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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 

量价齐升，业绩向好 
报告要点 
 国内客运市场：同比增长依旧，增速环比略降 

4 月份国内的航空旅客运输量为 1997 万人，同比增长 13.46%。三大航空

公司的国内客运周转量增速都较 3 月有所放缓，国航是客座率唯一上升的公

司，国内综合票价指数环比上升 8.82%。 

 国际客运市场：复苏与自然灾害的博弈 

4 月国际航线旅客运输量 160 万人，同比增长 29.4%，较 3 月 32.37%的增

速略有放缓，但相比金融危机之前 07 年 4 月的数据也有 15%左右的增量。

东航、南航国际客运周转量快速增长，国航客座率稳居第一。国际航线票价

水平环比上升 22%。 

 货运市场：增速略有放缓 

4 月国际航线货邮运输量继续快速增长 69.68%，带动整体货邮运输量同比

上升 33.94%，航空公司货运周转量处于快速增长区间。自 09 年 10 月以来，

PMI 指数 7 个月中 6 次高于 55，4 月 PMI 指数回升至 55.7，我们认为 5 月

货运周转量将继续保持较高增速。 

 国际油价快速下跌，升值时间存在不确定性 

4 月底 WTI 轻质原油价格在 86 美元/桶左右，但目前随着美元的走强，油价

已经迅速跌至 70 美元/桶附近。国内航油出厂价维持在 5690 元/吨。由于欧

洲债务危机后美元走强，人民币也随美元相对于欧元升值，同时债务危机可

能影响中国的出口，因此升值的时机存在较大不确定性。 

 重点推荐公司 

在行业需求向好，成本压力略现的阶段，我们认为国际客运和货运占比较高、

对油价敏感性较低的航空公司更具有投资价值，因此我们推荐中国国航；而

ST 东航一方面受益于“世博会”的客流带动最为明显，同时合并上航后成

本方面的协同效应以及 1 年后正式加入天合联盟给公司带来多重利好，维持

“推荐”评级。 

 

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 126.93 41.12 33.67
PB 18.96 16.05 10.87

EV/EBITDA 16.24 16.57 13.84

中国国航 09A 10E 11E

PE 25.55 26.62 27.74
PB 5.36 5.89 4.99

EV/EBITDA 14.07 12.69 10.97
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行业研究（深度报告）
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国内客运市场——同比增长依旧，增速环比略降 

4 月国内旅客运输量同比增长 13% 

4 月份国内的航空旅客运输量为 1997 万人，同比增长 13.46%。4 月为航空传统旺季，即使

不考虑运力逐月自然增长的影响，4 月的旅客运输量为上半年最高。但今年 3 月淡季不但不

淡，而且很旺，因此，虽然 4 月旅客运输量同比增长 13%，但环比低于三月 1 个百分点。 

图 1：国内航线旅客运输量  
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 

 

国内航线旅客周转量增速放缓，客座率仅国航上升 

从各大航空公司 4 月的国内航线客运周转量来看，三大航空公司的国内客运周转量增速都较

3 月有所放缓。其中东航增速下降最快，由 3 月的 44.54%下降至 34.57%，主要原因是 4

月东航的可用座公里同比增长 34.18%，低于上月的 37.66%，同时客座率水平环比下降了

2.43 个百分点。国航和南航分别有 16.43%和 17.46%的客运周转量增速，较 3 月增速分别

下降 2 个和 5 个百分点。 

图 2：航空公司国内客运周转量同比增速 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 3：航空公司国内客运航线可用座公里同比增速 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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行业研究（深度报告）

从 4 月国内客运航线客座率情况来看，海航 81.9%最高，国航 79.6%次之，南航为 78.9%，

东航 76.14%。国航是唯一一家运力增速环比提升的公司，也是唯一客座率上升的公司。其

他三家航空公司均有 1-2 个百分点的客座率环比下降。 

图 4：航空公司国内客运航线客座率  
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

4 月国内航线票价上升明显 

4 月国内航线票价环比有明显提升，国内航线综合票价指数环比上升 8.82%，国内远程、中

程和支线票价指数环比分别上升 4.79%、11.78%和 8.32%。 

图 5：国内航线票价指数  
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 

注：“中国民航国内航线价格指数”以 BSP 系统提供的样本航线票价数据为基础编制。 
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国际客运市场——复苏与自然灾害的博弈 

国际航线旅客运输量增长 29%，预计增速还将上升 

根据民航总局公布的数据，4 月国际航线旅客运输量 160 万人，同比增长 29.4%，较 3 月

32.37%的增速略有放缓，但相比金融危机之前 07 年 3 月的数据也有 15%左右的增量。国

际客运航线的复苏态势在延续，尽管“世博会”开幕至今的参观人数低于预期，但由于去年

5 月受到 H1N1 流感的影响，基数很低，预计 5 月的同比增速超过 40%为大概率事件。 

图 6：国际航线旅客运输量  
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 

东航、南航国际客运周转量快速增长，国航客座率稳居第一 

南航由于今年国际航线运力投放较大、东航由于合并了上航的经营数据，因此国际客运航线

的运力投放增速都超过了 20%，因此南航和东航的国际客运周转量同比分别增长 40%和

43.05%，而国航因为运力投放同比仅增加 1.03%，因此周转量提升仅 14.87%。欧洲火山灰

对国内航空公司的影响目前看来不大，但 5 月再次喷发后，需要看此次持续时间的长短来判

断其真实影响。 

图 7：航空公司国际客运周转量同比增速 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 8：航空公司国际客运航线可用座公里同比增速 
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行业研究（深度报告）

4 月份三大航空公司的国际客运航线客座率整体出现了环比下降，国航和南航均下降了 3 个

百分点以上，只有东航下降了 1 个百分点以内。一方面是因为欧洲火山灰带来的负面影响，

另一方面东航可能受益于“世博会”的先期客流诱导作用，抵消了部分的客座率影响。 

图 9：航空公司国际客运航线客座率  
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

国际航线票价水平大幅提升 

国际航线（不含亚洲地区）票价指数在 4 月出现了大幅上升，从 127 上升至 155，环比上升

22%，亚洲及港澳地区航线的票价指数略有上升，从 102 回升至 104。 

图 10：中国民航亚洲及港澳地区航线、国际航线（不含亚洲地区）票价指数  
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资料来源：中国民用航空, 长江证券研究部 

注：“中国民航亚洲及港澳地区航线票价指数”、“中国民航国际航线（不含亚洲地区）票价

指数”以 BSP 系统提供的样本航线票价数据为基础编制。 
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货运市场——增速略有放缓 

低基数继续带来高增速，但增速略有放缓 

从中国民航总局统计的数据来看，4 月国际航线货邮运输量继续快速增长 69.68%，虽然增

速较上月下降约 15 个百分点，但仍然带动整体货邮运输量同比上升 33.94%。我们认为欧

美经济复苏态势良好，补库存需求的带动是国际货运需求快速复苏的主要因素。 

图 11：中国民航邮货运输量同比增速  
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 

航空公司货运周转量仍在快速增长区间 

4 月，南航货运周转量同比增长 81.98%，主要是由于自 09 年底至今公司引进了 2 架 B777F

和 1 架 A300F 货机，机队数量由原先的 2 架增至 5 架，在需求向好的背景下运营数据提升

较快。东航则是由于将上航的数据纳入统计口径，因此货运周转量增速上升至 96.94%。国

航货运业务较为平稳，货运周转量同比增长 26.83%。货运载运率方面，国航由于运力投放

平稳，保持在 59.5%左右，东航可能是受到“世博会”的带动，上升至 64.69%，南航则因

前期运力投放剧增，货运载运率尚处于恢复过程中，目前为 49.24%。 

图 12：国航货运周转量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 13：国航货运载运率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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行业研究（深度报告）

图 24：南航货运周转量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 15：南航货运载运率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 36：东航货运周转量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 17：东航货运载运率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

未来趋势：继续保持高增速 

我们发现，PMI 指数（采购经理指数）可以作为一国航空货运周转量增速的先导指标，即当

月的 PMI 指数上升，那么 1-2 个月之后的航空货运周转量增速也很有可能上升，反之亦然。

以美国为例，2000 年 9 月以来，美国的 PMI 指数（滞后 2 个月）与国内航空货运周转量增

速呈现出较高的正相关性。产生这种现象的原因在于，PMI 指数上升意味着采购经理的购买

需求扩大，那么未来（可能有 2 个月左右的时滞）采购量释放时航空货运周转量增速也会随

之上升。 

同样的现象也存在于中国。以 2006 年 1 月为时间起点，中国的 PMI 指数（滞后 1 个月）与

国内航空货运周转量增速呈现出了较高的正相关性，并且我们发现自 09 年 10 月以来，PMI

指数 7 个月内 6 次高于 55，4 月 PMI 指数继续上升至 55.7，4 月航空货运周转量同比增长

55.35%，而基于历史上 PMI 指数相对货运周转量增速的先导性特征，我们认为 5 月货运周

转量将继续保持较高增速。 
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图 48：美国货运周转量与 PMI 指数 
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资料来源：Bloomberg，CEIC，长江证券研究部 

 图 19：中国货运周转量与 PMI 指数 
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资料来源：Bloomberg，CEIC，长江证券研究部 

 

油价、燃油附加费与汇率 

国际油价快速下降，国内航油出厂价上调至 5690 元/吨 

4 月底 WTI 轻质原油价格在 86 美元/桶左右，但目前随着美元的走强，油价已经迅速跌至

70 美元/桶附近。国家发改委已宣布自 4 月 14 日起将航油出厂价从 5190 元/吨上调至 5690

元/吨，上涨 9.63%，这是自去年 11 月以来首次调整航油价格。 

图 20：国内外油价走势  
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资料来源：Bloomberg, 国家发改委， 长江证券研究部 

 

由于新的燃油附加费率定价办法是每季度调整一次费率收取上限，而 2010 年第二季度的附

加费收取上限确定为 20 元/人和 40 元/人后，因此在航油出厂价上调后，各大航空公司最快

将在 7 月可以调整燃油附加费。 
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行业研究（深度报告）

表 1：2010 年第 2 季度燃油附加费收取标准 

航线 单位收取率 航空煤油综合采购成本 收取标准 四舍五入后收取标准 

800 公里(含)以下航线 0.00002818 5200 23.90  20 

800 公里以上航线 0.00002818 5200 44.81  40 

资料来源：发改委，长江证券研究部 

 

人民币汇率暂时稳定，升值时间存在不确定性 

目前人民币汇率已经成为市场的关注重点，4 月人民币汇率一度创下“汇改”以来的新高，

参考 9 个月期 NDF 的 6.7560 水平，我们预计年内人民币升值将是大概率事件，但由于欧洲

债务危机后美元走强，人民币也随美元相对于欧元升值，同时债务危机可能影响中国的出口，

因此升值的时机存在较大不确定性。 

图 21：人民币—美元汇率走势  
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

表 2：2010 年三大航空公司 EPS 对人民币升值敏感性 

 EPS 对人民币升值敏感性 

人民币升值幅度 南航 国航 东航 

-1% -0.03  -0.02  -0.02  

0% 0.00  0.00  0.00  

1% 0.03  0.02  0.02  

2% 0.06  0.05  0.05  

3% 0.08  0.07  0.07  

4% 0.11  0.09  0.09  

资料来源：长江证券研究部 

 

主要机场旅客周转量增速略降，货邮吞吐量增速上升 
上海的 2 家机场方面，货邮吞吐量复苏都要好于旅客吞吐量，虹桥、浦东机场的旅客吞吐量
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分别同比增长 10.32%和 16.56%，货邮吞吐量则为 16.71%和 49.39%。分地区来看，浦东

机场 4 月国内起降架次增速高于国际，但旅客和货邮吞吐量增速则是国际高于国内，表明国

际航班的客座率水平提升较快，高于国内航线。 

 

图 23：虹桥机场运营数据 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 图 24：浦东机场运营数据 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 

白云机场 4 月旅客吞吐量同比增长 15.64%，货运吞吐量增速 29.93%。 

深圳机场 4 月的旅客吞吐量增速为 12.58%，货运吞吐量同比增长 38.64%， 2 月后维持高

增速，主要原因是 2 月 UPS 落户深圳机场，在度过农历新年的低运量期和调试期后，增速

将持续维持在高位。 

图 25：白云机场运营数据 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 图 26：深圳机场运营数据 

深圳机场

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

Ja
n/

08

M
ar

/0
8

M
ay

/0
8

Ju
l/0

8

S
ep

/0
8

N
ov

/0
8

Ja
n/

09

M
ar

/0
9

M
ay

/0
9

Ju
l/0

9

S
ep

/0
9

N
ov

/0
9

Ja
n/

10

M
ar

/1
0

％

旅客同比 货邮同比 起降同比

资料来源：CEIC，长江证券研究部 

厦门机场 4 月旅客吞吐量增速小幅回落至 20.45%，货邮吞吐量增速则有所回升，从 3 月的

21.01%上升至 26.96%。 
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行业研究（深度报告）

首都机场 4 月旅客吞吐量同比增速下降约 5 个百分点至 9.58%，货邮吞吐量同比增速上升

约 10 个百分点至 18.90%。 

图 27：厦门机场运营数据 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 图 28：首都机场运营数据 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 

重点关注及投资建议 

航空：中国国航——客运供需向好，外延式扩张加快网络建设  

1）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。 

2）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，而国航加深航也已达到 20%左右的市场份额，稳居第二，对南航在广州的绝对控制

地位带来挑战。因此，国航已拥有北京、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，这使得国航在国内的航线网络建设中

处于领先地位。 

3）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 2010-2011 年 EPS 分别为 0.53 元和 0.51 元，对应 PE 为 19.79 倍和 20.57

倍，维持“推荐”评级。 

 

ST 东航——长短期利好提升公司投资价值 

1）2010 年公司计划交付 26 架飞机（包含上航），而目前运营的飞机数为 322 架，即使不

考虑飞机退出，2010 年新东航飞机架数将由 322 架上升至 348 架，运力仅提升 8.07%。 
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2）“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。 

3）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 2010-2011 年的业绩预测分别为 0.21 元和 0.25 元，对应 PE 为 34.05 倍和 28.60

倍，维持“推荐”评级。  

表 3：主要公司估值水平 

EPS（元）  本次预测 PE（倍） 
公司简称 

本期投资评

级 
报表日股价 

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

上海机场 推荐 12.71  0.37  0.55  0.61  34.35  23.11  20.84  

白云机场 推荐 9.42  0.47  0.54  0.55  20.04  17.44  17.13  

深圳机场 谨慎推荐 5.90  0.34  0.37  0.39  17.35  15.95  15.13  

厦门空港 谨慎推荐 17.18  0.91  0.95  1.02  18.88  18.08  16.84  

南方航空 推荐 6.46  0.04  0.36  0.31  161.50  17.94  20.84  

ST 东航 推荐 7.15  0.08  0.21  0.25  89.38  34.05  28.60  

海南航空 推荐 5.38  0.09  0.20  0.21  59.78  26.90  25.62  

中国国航 推荐 10.49  0.42  0.53  0.51  24.98  19.79  20.57  

资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

图 29：世博会检票入园人数  
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资料来源：上海世博会官方网站， 长江证券研究部 

 

风险提示 

国际原油价格下降可能带来有原油套保业务的公司公允价值变动出现负值，人民币升值幅度

低于预期也将减少公司的汇兑收益，另外近期的冰岛火山灰如果持续时间增加，也将对各航

空公司的正常运营带来负面影响。 
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