
 

 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准                     
 
 

分析师 

李军 
SAC 执业证书编号:S1000209090214 
021-50106015 lijunyjs@lhzq.com 
 
 
 
 

2008 不会重演 
 

行业研究 /深度研究2010-05-12 

航空 
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 市场预期发生逆转：近一个礼拜以来，随着大盘的深幅调整，航空股也出现

了深度的回调，扣除恐慌性的抛盘因素导致的下跌外，市场预期的向下调整也不

可否认的成为股价调整的主要因素之一，我们认为市场对于基本面的担忧主要体

现在五个方面：1、全球经济二次探底、2008 年般需求的大幅下滑会重演；2、
2010 年可能已经是行业高点，2011 年不容乐观；3、在 2010 年 1 季度较好的

业绩基础上，2010 年 3 季度改善有限；4、客座率、票价在目前的基础上，向

上空间有限；5、世博会严重低于预期。 

 2008 不会重演：即使考虑经济再次下滑情形下中国未来的消费增速，根据

我们宏观的预测以及历史的国内航线需求与国内消费增速的关系，也可预计未来

的国内航线需求增速保持在 13%以上；同时我们认为国际航线增速重演 2008 年

的崩溃的局面概率极低，而未来可能出现的局面就是国际航线与国内航线一并增

速呈现正常化，即绝对增速有所降低，但依然属于较为快速的增长区间。 

 2010 并非行业高点，2011 继续改善概率较大：2011 年航空业盈利进一步

改善的概率较大，主要理论基础为 2011 年行业供需格局仍将进一步改善，2011
年我们判断行业的需求、供给均将正常化，2011 年预计行业需求增速在

13%-15%之间， 2011 年行业 ASK、座位数增速在 11%-12%之间，边际供需缺

口依然存在，2011 年行业供需格局有望进一步改善。 

 2010 年 3Q 毛利率可较 2010 年 1Q 提升 10 个点，远期票价仍具较大提升

空间：我们认为正常情况下 2010 年 3 季度毛利率可比 1 季度提升 10 个点，同

时在 2010 年票价同比上涨 10%的情况下仍然将具有较大提升空间。 

 航空股超跌，建议买入：前段时间航空股的下跌反映了市场对于未来基本

面的过分悲观预期，而行业趋势并未发生根本性逆转，建议投资者买入。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

最近 52 周股价表现 
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市场预期发生逆转 

近一个礼拜以来，随着大盘的深幅调整，航空股也出现了深度的回调，扣除恐慌性的

抛盘因素导致的下跌外，市场预期的向下调整也不可否认的成为股价调整的主要因素

之一。 

市场永远没有错，错的只是市场预期，市场只是市场预期的反应，我们认为目前市场

对于航空业未来基本面存在如下几个担忧： 

1、 全球经济二次探底、2008 年般需求的大幅下滑会重演； 

2、 2010 年可能已经是行业高点，2011 年不容乐观； 

3、 在 2010 年 1 季度较好的业绩基础上，2010 年 3 季度改善有限； 

4、 客座率、票价在目前的基础上，向上空间有限； 

5、 世博会严重低于预期。 

2008 年不会重演 

我们相信，航空股如此的下跌，反映的绝不仅仅是后四个因素的预期，而是对于全球

经济二次探底以及随之而来的类似于 2008 年所呈现的需求大幅下跌的预期，因此，

我们首先对第一个问题进行阐述，而第一个问题的核心就是 2008 年的需求崩溃会重

演吗？ 

首先我们需要回忆 2008 年到底发生了什么？市场对于 2008 年航空的大概记忆是

2008 年 2 月份以来，在雪灾等多重偶然因素与随之而来的全球经济调整的双重影响

下，航空需求如雪崩般飞流直下。 

但我们应该注意一个非常重要的细节就是随着奥运会的结束，2008 年 10 月份起中国

的国内航线迅速的恢复至 10%以上，而当时的国内、国际经济指标应当是最恶化之时，

这说明即使在经济增速显著下降的时候，国内航线的正常需求依然能够保持 10%以上

的同比增速。 

究其原因，就回归到我们在 2009 年的报告《航空业有望进入新一轮二元驱动周期》1
中所提出的国内航线潜在驱动因素逻辑，国内航线主要依赖于国内消费，因此我们看

到的情况是在 2008 年 10 月份全社会零售品消费总额依然保持着 17.6%（经价格调

整后）高速增长的情况下，因此在众多偶然因素消失后，2008 年 10 月份国内航线旅

客增速迅速上弹到 10%以上。 

即使考虑经济再次下滑情形下中国未来的消费增速，根据我们宏观的预测，在 2010
年的 2 至 4 季度，分别有望达到 16.8%、15.5%、15.9%，2011 年也有望达到 16%
以上，根据历史的国内航线需求与国内投资与国内消费增速的关系，也可预计未来的

国内航线需求增速保持在 13%以上。 

 

 
                                                        
1 《航空业有望进入新一轮二元驱动周期》，2009.11.26，为 2010 年度航空业投资策略报告。 
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图1、 2007 年以来分区域航空需求月度增速发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究、中国民航总局 

 

图2、 国内航线旅客吞吐量增速与消费（社会消费品零售总额）增速的历史相关关系 

社会消费品零售总额当月同比趋势及预测
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资料来源：华泰联合证券研究、CEIC 

 

图3、 中国消费（社会品零售总额）增速趋势与预测 
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资料来源：华泰联合证券研究、CEIC 
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对于国际航线，依据我们在 2009 年的报告《航空业有望进入新一轮二元驱动周期》2
中所提出的国际航线潜在驱动因素逻辑，国际航线依主要依赖于中国的进出口总额，

而对于经济再次下滑情形下，以及基期效应的带动下，预计 2010 年 7 月份开始进出

口总额同比增速将显著降低，但我们宏观对于 2010 年中国进出口总额的增速预测依

然会有不错的增速，这一点与 2008 年、2009 年上半年时不可同日而语，因此依此逻

辑国际航线需求再次出现负增长的概率微乎其微，而继续保持较高增速的趋势仍将持

续，顶多在下半年随着进出口总额增速的下滑而绝对增速有所降低，同时考虑美国的

情况已经今非昔比，我们认为国际航线增速重演 2008 年的崩溃的局面概率极低，而

未来可能出现的局面就是国际航线与国内航线一并增速呈现正常化，即绝对增速有所

降低，但依然属于较为快速的增长区间。 

图4、 中国国际航线旅客吞吐量同比增速与进出口总额同比增速之间的相关关系 
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资料来源：华泰联合证券研究、CEIC 

 

图5、 中国进出口总额增速趋势与预测 

进出口总额同比增速
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资料来源：华泰联合证券研究、CEIC 

在上述的逻辑下，我们认为 2008 年般需求的大幅下滑不会重演，在经济下滑的背景

下，增速会有所降低，但绝对增速依然较高，不改变行业供需格局改善的进程。 

                                                        
2 《航空业有望进入新一轮二元驱动周期》，2009.11.26，本文为 2010 年度航空业投资策略报告。 
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2010 并不是行业高点，2011 继续改善的概率较大 

2011 年航空业盈利进一步改善的概率较大，主要理论基础为 2011 年行业供需格局仍

将进一步改善，2011 年我们判断行业的需求、供给均将正常化，需求正常化意味着

2008 年以来的航空需求表观增速异常将逐步正常，2011 年预计行业需求增速在

13%-15%之间，供给正常化意味着行业利用小时将提升幅度有限，2011 年行业 ASK、
座位数增速在 11%-12%之间，边际供需缺口依然存在，2011 年行业供需格局有望进

一步改善。 

2010 年 3Q 毛利率较 2010 年 1Q 毛利率可提升 10 个点 

持 1 季度业绩较好基础上 3 季度改善有限观点的投资者主要理论依据为 2010 年 1Q
的毛利率已经比较高，则 3 季度毛利率应提升空间有限，对于这个问题我们有必要看

一下航空业历史的毛利率水平变化趋势，2007 年 3 季度行业毛利率达到 21.88%，根

据我们的判断，在 2010 年 3Q 行业的综合利用率水平（客座率和利用小时）要超过

2007 年，因此基于我们所持的毛利率决定于综合利用率水平的理论，我们认为 2010
年 3Q 行业的毛利率水平肯定要超过 2007 年，但是具体高到 22%之上的什么位置？

确实难以判断。 
图6、 行业季度毛利率发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究 

如果在 2010 年 3 季度行业毛利率可以达到 25%的水平，则高于 2010 年 1Q 毛利率

约为 10 个点，以中国国航为例，其在 2007 年 3 季度毛利率已经达到 26.35%，根

据客座率、利用小时发展趋的判断，我们公司公司在 2010 年 3Q 毛利率水平要超

过 2007 年同期，即要超过 26.35%的水平，中国国航在 2010 年 1Q 毛利率约为

18.92%，因此可以基本判断中国国航在 2010 年 3Q 的毛利率水平比 2010 年 1Q 也

可提升 8至 10 个点。 
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图7、 四大航空公司 2005 年以来季度毛利率发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究、各公司定期报告 

在 2010 年基础上票价仍有较大提升空间 

根据我们的预测，在 2010 年全行业平均客座率可接近 80%，客公里收益水平约为

0.61 元/客公里至 0.62 元/客公里，客观而言，80%的平均客座率水平已经较高，

往上空间可能有限，但如果我们观察北美航空公司的客座率数据，发现北美航空

公司的客座率在高峰的季度能够达到 85%，退而言之，假设 80%的客座率即为一个

较高的上限，那么，在潜在的需求增速超过供给增速的情况下，在客座率已经难

以再大幅提升的情况下，航空公司必然会通过提升票价的方式过滤部分需求，以

达到需求与供给的平衡，因此，关键的问题不在于客座率有无提升空间，而在于

在目前的票价体制下，客公里收入是否有提升空间，从两个方面可以说明，这个

答案是肯定的。 

1、 在 2010 年吨公里收入同比增长 10%的情况下，2010 年吨公里收益才接近 2008

年水平，低于 2007 年约 5%。 

2、 在 2010 年客公里收入同比增长 10%的情况下，国内航线整体相当于票价的 7

折水平。 

图8、 1999 年以来行业客座率发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究、各公司定期报告 
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图9、 1994 年以来行业运价（吨公里收入）发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究、各公司定期报告 

航空股超跌，建议买入 

根据前述分析，我们认为前段时间航空股的下跌反映了市场对于未来基本面的过

分悲观预期，而行业趋势并未发生根本性逆转，建议投资者买入。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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