

1
1

0
9

1
2

1
0

0
1

1
0

0
2

1
0

0
3

中国国航 南方航空 东方航空



 

 

研究源于数据        9         研究创造价值 

航空机场业 4月月报 

 机场行业 

一、旅客吞吐量稳定增长 

3月全国前 50家机场旅客吞吐量同比增长 19.5%，增速小幅上

升；飞机起降架次同比增长 13.95%；总体来看，变动幅度都不大。

受益于国际航线的快速回升，上市机场中，浦东机场旅客吞吐量同

比增速继续维持在 20%以上，超过全国平均水平，仅次于厦门机场

的 25%；白云机场增速明显加快 3个百分点至 17.7%；同处华南市场

的深圳机场增速 11.6%。 

图表 16  全国前 50家机场旅客吞吐量及同比增速 

 

资料来源：CAAC  方正证券研究所 

图表 17  全国前 50家机场飞机起降架次及同比增速 

 

资料来源：CAAC  方正证券研究所 
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图表 18  机场上市公司旅客吞吐量月度增速 

 

资料来源：公司数据 方正证券研究中心 

图表 19  机场上市公司飞机起降架次月度增速 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 

 

二、货邮吞吐量快速恢复 

航空货运的强劲反弹令机场货邮吞吐量亦大幅增长，3月全国

前 50家机场货邮吞吐量完成 91.23亿吨，仅次于 09年 9月，同比

增加 29.7%。珠三角地区对外贸易回升令白云机场、深圳机场货邮

吞吐量同比增速在上市机场中处于领先地位，分别为 29.8%、44.8%。 

图表 20  全国前 50家机场货邮吞吐量及同比增速 

 

资料来源：CAAC  方正证券研究所 
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图表 21  机场上市公司货邮吞吐量月度增速 

 

资料来源：公司数据 方正证券研究中心 

 

三、维持“增持”评级 

机场业作为与航空业密切相关的行业，随着航空业的景气上升，

其航空性业务盈利能力必将有所回升，非航业务也将随主业复苏。

在国内旅客吞吐量稳定增长的基础上，国际旅客吞吐量和货物吞吐

量的强力复苏将令公司利润加速增长。建议关注国内航线占比最大

的厦门空港，受益国际航线快速回升、世博会、存在重组预期的上

海机场。 
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