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行业基本资料 
上市公司家数 6 
总市值（亿元） 3228 
占 A 股比例（%） 1.23% 
平均市盈率（倍） 65.52 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
航空运输Ⅲ 4.63 -17.20 2.72 
上证综合指数 0.62 -15.13 -19.77 
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相关报告 
《航空运输-多重利好，建议淡季布局迎接

旺季——5 月行业数据点评及行业跟踪》

《航空行业 2010 年下半年投资策略-淡季

布局，期待旺季量价齐升》2010-6-8 

《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

旺季盛宴如期来临，政策利好持续释放 

——6 月行业数据点评及行业跟踪 
 

    民航局公布 6 月航空行业数据。 

投资要点： 

 6 月行业总周转量保持 33.4%的高增速，客运尤其国际航线客运表现突
出：①6月旅客周转量同比增速 27.8%，国内、国际航线实现周转量分
别为 264.2、62.17 万人公里，同比增速分别为 22.7%、55.4%，国内、
国际均保持高于前五月的增速，尤其国际航线增幅较大；②货邮周转
量 14.1 亿吨公里，同比增速达 46.0%；③上半年行业共完成运输总周
转量、旅客运输量和货邮运输量分别为 253.8 亿吨公里、1.26 亿人次
和 264.1 万吨，同比增长 31.7%、17.6%和 38.6%。 

 6 月淡季很旺，运营效率维持高位，其中客座率同比提升 7%达 81%：
①6 月日利用率 9.2 小时，同比提升 0.4 小时；②总载运率 72.4％，
同比提升 6.3%；③客座率 81%，同比提升 7%。历史同期行业客座率均
在 75%以下，我们认为，6月高客座率是行业景气持续以及世博会、旺
季提前等多因素的结果。④在运营效率攀升的情况下，二季度票价如
预期已呈现加速提升态势。 

 主业大幅超历史同期，预计三季度票价水平提升有望使主业业绩超预
期：上半年行业景气如我们预期向好，在客运增速、客座率提升幅度
甚至略超过我们的预期。预计国航、南航、东航上半年净利润约为 42
亿、21 亿、20 亿，EPS 分别约为 0.34、0.26、0.18 元。预计三季度
旺季与世博叠加，客座率将进一步攀升，预计票价相对客座率变化上
升更加明显，三大航毛利率有望超过 30%。 

 行业经营环境持续改善，期待政策利好进一步释放：①自 2010 年 1 月
1 日起，国际航线营业税获得减免；2010 年 6 月 1 日起，国内航线头
等舱、公务舱票价实行市场调节价，国航、东航于 7 月初宣布两舱价
格上调方案。②预计下半年民航局方面将通过落实更多支持政策，重
点促进国际航线和航空货运的发展。关注特殊远程国际航线补贴政策、
国际航线税费减免的种类和范围及货运相关补贴政策。 

 行业评级及投资策略：预计在人民币升值、政策利好预期及旺季效应

下，航空业三季度跑赢上证指数的概率较大，维持行业“看好”评级，

关注中国国航控股深航后整合协同效应、国际航线和货运复苏带来主

业和投资收益的增长，东方航空的合并协同效应、旺季与世博叠加效

应、引进战略投资者进展，推荐次序为中国国航、东方航空、南方航

空、海南航空。 
 

股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 投资评级 
601111 中国国航 0.41 0.86 0.87 0.63 28.62 13.68 13.49 18.75 强烈推荐 
600115 东方航空 0.08 0.48 0.54 0.44 89.63 14.94 13.28 16.30 强烈推荐 
600029 南方航空 0.05 0.38 0.28 0.17 134.60 17.81 23.88 39.26 推荐 
600221 海南航空 0.09 0.32 0.35 0.23 60.02 17.96 16.42 25.09 推荐  
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一、行业 6 月数据点评 

1.1  6 月行业周转量同比增速 33.4%，客运尤其国际航线客运表现

突出 

6 月行业实现总周转量 44.08 亿吨公里，同比上涨 34.1%，其中，旅客周

转量同比增速 27.8%。货邮周转量 14.1 亿吨公里，同比增速达 46.0%。 

客运表现突出：从旅客周转量看，国内、国际实现周转量分别为 264.2、
62.17 万人公里，同比增速分别为 22.7%、55.4%，国内、国际均保持高于前

五月的增速，尤其国际航线增幅较大。 

货运维持高增长：由于基数因素，增速略有下降，但增速仍达 46%。国内、

国际航线实现周转量 4.05、10.08 万吨公里，同比增速分别为 15%、63.7%。

考虑 2009 年下半年货运开始复苏，预计下半年货运同比增速将有所下降。 

上半年累计完成运输总周转量、旅客周转量、货邮周转量分别为 253.8 亿

吨公里、1912.6 亿人公里、83 亿吨公里，同比增速分别为 31.7%、21.5%、

58.5%。 

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） 
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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 

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  运营效率保持高增长：客座率同比提升达 7%，达 81% 

6 月日利用率 9.2 小时，同比提升 0.4 小时，增幅在今年以来仅低于春运 2
月份。 

6 月客运需求的高增长，拉动客座率同比大幅提升 7%，达 81.0%。历史

同期行业客座率均在 75%以下，我们认为，6 月高客座率是行业景气持续以及

世博会、旺季提前等多因素的结果。 

6 月总载运率 72.4％，同比提升 6.3%。  

在运营效率攀升的情况下，二季度票价如预期已呈现加速提升态势。 

 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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资料来源：CEIC、民航总局、中投证券研究所 

 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  主业大幅超历史同期，预计三季度票价水平提升有望使主业业

绩超预期 

我们在过去的报告中多次预测和强调 2010 年航空业的高景气： 

2010 年度策略报告（2010-1-5）：2010 年行业景气进一步提升，预计区

域升级推动下，供需向好将推动客座率、裸票票价指数超过 2007 年的高峰水

平。 

2010 年 3 月数据跟踪报告（2010-4-26）：二季度行业将呈现量价齐升推

动主业业绩进一步攀升。预计世博会华东市场量价齐升受益明显，上海航线收

益水平预计再提升 10-20%。 

2010 年航空业下半年投资策略（2010-6-8）：预计下半年行业主业业绩

将加速上升,最主要的动力为票价的加速提升：①高客座率下，票价指数变化弹

性大②行业市场集中度提升有利于减少航线票价竞争，稳定和提升票价。 

上半年行业景气如我们预期向好，客运增速、客座率提升幅度甚至略超过

我们的预期。预计国航、南航、东航上半年净利润约为 42 亿、21 亿、20 亿，

EPS 分别约为 0.34、0.26、0.18 元。 

我们预计三季度旺季与世博叠加，客座率将进一步攀升，预计票价相对客

座率变化上升更加明显，三大航毛利率有望超过 30%。 

图 13：三大航毛利率（二、三季度为预测值） 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2007-

1Q

2007-

2Q

2007-

3Q

2007-

4Q

2008-

1Q

2008-

2Q

2008-

3Q

2008-

4Q

2009-

1Q

2009-

2Q

2009-

3Q

2009-

4Q

2010-

1Q

2010-

2Q E

2010-

3Q E 

南航 国航 东航

资料来源：公司数据、中投证券研究所 
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二、行业跟踪：期待政策进一步利好释放  

2.1 人民币升值利好航空股 

人民币升值，对收入成本端各有影响，但对净利润影响最直接和确定的是

人民币升值带来的汇兑收益。 

6 月 19 日，中国人民银行宣布“进一步推进人民币汇率形成机制改革，增强

人民币汇率弹性”。7 月 19 日，人民币兑美元汇率中间价报 6.78，较 6 月 19
日央行重申汇改前一个交易日小幅升值逾 0.8%。 

7 月 19 日一年期人民币海外无本金交割远期外汇（NDF）报于 6.6825 左

右，未来 12 月人民币升值幅度 1.5%。 

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 14：美元兑人民币中间价及 12 个月 NDF 
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表 1  2010 年人民币升值对航空公司盈利影响测算 

 人民币升值 1% 

  汇兑收益/亿 净利润/亿 EPS/元 
股本/亿 

南航 4.5 3.5 0.035 100.83 

国航 4.0 3.0 0.023 129.93 

国航（考虑深航并表后）   0.027  

东航 4.9 3.7 0.033 112.77 
资料来源：公司数据、中投证券研究所 

2.2 国内航线两舱票价放开利好 

民航局与发改委 5 月 21 日联合下发《民航局、国家发展改革委关于民航

国内航线头等舱、公务舱票价有关问题的通知》，提出自 6 月 1 日起“民航国

内航线头等舱、公务舱票价实行市场调节价”。长期以下，民航局对国内航线
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的“两舱”执行限价，规定头等舱为经济舱全价票的 150%，公务舱为 130%，只

有经济舱可以打折。《通知》发布后，航空公司先后开始调整两舱价格政策。 

 从 7 月 1 日起，国航开始调整 7 月 15 日之后出发的 43 条国内航线“两
舱”价格。其中，北京至上海、深圳及广州的航班调整后的头等舱票价

最高可为经济舱全价的 230%，公务舱最高可为 180%；其他航线调

整后的头等舱最高可为经济舱全价的 200%，公务舱最高可为 150%。 

 7 月 2 日，东航与子公司上海航空有限公司（简称“上航”）联合发布

了“两舱”票价的调整通知：上海至北京头等舱调整为经济舱全价的

250%，公务舱为 200%；其他上海始发的国内航线头等舱为经济舱全

价的 200%，公务舱为 180%；其余国内航线头等舱为经济舱全价的

180%，公务舱为 150%。 

 另外，深航、海航、山航等也宣布调整国内航线两舱运价幅度。 

在提升两舱票价的同时，也新增了两舱折扣票。但从国内的情况看，两舱

价格长期偏低，涨价会成为大趋势。根据国际航空运输协会的统计，对于大多

数网络型航空公司来说，虽然“两舱”客运量仅占总客运量的 10%，但收益却占

总收入的约 30%。以国航为例，2009 年，两舱收入占比仅约为 10%，与国际

网络型航空公司相兹，两舱收入中长期有较大上升空间。 

 图 15：东航国内航线两舱全价票调整 图 16：国航国内航线两舱全价票调整 
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资料来源：中投证券研究所 

2.3 期待行业政策利好进一步推出 

我们在下半年投资策略报告中指出：全球航空业加速变革，民航局全面推

进建设民航强国战略，行业有望进一步获得政策支持。①欧美迅速地进行跨国、

超规模的资本并购重组，未来世界的主要国际干线市场将由几个全球超级承运

人瓜分，对中国航空公司也形成压力，中国航空公司迫切需要提高自身竞争力。

②民航局明确行业发展方向，全面推进建设民航强国战略，“要全力支持我国

航空公司做强做优做大，培育具有国际竞争力的大型网络型航空公司；要构建

布局合理的机场网络体系，培育具有国际竞争力的大型航空枢纽。” 预计未

来在行业格局变化、行业管理、政策支持等方面有望持续出现利好。 

继国际航线营业税获得减免和国内航线头等舱、公务舱票价实行市场调节

价后，在 7 月民航局召开的行业年中工作电视电话会提出： 

“要抓住国际市场需求大幅增长的有利时机，落实东北等地区开通国际航

线的要求，与相关部门加强沟通，进一步落实特殊远程国际航线补贴政策，扩

大国际航线税费减免的种类和范围，形成促进国际航空发展的整体联动机制。” 
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“要抓住经济向好的有利时机，加紧与有关部门沟通，尽快建立支持我国

航空货运业发展补贴政策体系。加强对国外航空货运公司的市场监管。” 

“进一步推进节能减排。大力支持民航节能减排基础性、战略性研究，重

点支持优化空域和航路结构，鼓励航空公司淘汰老旧飞机、使用低耗能发动机、

加紧改装新技术新设备、使用节能减排地面设备，支持研发航空节油和减排的

核心技术等,逐步形成促进民航节能减排的资金保障、补贴、税费减免等政策体

系，抓紧出台行业节能减排奖励政策。” 

三、行业评级和投资策略 

预计在人民币升值、政策利好预期及旺季效应下，航空业三季度跑赢上证

指数的概率较大，维持行业“看好”评级，关注中国国航控股深航后整合协同

效应、国际航线和货运复苏带来主业和投资收益的增长，东方航空的合并协同

效应、旺季与世博叠加效应、引进战略投资者进展，推荐次序为中国国航、东

方航空、南方航空、海南航空。 
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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 
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