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航空运输业 

 

淡季向好，航空将迎来火热旺季 

 5月客座率依然保持高位，行业仍然供需紧张。高客座率水平得以延续，

说明民航运力供不应求的情况仍然存在。国内运力供给小增上升，国际运

力供给恢复快速上涨势头。客运需求仍然保持旺盛状态，国际航线增长快

于国内航线。货运需求维持爆发增长的态势，国际航空货运依旧增长迅速。 

 国航、东航、南航数据显示出不同特点。5月份国航、东航的国内、国际

及地区生产数据有较大幅度的恢复，总体生产量恢复到 20%以上的增长。

南航由于 5月份受到南方雷雨天气的影响，造成国内航线运力与生产量增

速均在 20%以内。南航大幅度增加国际航班使国际航线增速保持 40%以

上的高位。 

 民航客源将 6～8月份将保持高速增长。根据目前掌握的 6月份的运输情

况看，我们预测今年暑期民航将迎来运输高峰，6～8月份各项生产数据仍

将保持目前高速增长的态势。9月份之后，各项数据增长将有所放缓。 

 价格保持高位水平，各公司在淡季获得了良好的业绩。今年以来，整个行

业一直保持着较高的平均票价水平，这主要是两方面原因：一是供需矛盾

造成的价格上涨，二是各航空公司主动维护价格水平。在价格因素的驱动

下，各公司在 5月份均取得了良好的经营业绩。全行业在传统的 5月淡季

取得了 12.3亿的利润。 

 淡季不淡，民航将迎来火热旺季。在对 4月份国航、南航生产数据点评上

我们明确提出，民航仍然处于景气周期，拐点到来为时尚早。5 月份生产

数据进一步强化了我们这种判断，并且在接下来的暑运旺季中，我们预计

民航增速将进一步提升，并且在价格水平高涨的因素下，各航空公司将创

造“相当不菲”的经营业绩，今年旺季将非常“火热”。 

 竞争结构变化将主导未来的行业的发展，航空股仍有一轮上涨机会。在民

航完成“东上”、“国深”重组之后，整个行业竞争由“三个梯队”转变为

“三国鼎立”的局面。行业竞争结构变化带来的是价格竞争大幅度减少，

各公司收益水平均有显著提高。加之今年以来民航需求的集中释放，带动

了整个行业的高速发展，航空公司下半年将取得 10 年以来最好的经营业

绩，我们首次给予行业“强烈推荐”评级。 
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一、5月客座率依然保持高位，行业仍然供不应求 

客座率同比大幅度增长，淡季客座率依然维持高位水平 

5 月份全民航客座率水平为 77.1%，继续保持高位水平，客座率同比增加 4.8 个百分点，环比降低
2.1个百分点。5月份是民航的传统淡季，客座率一般处于全年的第二低谷之中，今年出现环比下降
趋势属于正常波动，而同比差值较 4月份有所放大，反映出淡季生产旺盛的现象。 

图表1   5月份客座率水平同比保持高位水平 图表2   5月载运率水平同比保持高位水平 
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资料来源： 公司公告 资料来源：公司公告 

 

行业供给保持平稳增长 

5 月份行业供给仍然保持较为稳定的增长。今年以来全行业飞机引进速度保持了比较平稳的速度，
每月引进飞机数量在 15-18架左右。5月份全行业引进飞机 18架，除一架 ERJ190（90座位）支线
飞机外，其余全部为 A320型及 B737-800型窄体飞机。飞机增长平稳使得三大航空运力增长也保持
平稳增长。 

图表3   今年各月全民航飞机引进速度稳定 

月份 宽体机 窄体机 支线飞机 货机 合计 

2010年1月 0 13 0 0 13 

2010年2月 0 15 4 2 21 

2010年3月 1 14 2 1 18 

2010年4月 0 16 2 0 18 

2010年5月 0 15 1 0 16 

资料来源：平安证券研究所 

行业运力供给货运大于客运。由于货运市场的恢复，尤其是国际货运市场的恢复，三大航均加大了

对货运市场的运力供给。三大航自 2010年初开始，货运运力供给一直领先于客运。5月份行业延续
这一趋势。 
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图表4   行业运力供给货运大于客运 
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资料来源：公司公告 

行业需求恢复 20%以上增长速度 

4 月份受到多重因素（航班换季、欧洲火山灰和清明节）的影响，行业需求增速呈现了明显下降趋
势。由于行业仍然处于强景气周期之中，4 月份的偶然因素在 5 月初均已经不存在，因此 5 月份行
业需求增速重新回到高位，带来的是需求增长快于运力增长，客座率同比明显提升。 

图表5   三大航运力的增长慢于生产量的增长 

国航 东航（含上航） 南航（含厦航） 
单位：百万 

5月 增幅 5月 增幅 5月 增幅 

座公里 9006.78 14.50% 9429.42 8.90% 11530.69 17.20%

客公里 7058.12 25.90% 7193.38 17.00% 8654.95 22.90%

客座率(%) 78.36 7.13Pt 74.83 5.14Pt 75.06 3.46Pt

资料来源：公司公告 

图表6   行业旅客与货物周转量恢复快速增长趋势 
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资料来源：公司公告 
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二、国航、东航、南航数据显示出不同特点 

三大航虽然均表现出了运量、运力的高速增长，但成因却不尽相同。 

国航运力运量保持稳定增长。国航运力增长保持较为平稳，其国内运力增长 15%左右，国际运力仅
增长 10%左右，运量增长超过运力近 10个百分点，我们判断国航一方面有意识控制运力引进速度，
另一方面北京、成都、深圳等主基地时刻紧张，使得其通过提高运输效率实现运量增长，国航国内、

国际航线客座率均能保持在 77%以上。可以看出，稳步发展，防止冒进，确保较高的利润水平是国
航的基本经营思路。 

图表7   国航生产量增长国内、国际保持一致 图表8   国航运力供给国际慢于国内 
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资料来源： 公司公告 资料来源：公司公告 

南航主动加大对国际航线的运力运量投入。南航在国际化战略转型的主导思路下，明显加大了

国际运力的投放，自年初运力增速一直保持在 20%以上，甚至接近 30%，而国内运力投入保持

在 15%左右。发动全公司力量保障国际航线的策略产生较好的效果，南航国际航线运量增速接

近 60%，客座率提升约 10个百分点。 

图表9   南航国际航线有较好的投入产出 图表10   南航加大了对国际市场的投入 
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资料来源： 公司公告 资料来源：公司公告 

东航国内航线增长稳定，国际航线增长明显。东航国内航线运力、运量自年初开始保持平稳较

高的增长速度，客座率有小幅度提升，这主要是得益于国内民航较高的景气程度。自 3月份以

来，东航国际运力投入逐渐加大，并且获得了良好的投入产出，国际航线客座率增长 10 个百

分点以上，主要原因在于一方面东航国际航线基数低，客座率也较低，另一方面受益于国际航

空市场复苏和世博会的召开，上海国际航线快速回暖。 



  

  

 

航空运输业·行业快评

请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                                                 5/8

图表11   东航国际旅客增长较快 图表12   *东航国际国内运力供给增速趋同 
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资料来源： 公司公告 资料来源：公司公告 

*注：东航2010年数据包括上航，2009年数据未包括上航。  

三、民航客源将 6-8月份将保持高速增长 

为了消除 2008年民航负增长造成的低基数效应，我们测算了民航三年复合增长率，结果显示：

1、民航总周转量 3年复合增长率自 2010年以来持续保持 15%以上的增长，并且国际增速大于

国内；2、民航客货运周转量三年复合增长率保持 10%-15%左右的平稳增长，货运增长大于客

运；3、由于 2007年是民航上一个强景气周期，在这个基础上的平稳增长，说明此轮民航强景

气周期是扎实有效，而非一时的反弹增长。按照 5月份的复合增长率计算，今年暑期民航将迎

来运输高峰，6-8 月份各项生产数据同比仍将保持目前高速增长的态势。9 月份之后，各项数

据增长将有所放缓。 

图表13   总周转量复合增长率逐渐上升 图表14   行业客货运复合增长率出现明显上扬 
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资料来源： 公司公告 平安证券研究所 资料来源：公司公告 平安证券研究所 

四、价格保持高位水平，各公司在淡季获得良好的业绩 

今年以来，整个行业一直保持着较高的平均票价水平，这主要是两方面原因：一是供需矛盾造

成的票价上涨，二是各航空公司主动维护价格水平。在价格因素的驱动下，各公司在 5月份均

取得了良好的经营业绩。全行业在传统的 5月淡季取得了 12.3亿的利润。 
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平安证券航空业 2010 年中期策略中已经提出，目前中国民航的竞争结构已经由“三个梯队”

重新转变为“三国鼎力”，在竞争态势均衡的情况下，价格战将不再是竞争主旋律，市场中居于

主导地位的航空公司将能够使平均票价稳定在较高的水平上。 

图表15   国内航线综合票价指数处于历史高位 图表16   国际航线回暖抬升国际航线票价指数 
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资料来源： 公司公告 平安证券研究所 资料来源：公司公告 平安证券研究所 

五、淡季不淡，民航将迎来火热旺季 

平安证券研究所在 4月份国航、南航生产数据点评上曾经提出，“民航仍然处于景气周期，拐点

到来为时尚早”。5月份生产数据进一步强化了我们这种判断，并且在接下来的暑运旺季中，我

们预计民航增速将进一步提升，并且在价格水平高涨的因素下，各航空公司将创造“相当不菲”

的经营业绩，今年旺季将非常“火热”。 

图表17   2010年下半年民航运输生产量增速预测 

预测 2010-06 2010-07 2010-08 2010-09 2010-10

总周转量 37.3% 33.2% 30.7% 36.0% 24.8%

旅客周转量 22.4% 21.9% 18.9% 24.2% 12.9%

货物周转量 72.8% 59.7% 58.2% 62.6% 53.7%

资料来源：平安证券研究所 

六、人民币升值“锦上添花” 

随着人民币汇率重新盯住“一揽子”货币，人民币升值将是大势所趋。按照 2009 年年报公布

的各公司外币负债情况计算，人民币对美元每升值 1%，将给国航、南航、东航分别带来约 4.2、

3.9、1.1亿元的净利润贡献，EPS相应增加 0.03、0.05、0.01元。 
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七、竞争结构变化将主导未来的行业的发展，航空股仍有一
轮上涨机会 

行业竞争结构变化使价格竞争大幅度减少，各公司收益水平均有显著提高。加之今年以来民航

需求的集中释放，带动了整个行业的高速发展，我们预计航空公司下半年将取得 10 年以来最

好的经营业绩，并且将超出此前市场对行业的盈利预期，我们首次给予行业“强烈推荐”评级。 

国航目前已经形成了稳定的经营模式，在国内主干线市场占据较大市场份额，并且北京航线网

络枢纽的日渐成熟，将使国航的盈利水平领先行业，其盈利能力也将更加稳定。 

东航受益于世博会带来的巨大航空客源，随着世博会参观人数不断攀升，以及内地各省鼓励参

观世博会的政策出台，上海航空市场将在行业景气基础上叠加世博因素，出现超预期高增长。

由于东航占据上海 50%的市场份额，供不应求拉动的收益水平上涨将大大提升公司盈利能力。 

南航受益于国内经济快速增长，随着内陆和沿海地区经济互动及产业转移不断增加，南航遍布

于全国各地的分子公司将获得越来越快的增长。 

图表18   三大航全2010年全年盈利预测（不包括汇兑损益影响） 

EPS P/E EV/EBITDA 
股票名称 

2010E 2011E 2010E 2011E 2010E 2011E 

中国国航 0.80 0.75 15.72 16.10 12.40 10.30 

南方航空 0.46 0.40 14.68 16.53 9.80 8.80 

东方航空 0.47 0.42 18.35 19.48 12.20 10.40 

资料来源：平安证券研究所 
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强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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