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研究报告： 
1、《航空业有望进入新一轮二元驱动周
期》，2009.11.28； 
2、《2008 不会重演》，2010.5.12； 
3、《向好趋势依旧，旺季反弹可期》，
2010.6.08。 

旺季反弹仍将持续 
—航空业 1H2010 数据简评、中报前瞻、未来展望 
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 1H2010 行业供需格局迅速改善：1H2010 在国内消费快速增长、进出口总

额迅速反弹的带动下，国内航线旅客吞吐量同比增长 18.6%，国际航线旅客吞

吐量同比增长 36%，旅客综合增速超过供给增速约 6 个点，带动客座率、利用

小时指标 2010 年上半年全面超过 2007 年同期。 

 预计 1H2010 行业毛利率超过 15%，主营税前利润 50 亿元：考察 1H2010
年行业的总体客座率、综合利用率水平，我们预计全体航空公司在 1H2010 年的

平均毛利率在 15%-16%之间，行业主营税前利润约 50 亿元。 

 3Q2010 必创历史新高，预计主营税前利润近 100 亿元：在内在增长、基数

效应、世博带动三大因素的推动下，3Q 预计国内航线旅客吞吐量同比增速约为

20%，国际和地区航线旅客吞吐量同比增速约为 30%，对应的客座率提升至

83%-85%，飞机日利用小时提升至 9.8-10.0 小时，综合利用率（客座率*利用小

时）在 800 至 850 之间，在不考虑利息收入、汇兑损益的情况下，3Q2010 年

行业的主营业务利润约为 100 亿元。 

 市场普遍对于 2011 年不敢乐观，究其原因在于对经济增速下滑的假设下未

来航空需求的悲观，我们坚持中期策略报告《向好趋势依旧、旺季反弹可期，

2010.6.8.》中的观点，2011 年国内航线旅客吞吐量增速不大可能大幅下滑，同

时 2011 年进出口总额保持正增长同样可以保证国际航线旅客吞吐量的增速为

正，同时行业整体座位数增长不会超过 11%，2011 年行业供需格局在经济增速

有所降低的背景下进一步改善依然为大概率事件。 

 旺季反弹可持续，维持“增持”评级：基于我们对于行业 3Q2010 年的盈利

分析以及对于 2011 年行业运行趋势的判断，我们认为航空股在旺季的反弹仍将

持续，维持行业“增持”的投资评级。 
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1H2010 数据：国内航线依消费快速增长、国际航线依进出口迅速反弹 

国内航线依消费继续保持快速增长 

在《航空业有望进入新一轮二元驱动周期，2009.11.26》报告中我们提出国内航线增

速主要依赖于国内消费增速，2010 年以来的国内航线月度增速基本上延续了这一规

律，在 1H2010 国内消费约 18%的增速带动下，1H2010 国内航线增速达到 18.6%。 

图 1：国内航线旅客吞吐量增速与国内消费增速对应关系发展趋势（2010-） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

国际航线依进出口总额迅速反弹 

在《航空业有望进入新一轮二元驱动周期，2009.11.26》报告中我们同时提出国际航

线增速主要依赖于“进口+出口总额”增速，2010 年以来的国际航线月度增速也基本

上延续了这一规律，在 1H2010 进出口总额 43%的增速带动下，1H2010 国际航线增

速达到 36%。 

图 2：国际航线旅客吞吐量增速与进出口总额对应关系发展趋势（2006-） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

座位数增速约为 11.5%，供需增速缺口约为 6% 

截止 2010 年 6 月底，全行业飞机架数同比增长约 11.7%，而 2010 年上半年合计旅

客吞吐量同比增长 17.6%，需求增速超过供给增速约 6 个点。 
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图 3：行业客机架数发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、民航总局 

在 6 个点供需增速缺口带动下，综合利用率水平创出历史新高 

综合考虑客座率、利用小时指标 2010 年上半年全面超过 2007 年同期（2010 年上半

年飞机日利用小时、客座率分别达到 9.4 小时、79%）。 

图4、 客座率发展趋势（2007-2010）  图5、 利用小时发展趋势（2007-2010） 

60

65

70

75

80

85

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2007客座率 2008客座率 2009客座率 2010客座率

8

8

9

9

10

10

11

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2007利用小时 2008利用小时 2009利用小时 2010利用小时

资料来源：民航总局、华泰联合证券研究  资料来源：民航总局、华泰联合证券研究 

 

图 6：客座率*利用小时指标发展趋势（2007-2010） 
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1H2010 中报前瞻：主营利润翻倍增长 

行业毛利率提升至 15%-16%，主营税前利润 50 亿 

行业毛利率与综合利用率呈现比较明显的类线性相关关系 

根据 2007 年以来的月度毛利率与月度综合利用率数据所做的散点图，我们可以比较

清晰的发现：“行业毛利率与综合利用率之间存在比较明显的类线性相关关系” 

图 7：综合利用率与行业毛利率之间的相关关系图 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

根据 1H2010 年综合利用率，1H2010 年毛利率为 15%-16%之间 

考察 1H2010 年的月度客座率、综合利用率以及 1H2010 的总体客座率、综合利用率

水平，我们基本上可以判断全体航空公司在 1H2010 年的平均毛利率在 15%-16%之

间。 

图 8：行业半年度毛利率发展趋势（2007-2010） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

预计 1H2010 管理费用+销售费用占主营业务收入比约为 10% 

目前航空公司的管理费用+销售费用占主营收入比重基本稳定在 10%左右，我们预计

在 1H2010 年行业的管理费用+销售费用占主营收入比重为 10%。 
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图 9：中国航空业月度销售费用、管理费用占主营收入比发展趋势（2007-2010） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

预计 1H2010 年利息支出占主营业务收入比约为 10% 

考虑到汇兑损益计入财务费用对财务费用的扰动，我们考察了利息支出水平，由于四

大航分别于 2008、2009 年进行了注资，因此我们预计 2009 年中期以来，利息支出

占主营业务收入占比迅速从 5%左右的水平降低至 2.5%左右的水平。 

图 10：中国航空业月度利息支出占主营收入比发展趋势（2007-2010） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

预计 1H2010 全体航空公司主营税前利润为 50 亿 

预计 1H2010 年行业主营业务收入约为 1300 亿，在 15%左右的毛利率，10%左右的

管理费用、销售费用，2.5%左右的利息支出情形下，在不考虑汇兑损益和利息收入的

情况下，预计 1H2010 全体航空公司的主营业务税前利润约为 50 亿元。 

图 11：行业主营业务税前利润发展趋势（2007-2010） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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1H2010 合约公允价值转回较 1H2009 显著降低 

图 12：行业合约公允价值变动发展趋势（2007-2010） 

行业合约公允价值变动估算（万元）
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资料来源：华泰联合证券研究所 

营业外收入同比大幅减少——源自民航基础建设基金返还终止 

考虑到 2009 年下半年开始民航建设基金返还终止，因此 1H2010 年行业的营业外收

入较 1H2009 大幅减少。我们预计 1H2010 年行业的营业外收入约为 10 亿，较

1H2009H 的 50 亿大幅减少约 40 亿元。 

图 13：行业半年度营业外收入发展趋势（2007-2010） 

行业营业外收入估算（万元）

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

1H-2007 2H-2007 1H-2008 2H-2008 1H-2009 2H-2009 1H-2010

资料来源：华泰联合证券研究所 

预计国航、东航、南航 1H2010EPS 分别为 0.36、0.17、0.28 元/股 

表 1：行业主要公司 1H2010 年 EPS 预测 

代码 公司 1H2009 2H2009 1H2010E 2010E 
601111 中国国航 0.25 0.17 0.36 0.80 
600115 东方航空 0.24 -0.16 0.17 0.42 
600029 南方航空 0.006 0.044 0.28 0.48 
600009 上海机场 0.134 0.236 0.28 0.58 
600004 白云机场 0.221 0.249 0.25 0.52  

资料来源：华泰联合证券研究所 
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3Q2010 及 2011 展望：3Q2010 必创历史新高，2011 不必过担忧 

3Q2010 必创历史新高 

3Q 行业客座率提升至 83%-85% 

在内在增长、基数效应、世博带动三大因素的推动下，3Q 预计国内航线旅客吞吐量

同比增速约为 20%，国际和地区航线旅客吞吐量同比增速约为 30%，对应的客座率

提升至 83%-85%，飞机日利用小时提升至 9.8-10.0 小时，综合利用率（客座率*利用

小时）在 800 至 850 之间。 

图 14：季度综合利用率发展趋势（2007-2010） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

3Q 行业毛利率提升至 25%以上 

根据图 8 所示的综合利用率与毛利率之间的相关关系，我们可以认为 3Q2010 年行业

的毛利率有望达到 25%以上。 

图 15：季度毛利率发展趋势（2007-2010） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

3Q2010 年行业主营利润约为 100 亿 

我们估计 3Q2010 年行业的收入在 850 亿左右，按照 25%的毛利率，10%的管理费

用+销售费用，2.5%的利息支出，在不考虑利息收入、汇兑损益的情况下，3Q2010
年行业的主营业务利润约为 100 亿元。 
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图 16：季度主营利润发展趋势（2007-2010） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

2011 展望：不必过担忧 

供需缺口进一步扩大的可能性较大 

市场普遍对于 2011 年不敢乐观，究其原因在于对经济增速下滑的假设下未来航空需

求的悲观，我们坚持中期策略报告《向好趋势依旧、旺季反弹可期，2010.6.8.》中的

观点，在国内消费增速可以保持稳定甚至获得超预期的增长的情形下，国内航线旅客

吞吐量增速不大可能大幅下滑，同时 2011 年进出口总额保持正增长同样可以保证国

际航线旅客吞吐量的增速为正，对于供给端，行业自购订单提供的座位数增长在 9%
左右，当期经营性性租赁运力的控制使得行业整体座位数增长不会超过 11%，2011
年行业供需格局在经济增速有所降低的背景下进一步改善依然为大概率事件。 

图 17：国内航线旅客吞吐量发展趋势与增速预测 
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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图 18：中国国际航线旅客同比增速发展趋势与预测 
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资料来源：华泰联合证券研究所、CEIC 

 

图 19：行业座位数增速发展趋势与预测 
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资料来源：华泰联合证券研究所、民航总局 

基于 2011 年行业需求 13%+以及座位数 10%-11%增速的预测，2011 年行业供需水

平有望进一步改善。 

图 20：年度旅客吞吐量与客机数量发展趋势与预测 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

行业集中度提升深远影响 

东航上航的合并、国航控股深航的完成使得行业集中度进一步提升，这将对行业未来

几年的运行产生比较深远影响，结果为个别航空公司市场份额的扩大与票价水平的提

升，而内在动因则清晰的反应了行业主管部门对于国内交通运输方式未来趋势变迁、

2008 年全球经济金融危机后国际航空业竞争格局重新洗牌的深层次思考。 
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图 21：整合前后三大航空公司市场份额变化趋势（考虑了三大航对其他航空的控制） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

高铁影响至 2012 年方可显著体现 

根据高铁建设进度安排，2011 年投产的高铁主要有京沪高铁（2011 年 11 月份投产）

和哈大高铁（2011 年），京沪高铁被称为航空业的黄金航线，但因为京沪高铁航距较

长（近 1400 公里），预计可分流的航空旅客有限，即使分流较大，但京沪航线的目前

年运量只为航空全部旅客吞吐量的约 4%，在京沪高铁被分流 30%的情况下只相当于

影响需求约 1%，在 2011 年还难以对行业的供需格局变化方向产生大的影响。 

投资评级：旺季反弹可持续，维持“增持”评级 

基于我们对于行业 3Q2010 年的盈利分析以及对于 2011 年行业运行趋势的判断，我

们认为航空股在旺季的反弹仍将持续，维持行业“增持”的投资评级。



 

 

华泰联合证券评级标准： 
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基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 
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行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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