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航空旺季已显 人民币升值可期 

 
 

   
投资要点 

 交通运输 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 维持 
 

● 国内航空旺季已然显现。2010 年上半年，行业继续保持快速的增长，

并且增长趋势好于 2009年，特别是国际航线和货运呈现出高速的增长

态势，上半年国际航线旅客运输量和货邮运输量分别同比增长 33.9%

和 80.1%。6月份，行业主要指标增速明显高于近六年同期水平，已然

呈现出旺季态势。 

● 国内航线量价齐升。行业在良好的供需环境中呈现出较好的经营状态，

客座率和票价指数呈现量价齐升的态势。1-6 月份，行业客座率水平维

持在 80%左右的水平，运力的有序投放在一定程度上维持了行业较高

水平的客座率。国内国际航线票价指数同步走高，重要商务、旅游城

市的机票折扣明显减少，为行业在 6 月份放开的“两舱”市场调价奠

定了较好的基础。3 季度本是行业旺季，预计票价水平将会进一步提高，

并且超越 2007 年达到最高水平 

● 商务旅客推动两舱客运量增长。国际主要航空市场的客运业务已经开

始恢复，特别是亚太地区间的客运业务明显好于其他地区，增速位于

前列。5 月份，两舱旅客运输量环比 4 月份增长了 18.7%，1-5 月份，

两舱平均客运量同比增长了 10.5%，行业呈现出良好的恢复式增长，未

来休闲出游旅客还有待进一步恢复。 

● 人民币升值预期重来。重启汇改之后，人民币兑美元快速升值，至 6

月底累计升幅达 0.65%。预计下半年人民币升值速度有望加快，实现全

年累计升值 3%左右，而明年有望进一步加快，预计全年实现累计升值

4-5%。航空业将会获得大额的人民币汇兑损益，预计人民币对美元升

值 1%，南方航空、东方航空、中国国航 EPS 将分别增加 0.05 元、0.02

元和 0.03 元。。  

● 行业政策推动投资热点形成。自金融危机以来，民航局等相关部分针

对行业出台了若干行业扶持政策，其中包括继续返还机场建设费、补

贴航线、减免国际航线营业税等等，这些都对行业的发展起到了促进

作用。下半年，行业将继续优化增长结构，在原有政策的基础之上进

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，采取有效措施扶持通航企业提升服务能力，尽快建立支持我

国航空货运业发展补贴政策体系。下半年民航局关于对国际航线、航

空货运以及通用航空的相关政策有望逐步落实，行业政策一方面有利

于行业的发展，另一方面也有望成为航空板块表现的催化剂。 

 

 市场数据 

交通运输行业指数 2266.04 

沪深 300 指数 2741.50 

上证指数 2528.73 

深证成指 10339.43 

中小板指数 5586.83 
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国内航空旺季已然显现 

根据民航局统计数据，2010 年 6 月份，民航共完成运输总周转量 43.36 亿吨公里，旅客

运输量 2184.9 万人，货邮运输量 43.63 万吨，分别比去年同期增长 33.4%、23.2%和 28.5%。

2010 年上半年，民航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 亿人和 264.1 万吨，同比增长 31.7%、17.6%和 38.6%。2009年,行业呈现恢复式增长,运

输总周转量、旅客运输量和货邮运输量分别同比增长 13.4%、19.7%和 9.3%。2010 年上半年，

行业继续保持快速的增长，并且增长趋势好于 2009 年，特别是国际航线和货运呈现出高速的

增长态势，上半年国际航线旅客运输量和货邮运输量分别同比增长 33.9%和 80.1%。6 月份，

行业主要指标增速明显高于近六年同期水平，已然呈现出旺季态势。从三大航空公司的运营

数据来看，各项业务指标都在 20%的增速以上，随着行业传统旺季的到来，3 季度将会有更加

突出的表现。 

图表 1：航空运输业主要指标增长速度  图表 2：近六年同期航空运输业主要指标增长速度 
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资料来源：民航局，民族证券  资料来源：民航局，民族证券 

图表 3：主要航空公司运营数据对比  图表 4：中国国航客运运力投入变化趋势 
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 中国国航客运运力投入
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资料来源：公司，民族证券  资料来源：公司，民族证券 

从行业的运力增长来看，今年上半年全行业净增飞机 90 架，净增座位数 1.47 万个，同

比增长 30.7%，从机型来看，以窄体飞机为主，新增运力基本与市场需求相匹配。从各航空公

司的运力投放来看，上半年国航、南航和东航可用座位公里分别同比增长 12.3%、16.8%和

48.69%，其中国内航线可用座位公里数分别同比增长 13.3%、14.8%和 44.74%。随着国际航线

的回暖，各航空公司在国际航线上加大运力投放，可用座位公里数分别同比增长 9.5%、28.4%

和 59%，虽然明显高于 2009 年的投放力度，不过还是显现出审慎态度，投放运力增速低于业

务增长速度。 
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图表 5：南方航空客运运力投入变化趋势  图表 6：东方航空客运运力投入变化趋势 
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资料来源：公司，民族证券  资料来源：公司，民族证券 

国内国际航线量价齐升 

进入 2010 年，行业在良好的供需环境中呈现出较好的经营状态，客座率和票价指数呈现

量价齐升的态势。从客座率来看，1-6 月份，行业客座率水平位于近五年的最高水平，维持在

80%左右的水平，其中 3 月份和 6 月份正班客座率达到 81%以上，三大航空公司 6 月份客座率

均在 80%左右，在相对淡季中接近过去几年中行业景气度最高的 2007 年旺季达到的 81.3%的

水平。而从飞机利用率来看，2010 年上半年也达到近三年的最高水平，应该说，运力的有序

投放在一定程度上维持了行业较高水平的客座率。 

图表 7：客座率变化趋势  图表 8：主要航空公司 2010 年 6 月客座率 
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资料来源：民航局，民族证券  资料来源：民航局，民族证券 

图表 9：民航飞机日利用率  图表 10：国内航线综合票价指数 
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资料来源：民航局，民族证券  资料来源：民航局，民族证券 
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图表 11：国内远程航线综合票价指数   图表 12：国际航线综合票价指数 
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资料来源：民航局，民族证券  资料来源：民航局，民族证券 

从票价水平来看，2010 年上半年国内国际航线票价指数同步走高。进入 2 季度，票价较

往年水平进一步提高，其中国内远程航线基本维持在与 1 季度相当的水平上，国际航线则是

显著超出 1 季度的水平，已经达到近五年最高的水平，在经济增长带来的商务活动的活跃以

及世博会等带来的旅游出行增加等推动下，重要商务、旅游城市的机票折扣明显减少，北京、

上海、深圳等黄金干线的相当一部分时刻多次出现无折扣的现象。而这一局面也为行业在 6

月份放开的“两舱”市场调价奠定了较好的基础。从 7 月份开始，主要航空公司都先后开始

实施新的定价策略，其中京、沪、穗、深等相关航线两舱提价水平最高。3季度本是行业旺季，

预计票价水平将会进一步提高，并且超越 2007年达到最高水平。 

商务旅客推动两舱客运量增长 

分航线来看，进入 2010年，国内航线增速趋于平稳增长，但是国际航线和港澳地区航线

呈现快速增长的态势，进入 2 季度，这一趋势更加明显，民航国际航线旅客运输量占比也不

断提高，由于航空公司运力投放谨慎，在需求的推动下，国际航线的客座率和票价水平不断

走高。 

根据 IATA 公布的数据来看，国际主要航空市场的客运业务已经开始恢复，特别是亚太地

区间的客运业务明显好于其他地区，增速位于前列。与此同时,根据最近发布的两舱数据显示，

5月份，两舱旅客运输量环比4月份增长了18.7%，1-5月份，两舱平均客运量同比增长了10.5%，

行业呈现出良好的恢复式增长。目前，商务旅客是推动两舱客运量增长的主要原因，休闲出

游旅客还有待进一步恢复。 

图表 13：分航线旅客运输量增速  图表 14：国际航线旅客运输量占比 
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资料来源：民航局，民族证券  资料来源：民航局，民族证券 
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图表 15：国际航空市场的 RPK 增速  图表 16：国际航空市场的 FTK 增速 
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资料来源：IATA，民族证券  资料来源：IATA，民族证券 

机场业务稳步回升  

在民航业务的带动下，机场的飞机起降架次、旅客吞吐量和货邮吞吐量这三个指标也呈

现快速增长的态势，特别是 09 年同期受负面因素较多地上海浦东机场业务量全面回升。上半

年，受益于货运业务的快速增长以及转运中心业务量的增长，浦东机场、深圳机场、白云机

场等枢纽机场的货邮吞吐量增长较快。由于货运业务是从 09 年下半年开始迅猛增长，我们预

计下半年行业增速将会有所放慢，但是在货运业务的推动下，主要枢纽机场仍然有望维持在

15%以上的增速。 

图表 17：主要机场 2010 年 6 月经营状况  图表 18：邮政业务增速 
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资料来源：民航局，民族证券  资料来源：IATA，民族证券 

图表 19：快递业务收入结构图  图表 20：国际原油价格走势 
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快递行业集中度提高 

在经济增长的大环境下，今年上半年国内快递业务保持良好的增速，上半年邮政企业和

全国规模以上快递企业业务收入和业务总量同比增长均超过 20%，其中国际业务保持 26%的增

速，高于行业平均水平，占收入比重进一步加大。2010 年下半年，在新邮政法的推动下，行

业集中度将进一步提高，而国内规模以上的快递企业业务也将获得大幅增长，企业所占的市

场份额将有所提升。 

图表 21：航空煤油价格走势  图表 22：美元兑人民币汇率走势 
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资料来源：IATA，民族证券  资料来源：IATA，民族证券 

油价有望维持低水平区间 

5月份，国际原油和航空煤油价格大幅走低，纽约商品交易所 WTI现货价格一度跌至 65.58

美元/桶的半年最低价格，当月平均价格较 4 月份下跌 7%，航空煤油的库存走高令其价格也不

断回落，从而使得 6 月份中国进口到岸航空煤油成本有所降低，根据 6 月份中国进口航空煤

油综合价格指数，6 月份中国进口航空煤油税后价格为人民币 6010 元/吨，比 5 月份的人民币

6450 元/吨下降 440 元，降幅接近 7%。 

目前，国内航空煤油出厂价格高于国际航空煤油价格水平，随着进口价格的下降和原油

价格的相对地位，国内航油价格有望下调，航空公司的燃油成本将进一步下降。目前，航空

公司的燃油成本占比较 07、08 年已有了明显的下降，逐步接近 30%的水平，航空公司主营业

务盈利能力显著提高，毛利率回到两位数水平上。2010 年上半年，行业营业收入增长 42%，

而利润却显著增长，是去年同期的 2.7 倍。预计 2010 年全年，在票价水平和客座率同步提升

的状态下，行业的毛利率将会进一步提高 3 个百分点以上。  

人民币升值预期重来 

2008 年以来，人民币兑美元汇率一直保持小幅波动，基本呈现横向走势，而自从央行在

2010 年 6 月 19 日宣布重启汇改,增强人民币汇率弹性，并继续按照已公布的外汇市场汇率动

区间,对人民币汇率浮动进行动态管理和调节之后，人民币兑美元快速升值，至 6月底累计升

幅达 0.65%。 

根据中国海关公布的数据显示，6 月中国贸易顺差扩大到 200.2 亿美元，明显高于市场预

期，从而再次引发来自外界的人民币升值压力，政府也需要进行新一轮针对人民币升值的博

弈。7 月 22 日，央行刊登的新闻稿中引用了副行长胡晓炼的话，称“未来可尝试定期公布名

义有效汇率，引导公众改变主要关注人民币兑美元双边汇率的习惯，逐渐把有效汇率水平作
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为人民币汇率水平的参照系和调控的参考”，这一举动在一定程度上可看作为央行为加快人民

币兑美元的升值进行铺垫。我们预计人民币短期快速升值的可能性很小，但是长期升值预期

依然很大。目前，国家开始着手产业结构调整、推动新兴产业发展等等，这些举措都有望增

加相关行业的竞争力，降低未来经济增长对低附加值产品出口的依赖性，缓解人民币升值对

出口的冲击。 

预计今年下半年人民币升值速度有望加快，实现全年累计升值 3%左右，而明年有望进一

步加快，预计全年实现累计升值 4-5%。在人民币升值的背景下，航空业将会获得大额的人民

币汇兑损益，航空公司将在主营业务盈利大幅增加的基础上，获得更多的非经常性损益，业

绩有望显著提高。根据测算，预计人民币对美元升值 1%，南方航空、东方航空、中国国航 EPS

将分别增加 0.05 元、0.02 元和 0.03元。 

图表 23：人民币升值敏感性分析 

人民币升值 1% 美元净负债（亿美元） 总股本（亿） 利润增长(亿) 对 EPS影响(元) 

南方航空 72 80 4.91 0.05 
东方航空 42.5 127 3.07 0.02 
中国国航 58 122 3.95 0.03 

资料来源：公司，民族证券 

行业政策推动投资热点形成 

航空运输在某种意义上就是国际性的业务，而长航线则是航空公司服务能力的综合体现。

目前，我国航空公司在长航线上与全球先进的航空公司相比还具有较大的差距，民航局也明

确提出，要尽快完善国际航权分配机制，整合已有的国际航权资源，增强我国航空公司在中

国至北美、欧洲等国际航线上的抗衡实力，确立我国航空公司在中国至南美、非洲等国际航

线上具有主导的优势地位。对开辟独家经营的特殊政策性远程国际航线，将根据经营情况形

成支持政策。要支持有能力的航空公司通过并购等方式，设立海外分支机构，建立海外航空

枢纽节点。 

相比国际长航线，我国航空公司在货运方面的竞争力更加弱小，世界主要航空货运巨头

的快递网络遍布各大城市，高附加值的快件、包裹、电子元器件等货品绝大部分由外航经营。

未来民航将着力发展货运航空，鼓励货运航空公司进行并购、重组和业务合作，改变外航垄

断的这一局面。 

根据民航局的规划，在未来 10-20 年当中，我国要培育具有国际竞争力的网路型航空公

司，培育具有国际竞争力的大型航空枢纽。具体来说，到 2030 年，我国要拥有一个以上全球

知名品牌的航空公司，综合实力进入世界前 5 名；形成 1 家有国际竞争力的航空货运公司，

综合实力进入世界前 5名；到 2020年，将建成 2 个以上国际枢纽机场，到 2030 年，将建成 3

个以上国际枢纽机场，10 个以上全国性和区域性航空枢纽机场。到 2020年，中国人均乘机次

数达到 0.47 次，旅客运输量达到７亿人次；到 2030 年，人均乘机次数达到１次，旅客运输

量达到 15 亿人次，民航将成为大众化的出行方式。 

自金融危机以来，民航局等相关部分针对行业出台了若干行业扶持政策，其中包括继续

返还机场建设费、补贴航线、减免国际航线营业税等等，这些都对行业的发展起到了促进作

用。根据民航 2010 年中工作会议精神，行业将继续优化增长结构，在原有政策的基础之上进

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，采取有效措施

扶持通航企业提升服务能力，尽快建立支持我国航空货运业发展补贴政策体系。 
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从中我们可以看到，下半年民航局关于对国际航线、航空货运以及通用航空的相关政策

有望逐步落实，行业政策一方面有利于行业的发展，另一方面也有望成为航空板块表现的催

化剂。 

根据前面所述，国内航空公司在这样的大环境中将获得长足的发展，现有的经营优势和

与区位优势将为打造具有国际竞争力的网路型航空公司和大型航空枢纽奠定良好的基础，也

有望率先成为重点发展对象。 

重点公司分析 

根据以上对交通运输行业的运营现状和趋势以及行业估值水平和投资机会的分析，我们

选择以下八家重点上市公司进行点评： 

1、上海机场（600009）：作为国际航空枢纽，浦东机场定位明确，将会直接受益于此。

随着世界经济的探底回升，浦东机场的国际业务、货运业务已经开始好转，浦东机场的旅客

吞吐量、货邮吞吐量和飞机起降架次基本呈现逐步向好的趋势，影响公司业务的不利因素逐

步消除。 

2、白云机场（600004）：是华南地区枢纽机场，得益于深圳机场和香港机场流量趋于饱

和、南方航空运力投放增长，机场起降架次和旅客吞吐量均显示出良好的增长势头。伴随着

联邦快递亚太转运中心业务量的逐步增长，白云机场货运业务将进入快速增长阶段，公司的

盈利能力逐步增加。 

3、中国国航（601111）：公司以北京、成都为中心的航空网络业务量已经逐步回升，入

主深圳航空则进一步增加公司在华南地区的竞争力。2010 年，预计国内航空市场运力增速低

于需求增速，国际航空市场逐步回暖，而两舱提价、费用水平下降、人民币升值、航油成本

的企稳将令公司继续保持良好的业绩。 

4、南方航空（600029）：是国内规模最大的航空公司，总部位于广州，地处华南交通枢

纽，可以尽情分享珠三角地区的经济增长带来的成果。公司具有国内最大的机队规模和良好

的航线资源，未来将更加侧重于建立国际与国内航线有机衔接、国内干线与支线互相补充的

航线网络，以新白云机场为枢纽铺设枢纽辐射航线网络。人民币升值预期等因素将给公司带

来投资机会。 

5、东方航空（600115）：总部位于上海，以上海为核心枢纽，以西安、昆明为区域枢纽。

上海正迅速向建设国际经济贸易中心、金融中心和航运中心发展，进出口贸易、商务活动、

文化艺术交流将促进航空运输市场的繁荣。公司在部分高收益的国际航线客运和货运业务具

有一定优势，而与上航的重组进一步提高其在上海市场的话语权，完善公司的网络布局。近

三年是公司转型的重要时期，世博会将有效推动公司的发展。 
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附录：估值评级表 

股票 股票 每股收益(EPS) 市盈率(PE) 2010-7-26 目标 投资 

代码 简称 2009 2010E 2011E 2010E 2011E 收盘价 价位 评级 

600009 上海机场 0.50 0.59  0.63 22.1 20.7 13.03 14.6 谨慎推荐 

600004 白云机场 0.47  0.55  0.61 17.8 16 9.77 10.5 谨慎推荐 

601111 中国国航 0.41  0.53  0.60 23.5 20.7 12.44 14.5 推荐 

600029 南方航空 0.05  0.40  0.45 17.8 15.7 7.1 8  谨慎推荐 

600115 东方航空 0.08  0.21  0.32 36.9 24.2 7.75 9.1  推荐 

600270 外运发展 0.25 0.42 0.51 11.3 10.4 10.95 9.5 推荐 
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