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行业基本资料 
上市公司家数 7 
总市值（亿元） 2955 
占 A 股比例（%） 1.41% 
平均市盈率（倍） 61.14 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
航空运输Ⅲ -28.33 -7.16 7.25 
上证综合指数 -18.22 0.00 -22.02 

 

-18%
0%

18%
36%
54%
72%
90%

2009/5 2009/8 2009/12 2010/4
0
744
1488
2232
2976
3720
4464

成交金额 航空运输Ⅲ

上证综合指数  
 
相关报告 
《航空行业-量价齐升推动主业业绩大幅增

长——3 月行业数据点评及行业跟踪》

《航空行业2010年2季度投资策略-行业景

气、人民币升值双轮驱动，世博锦上添花》

《2010 年投资策略-区域消费升级驱动行

业增长》2010-1-05  

航空运输Ⅲ行业 看好

行业景气持续，淡季逢低布局 

——4 月行业数据点评及行业跟踪 
 

投资要点： 

 4 月行业周转量维持高增速，但受换季及火山灰事件影响同比增速略
有下滑。4 月行业总周转量 43.2 亿吨公里，同比上涨 27.1%。其中，
旅客周转量同比增速 17.2%。货邮周转量 14.4 亿吨公里，同比增速
48.8%。4 月增速略有下滑的因素有：1）三月底换季后，新的航权、
时刻管理制度下航班计划及运力投放略受影响。2）欧洲火山灰事件对
国际航线的短期影响。 

 4 月运营效率维持高位，行业供需维持高景气：客座率 79.2%，同比提
升 2.6%；日利用率 9.5 小时，同比提升 0.2 小时，4 月总载运率 72％，
同比提升 5.5%。在高运营效率下，估计票价指数仍维持高位运行。 

 主业盈利能力继续攀升：一季度三大航毛利率均已超过近几年的一、
二、四季度。今年 1 到 4 月，国内航空公司利润总额为 69.2 亿元，估
计三大航 4 月利润总额约为 15-20 亿，主业盈利能力已超过一季度。

 维持世博会利好行业的观点：1）虽然世博初期客流低于预测，但上升
趋势明显。预计暑运七八月客源将有明显增长。2）上海市场行业景气
程度仍较高，预计票价水平提升仍较明显，对盈利预测影响较小。3）
占有上海市场份额约一半的东航，将是世博会盛宴的最大受益者，其
次是国际航线占比较大的国航。 

 国内航油价格滞后上调 500 元/吨：1）假设二季度国内燃油附加费未
同步上调，则航油上涨的成本增支将由航空公司负担，影响南航、东
航、国航二季度净利润约 1.4、1.16、0.72 亿。2）2010 年 5 月 17 日
WTI 国际原油收于 70.08 美元/桶，相对前期超过 86 美元/桶的价位有
明显下调，有利于国际航线航油成本的降低，且若油价维持此低位，
则国内航油出厂价有望下调。 

 行业评级和投资策略：航空行业一季度大幅跑赢大盘，但近期调整较

大，我们认为主要是由于基于大盘系统性风险的调整以及受人民币近

期升值预期减弱影响。但人民币升值预期仍存在，行业基本面仍维持

高景气，预计旺季与世博叠加将使主业业绩加速上行。维持对行业看

好的评级，建议淡季逢低布局，重点推荐 ST 东航和中国国航。 
 

股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 投资评级 
600115 ST 东航 0.08  0.48  0.54  0.44  84.4  14.1  12.5  15.3  强烈推荐 
601111 中国国航 0.41  0.86  0.87  0.63  25.7  12.3  12.1  16.8  强烈推荐 
600029 南方航空 0.05  0.38  0.28  0.17  129.0  17.1  22.9  37.6  推荐 
600221 海南航空 0.09  0.32  0.35  0.23  59.1  17.7  16.2  24.7  推荐  
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一、行业 4 月数据点评 

1.1  4 月行业周转量增速略有下滑 

4 月行业实现总周转量 43.2 亿吨公里，同比上涨 27.1%，环比下降 3.3%，

主要是 4 月总天数少一天。其中，旅客周转量同比增速 17.2%。货邮周转量

14.4 亿吨公里，同比增速 48.8%。 

4 月增速略有下滑的主要原因为： 

1）三月底换季后，新的航权、时刻管理制度下航班计划及运力投放略受

影响。其中，停止审批繁忙机场“一月一批”的非定期航班计划，对近年运力

增长较快、非定期航班较多的航空公司影响较大。 

2）欧洲火山灰事件对国际航线的影响。冰岛埃亚菲亚德拉火山从 4 月 14
日开始喷发。这次喷发将大量火山灰抛至几千米的高空，并被吹向欧洲大陆。

随后，考虑到对航空安全的影响，欧洲大部分国家终止了部分甚至所有航班。

对中国航空公司欧洲航班运行也造成短期影响。 

图 1：行业运输周转量增速 图 2： 行业运输周转量增速（分航线） 

(20)

(10)

0

10

20

30

40

1 3 5 7 9 11

％ 2006 2007 2008

2009 2010

(30)

(10)

10

30

50

70

90

110

Ja
n-

07
M

ar
-0

7
M

ay
-

Ju
l-0

7
Se

p-
N

ov
-

Ja
n-

08
M

ar
-0

8
M

ay
-

Ju
l-0

8
Se

p-
N

ov
-

Ja
n-

09
M

ar
-0

9
M

ay
-

Ju
l-0

9
Se

p-
N

ov
-

Ja
n-

10
M

ar
-1

0

％ 旅客周转量 货邮周转量 总量同比

资料来源：民航总局、中投证券研究所 

图 3： 旅客运输量增速-国内航线 图 4： 旅客运输量增速-国际航线 
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资料来源：民航总局、中投证券研究所 
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图 5：行业货邮运输量 图 6： 货运周转量增速 
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资料来源：民航总局、中投证券研究所 

1.2  运营效率维持高位 

4 月客座率 79.2%，同比提升 2.6%。4 月日利用率 9.5 小时，同比提升

0.2 小时。4 月总载运率 72％，同比提升 5.5%。 

日利用率、客座率、载运率几项指标的同时提升并维持高位，说明行业供

需格局维持高景气。 

 图 7：行业旅客周转量同比增速 图 8： 行业客座率 
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资料来源：CEIC、民航总局、中投证券研究所 

图 9：行业日利用率 图 10：行业总载运率 
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 图 11：行业票价指数-国内航线 图 12：行业票价指数-国际航线 
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资料来源：CEIC、民航总局、中投证券研究所 

1.3  主业盈利能力继续攀升 

运营效率的提升，以及受益油价的平稳增长、燃油附加费征收，一季度三

大航毛利率均已超过近几年的一、二、四季度。 

今年 1 到 4 月，国内航空公司利润总额为 69.2 亿元（民航资源网）。估

计三大航 4 月利润总额约为 15-20 亿，三大航主业盈利能力已超过一季度。 

图 13：三大航毛利率 
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资料来源：公司数据、中投证券研究所 

二、行业跟踪 

2.1 世博会初期客流低于预期，但入园人数呈上升趋势 

世博第一周（5 月 1 日至 5 月 7 日），日均入园约 15 万人次，根据官方

原预测 7000 万人次计算，日均应为 38 万。世博客流明显低于预期。 

但第二周，日均入园约 19 万人次，环比上周增长 26%。第三周前四天，

日均客流达 26.8 万人次，环比增速超 40%，5 月 15 日达 33.5 万人次。 

关于世博会，我们观点如下： 

1．虽然世博初期客流低于预测，但上升趋势明显。预计暑运七八月客源

将有明显增长。 
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2．上海市场景气程度仍较高，预计票价水平提升仍较明显，对盈利预测

影响较小。 

3．占有上海市场份额约一半的东航，将是世博会盛宴的最大受益者，其

次是国际航线占比较大的国航。 

图 14：世博每日票检入园人数 
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资料来源：世博会官网、中投证券研究所 

2.2 国内航油价格滞后上调 500 元/吨 

航油出厂价自 4 月 14 日上调 500 元后为 5690 元/吨。内航内线自 5 月 18
日起执行，但燃油附加费仍为 20/40 元，暂未按照燃油附加费联动机制上调至

40/70。 

按照燃油附加费与航油联动机制，若燃油附加费同步上调，则航空公司仅

需负担约 20%的成本增支。假设二季度国内燃油附加费未同步上调，则航油上

涨的成本增支将由航空公司负担。 

若燃油附加费保持 20/40 元，考虑至二季度末，内航内线油价上调 500 元

/吨，则南航、东航、国航二季度净利润分别减少约 1.4 亿、1.16 亿、0.72 亿。 

但近期国际油价下调明显，2010 年 5 月 17 日 WTI 国际原油收于 70.08
美元/桶。油价相对前期超过 86 美元/桶的价位有明显下调，有利于国际航线航

油成本的降低，若维持此低位，则国内油价将有望下调。 

图 15  国际油价、国内航油出厂价与理论价 
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资料来源：WIND、中投证券 

表 1： 5.18 日国内航油价格上涨对航空公司二季度盈利影响估计(5.18-6 月) 

  国内加油量/万吨 对净利润的影响/百万 对 EPS 的影响/元 

国航 19 -72 -0.006 
南航 36 -140 -0.014 
东航 30 -116 -0.010 
资料来源：中投证券研究所 

2.3 人民币升值 1%，南航、东航、国航 EPS 增加 0.035、0.033、

0.027 元 

受欧洲主权债务危机、美元升值等影响，美元兑人民币一年期 NDF 报价

由 2010-4-30 的 6.6146 升至 2010-5-17 的 6.7018，人民币兑美元一年升值预

期由 3.2%降为 1.9%。 

根据 2009 年报批露数据，南航、东航、国航各约有 450、308、400 亿元

人民币的美元负债，上航 2008 年半年报披露美元外债为 184.1 亿以人民币。

以此测算，人民币升值 1%，南航、东航、国航（考虑合并深航）净利润分别

增加 3.5、3、3.7 亿元，ESP 分别增加 0.035、0.033、0.027 元。 

图 16  美元兑人民币一年期 NDF 
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资料来源：WIND、中投证券 

表 2：2010 年人民币升值对航空公司盈利影响测算 

 人民币升值 1% 人民币升值 3% 

  汇兑收益/亿 净利润/亿 EPS/元 汇兑收益/亿 净利润/亿 EPS/元 
股本/亿 

南航 4.5 3.5 0.035 13.5 10.5 0.105 100.83 

国航 4.0 3.0 0.023 12.0 9.0 0.069 129.93 

国航（考虑深航并表后）   0.027  10.5 0.081  

东航 4.9 3.7 0.033 14.8 11.1 0.098 112.77 
资料来源：公司数据、中投证券研究所 
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三、行业评级和投资策略 

航空行业一季度大幅跑赢大盘，但近期调整较大，我们认为主要是由于基

于大盘系统性风险的调整以及受人民币近期升值预期减弱影响。但人民币升值

预期仍存在，行业基本面维持高景气，预计旺季与世博叠加将使主业业绩加速

上行。维持对行业看好的评级，建议淡季逢低布局，重点推荐 ST 东航和中国

国航。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

谢红，北京大学光华管理学院管理学硕士，清华大学工学学士，在国内大型航空公司从事过核心生产经营分析工作，中投证

券研究所交通运输行业（航空、机场）分析师。 
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