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 航空业 事件点评 

多重良好预期叠加，后市表现可期
——航空公司近期市场表现点评
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事件： 

7 月 19 日三大航空公司股价平均涨幅达 6.23%，其中国航上涨 7.04%、南航上涨 6.81%、东航上涨 4.85% 

观点： 

1、航空公司良好中期业绩预期有望逐渐兑现 

今年上半年航空公司票价水平、客座率均表现出淡季不淡，航空公司上半年业绩大幅增长较为确定。上周东

方航空发布业绩预增 50%以上，我们预期东航上半年净利润有望达到 20 亿元的规模，国航、南航均有望取

得业绩大幅增长。 

2、传统旺季来临下半年有望取得更为可观的业绩 

步入 7 月，由于暑期传统航空旺季到来，三季度航空公司运营指标有望进一步创出新高，利润率有望再上台

阶。从历年季节性特征来看，三季度往往可以贡献全年 75%的业绩，在今年世博会推动下航空公司下半年

有望取得更为可观的业绩。 

3、供给增长有限，中期内航空公司主业良好盈利预期有望维系 

中期看，由于受制于高铁修建，航空公司运力增长将较为缓慢，供给增长将极为有限。受益于消费升级下的

需求增长，航空公司未来实现相对较高的客座率水平和一定盈利的有较高的保障，航空公司主业实现较好盈

利在中期内有望得到维系。 

4、政策支持有望超预期 

近期，发改委已经委托某科研机构就“高铁和民航的竞争”这个课题进行了研究，预期年内或出台指导意见，

有望为相对被动的民航争取更多错位发展的政策支持。 

5、系统风险得到有效释放，后续市场表现可期 

经历了前期近 3 个月的持续调整，航空板块跌幅一度达 30%，系统风险得到了有效释放。在主要周期板块

盈利增长均不确定性下，航空公司在上述多重良好预期下，发展前景较为理想，我们看好航空板块后市表现。

综合估值水平、基本面改善空间，我们的推荐顺序为南方航空、中国国航、东方航空。 

EPS（元） PE 
简称 

09A  10E 11E 09A  10E 11E 
PB 评级 

中国国航 0.42 0.82 0.84 27  13.9  13.6  5.35  推荐 

南方航空 0.05 0.67 0.71 138  10.3  9.75  4.71  推荐 

东方航空 0.08 0.38 0.41 82  17.3  16.1  34.7  推荐 
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研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


