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中国国航 601111 12.47 -0.77 0.42 0.85 0.80 - 24 14.67 15.59 强烈推荐

东方航空 600115 8.20 -2.86 0.08 0.50 0.45 - 109 16.40 18.22 推荐 

南方航空 600029 7.50 -0.74 0.05 0.46 0.40 - 135 16.48 18.56 推荐 

海南航空 600221 6.09 -0.40 0.09 0.32 0.25 - 70 19.03 24.36 推荐 

 

1、中国民航上半年的快速增长是三驾马车共同向好的结果。全行业上半年总周

转量实现平均32.32%的高增长，这种“高景气”程度并非是单一因素引起

的，而是政府投资、国际经济回暖和欧美企业补库存需求三重因素叠加影响

而形成。 

2、上半年民航实现高质量增长，行业发展理性有序。飞机日利用率、客座率、

载运率和平均票价指标均在高位运行，民航实现了从飞机运力——运能——

生产量——收入——利润一系列环节的高效率。同时，行业并没有因为今年

的高景气而大量购买飞机，理性有序发展的思路得到执行。 

3、国内客运高位增长的原因：供需矛盾和行业重组。上半年中国民航净增运力

90架，运力增长缓慢使国内市场供需矛盾进一步扩大。重组效应提升平均票

价，并使民航淡旺季的经营水平同步上涨。未来，区域经济增长将为民航带

来长期成长的机遇。 

4、国际客运增长与全球市场同步，未来增长空间广阔。中国国际客运市场与全

球民航紧密相关，受到中国及欧美地区经济的复苏，亚太市场上半年以

13.2%的增长速度领跑全球市场。国际航线将成为民航2011年之后的主要增

长点。 

5、国际货运井喷式增长源于需求爆发，下半年增速将放缓。国际货运周转量上

半年累计增长82.1%，关键因素是欧美企业补库存需求。随着补库存进程的

结束，下半年国际货运的增长速度将降至30%左右，运力增长和价格竞争将

使得行业盈利水平受到威胁，下半年盈利水平增长将明显放缓。 

6、未来一年国内民航业仍将保持良好的业绩，三驾马车走势各异。内在增长驱

动因素的不同，造成三驾马车的“奔跑”速度也迥异。国内客运市场增长稳

健，持续盈利能力增强，是各公司的“现金牛”，国际客运有望高速成长，

成为行业成长的“未来明星”，国际货运的盈利水平“喜忧参半。 

7、三大航中报预测：国航、东航、南航中报预期税后净利润分别为：51、26、

24亿元，相应的EPS分别为：0.42、0.21、0.32元。鉴于对行业下半年及明

年上半年形势继续看好，我们维持对行业的“强烈推荐”评级。 
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一、超预期的精彩缤纷：2010 年上半年航空运输业回眸 
1.1 民航上半年增长是三驾马车共同快速拉动的结果 

 国内客运、国际客运、国际货运是中国民航业发展的三驾马车 

2010 年上半年中国民航经历了十年来最“景气”的一年。但是，除了中国经济在政府救市政策

下首先走出金融危机这个重要原因之外，高增长背后一定还有更深层次的原因。 

中国民航与中国经济一样，早已不再是独立世界经济之外的体系，从增长的驱动因素来分析，

驱动中国民航的是三驾马车：国内客运、国际客运和国际货运。 

三驾马车各自增长的驱动因素不同，对中国民航的贡献也不同，未来发展的趋势也不同，三个

“不同”决定了对中国民航未来趋势的判断，需要分而析之。 

以 2010 年 1-5 月全民航周转量数据计算，三驾马车占据了中国民航总周转量的 90.26%。其中，

国内客运周转量占据绝对多数，达到 55.57%，成为中国民航增长的基石。国际客运周转量占

比达到 12.41%，说明中国国际客运还不具备明显优势，对中国民航发展的贡献还十分有限。

国际货运周转量占比为 22.28%，虽然国际货运遭受了 08 年重创，但占比数相对 08 年上涨 2
个百分点说明了国际航空货运自 09 年以来强劲恢复。 

 

图表1 三驾马车占据了中国民航近90%的运输量 图表2 09年国内旅客总周转量占据半壁江山 
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资料来源：《从统计看民航》，平安证券研究所 资料来源：《从统计看民航》，平安证券研究所 

 

 历史上的三驾马车 

中国民航的历史上，国内客运一直是高增长的主要驱动力，增长速度保持稳定。自 2000 年之

后，国际客运及货运的增长速度常常超过国内客运，但受国际经济影响，增长的波动性也非常

明显。 

自 2000 年以来，除 2003、2008 两年由于非典及金融危机造成民航增长放缓之外，中国民航

国内客运量 2000-2009 年的复合增长率达到了 15.2%。 

北京奥运会之后，北京国际航空枢纽初步形成，中国国际客运航线竞争力得到比较明显的提升

增长率也明显加快，自 2008 年 6 月以来，国际客运的 2 年复合增长率达到 16.5%，是较 2006
年以来 4 年复合增长率的两倍。 
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国际航空货运一直以来是中国民航的“软肋”，中国航空公司在与国际航空货运巨头的较量中，

往往处于下峰。自 2009 年下半年以来，随着我国国际贸易的恢复，国际航空货运出现大幅度

反弹式增长，成为这一轮航空增长的领跑者。 

 2010 年上半年三驾马车齐增长，国际客货运增长成为亮点 

2010 年我国民航运输生产量大幅增长。全行业完成运输总周转量、旅客运输量和货邮运输量

253.8 亿吨公里、1.26 亿人次和 264.1 万吨，同比增幅分别高达 31.7%、17.6%和 38.6%。 

在全部周转量增长中，三驾马车的增长贡献达到了 90.41%，其中国际货运周转量的增长贡献

达到 43.26%，成为此轮民航增长的最重要动力，国际客运受限于比例较低，但增长贡献仍然

超过占比，国内客运贡献达到 34.6%，但相对超过 5 成的总周转量占比来说，增长稍显缓慢。 

 

图表3 航空总周转量保持强劲增长趋势 图表4 国内旅客运量保持稳定快速增长 
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资料来源：《从统计看民航》，平安证券研究所 资料来源：《从统计看民航》，平安证券研究所 

图表5 国际旅客运输量增长明显 图表6 国际航空货运成为新的增长“亮点” 
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 三驾马车高速增长启动时间不同，原因也各不相同 

三驾马车在此轮民航高增长的过程中，所起作用的时间、幅度、贡献及增长原因各不相同，不

能一概而论： 
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1、 自 2009 年 9 月开始，受到国家经济刺激计划的支撑，在各种投资项目陆续进入投产高峰期

之后，国内客运增速逐渐稳定在 18%-22%之间，平稳增长说明需求持续保持旺盛，2010
年上半年需求保持了旺盛状态。 

2、 自 2010 年 2 月开始，受到欧美经济好转以及中国进出口贸易复苏的影响，国际客运运量开

始同比大幅度增长，至今仍保持较高的增速。 

3、 2009 年 11 月受到我国外贸进出恢复产生的强大需求刺激，加之同期的低基数效应，国际

航空货运量开始大幅度增长，带动整个航空生产量的上升。 

总而言之，2010 年上半年全行业高速增长是三驾马车共同增长的综合结果，国际货运拉动效

应明显，国内客运增长稳健，国际客运上涨迅速。 

图表7 国际货运带动上半年民航生产快速增长 图表8 自09年7月国际航空货运开始快速增长 
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资料来源：平安证券研究所 资料来源：《从统计看民航》，平安证券研究所 

 

1.2 上半年民航实现高效率增长 

 飞机日利用率维持稳定 

图表9 行业飞机日利用率稳定在9.5小时左右 图表10 今年飞机日利用率与07年基本持平 
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飞行日利用率是运力使用效率指标。2010 年上半年民航需求旺盛，日利用率却没有显著提升，

主要原因是： 

1、 受到航权时刻等限制，各公司无法大量增加航班，尤其是主干航线上航班时刻趋于饱和。 

2、 今年以来，由于民航局严格控制临时航班的申请和审批。 

3、 今年旺季预期强烈，各公司为保证暑期旺季运力能够保障充分，有意识在 4-6 月份相对保

守。 

4、 飞行员紧缺的现状还没有得到根本的改观。 

我们认为除今年旺季期间有希望达到 9.8-10 小时/天的高位外，全行业飞机日利用率保持在 9.5
小时将是未来一至两年的常态。 

 客座率、载运率保持高位，没有出现大起大落 

自年初以来，行业持续保持高客座率，尤其是今年各月客座率水平均为历史同期的峰值。客座

率高涨，使航空公司的运力得到充分利用，旅客增长这反映今年行业运营的几大特点： 

1、 从客座率、载运率的变化曲线看，行业虽然仍有明显的淡旺季特点，但淡旺季没有出现大

起大落的现象。 

2、 航空公司的高客座率一般出现在每年的春运和暑运，但 2010 年客座率高点却出现在了 3
月及 6 月两个传统淡季。淡季不淡，民航上半年的整体运力保持较高的利用率。 

3、 货运载运率在 5、6 两月仍然维持了 70%以上的水平，说明我国国际货运在回程方面得到

了有效的改善。 

图表11 行业客座率处于历史高位 图表12 货运保持旺盛推高载运率水平 
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资料来源：民航局，平安证券研究所 资料来源：民航局，平安证券研究所 

 

 价格保持较好是民航上半年真正的点睛之笔 

2010 年上半年，民航持续保持价格高位。无论是国内票价还是国际票价，均处于历史同期的最

高位。正如平安航空运输业 2010 年中期策略提出的，导致票价升高的两个重要因素： 

1、 高客座率推高票价水平，这是行业景气的表现。 

2、 行业重组完成之后，集中度上升导致航空公司维持票价的能力提高。 

在行业旺季期间，我们认为票价上涨主要由第一个因素造成，而淡旺季节之间票价水平差距，

可以看出行业对票价水平的控制能力在提升。 
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图表13 国内票价指数水平维持在100以上 图表14 国际票价指数呈现爆发式增长 
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资料来源：民航局，平安证券研究所 资料来源：民航局，平安证券研究所 

中国民航实现了高效率的增长，我们认为基于以下几点原因： 

1、 行业增长主要体现在生产效率的提升，而非运力的大幅度投入。 

2、 客座率在淡旺季的变化，并没有引起行业的价格大幅度波动。价格的上涨是基于理性的行

业控制，行业在价格和客座率、载运率之间保持了平衡。 

1.3 民航兼具周期特征与消费特征——宏观经济与个人消费需求的双重效应 

目前我国民航的旅客构成与西方欧美国家仍然有比较大的差异，中国的民航旅客构成中，按出

行目的分类，公务、旅游和其它事由出行的比重分别为 55%、35%、10%。 

由于公务出行需求主要受到宏观经济景气程度和投资项目需求的影响，而旅游出行取决于居民

家庭可支配收入水平，因此我们认为在目前中国经济的发展阶段，民航仍然是偏重于周期特征，

随着交通成本在居民日常支出中比例的降低，民航消费特征将趋于明显。 

 上半年宏观经济提升拉动行业发展效应明显 

上半年我国 GDP 增长率达到 11.1%，直接拉动民航出行需求。通过计算 2001 年至 2010 年上

半年民航平均增速与 GDP 平均增速的关系，民航客运周转量增长率是 GDP 增长的 1.42 倍。

自 09 年以来，民航增长速度是 GDP 增长的 1.9 倍。按照上半年 GDP11.1%增长趋势计算，全

年民航增长速度将超过 20%。 

图表15 民航客运增长变化领先GDP增长变化 图表16 IT产品出口直接拉动民航国货运的增长 
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二、第一驾马车：国内客运增长稳定，寻找突破 
2.1 主干市场增速稳定，新兴市场快速崛起 

国内客运市场作为我国民航的“第一驾马车”，也是“车头”，今年上半年以来增长始终保持稳

定，为全民航的快速增长起到了“稳定器”的作用。 

 次干线省会及经济热点城市将成为国内客运的主要增长点 

1、 国内旅客吞吐量排名前 50 名机场中，排名 1-10 名的机场上半年增加的旅客吞吐量总和占

到全部 50 个机场吞吐量增量的 59%，这说明国内主干航线市场仍然是国内客运增长的主

力军。 

2、 上半年，前 10 名机场的旅客吞吐量增速仅为 14.89%，慢于 16.9%的机场平均增速。受到

航班时刻限制是主干机场无法快速增长的关键原因 

3、 民航增长的生力军在于 11-30 名的次干线机场。这 20 个机场的吞吐总量占全部 50 个机场

的 32.77%，平均增速为 19.07%，是这一部分机场的增长抬高了机场的整体增速。这部分

机场均是各地区的经济中心城市或旅游城市，受到国家区域发展政策和当地经济发展的共

同作用，成为国内客运新的增长点和各公司竞相争夺的市场。 

 

图表17 国内客运增长向次干线机场转移 图表18 次干线机场旅客增长领先全行业 
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资料来源：民航局，平安证券研究所 资料来源：民航局，平安证券研究所 

 

2.2 国内运力供给趋于放缓加剧了国内航空供不应求的局面 

上半年国内民航共净增 90 架飞机，按照 6 月 31 日全民航共 1501 架飞机计算，运力增长仅为

6%，相比于上半年国内客源增长近 20%，国内客运供不应求的局面进一步加剧，从而推高了

客座率和平均票价。 

上半年国内民航运力引进以窄体机为主，窄体机比例达到 83.8%，说明一方面各公司在国际航

线运力引进方面更为谨慎，进一步调整宽、窄体机的比例，另一方面，各公司利用新引进的窄

体机置换即将退出运营的诸如 MD、737-300 等老旧机型。 
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图表19 国内飞机引进以窄体机为主 图表20  上半年东航调整机队结构的动作最为明显 
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资料来源：平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所 

 

图表21 上半年行业引进机型以窄体机为主 

飞机型号 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 总计

A319  1  1
A320-200 6 4 6 5 7 9 37
A321-200  5 5 3 3 2 18
A330-200  1 1 1 1 4
A330-300  1 1 1 3

B737F  1 1  2
B737-700  1 2 1 4
B737-800 7 5 1 4 5 7 29

B777F  1 1  2
CRJ200  1  1
ERJ145  1 1  2

ERJ190LR  1 2 1 2 1 7
MA60  1  1

总计 13 21 18 18 20 21 111

资料来源：平安证券研究所 

2.3 世博会对国内客运增长的贡献不可忽视 

目前世博会的累计入园人数已经超过 3000 万人，由于世博会的巨大号召作用，全国各地到上

海旅游的人数激增，同时专程乘坐飞机前往上海参观世博的人也越来越多，直接刺激了航空客

源的上涨。 

5、6 月份上海虹桥、浦东机场旅客吞吐量增长均超过 40%，根据一季度两机场的增长情况看，
按两个机场正常增长率为 20%，那么世博会带来的航空旅客增量大约为每月 100 万人。按此计
算，上海世博会带来 600 万的航空旅客增量，预期占 2010 年全行业旅客运输量的 2.4%左右。 

2.4 机会在于把握区域经济增长对航空出行需求的巨大刺激作用 

未来两年，国内航空客运由于受到航班时刻和空域的限制，生产量将无法实现大幅度增长。但

随着地区经济增长和居民消费能力的提高，我国还将会出现一批客流快速上升的地区，机会就

存在于这些潜力地区未来的政策走向和产业发展。 
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图表22 多项地方区域发展规划上升为国家战略 

地区 规划名称 批准日期 具体区域 

海南 
《国务院关于推进海南国际旅游岛建设发展的

若干意见》 
2010-1-5 海南全境 

广东 《横琴岛总体发展规划》 2009-8-14 珠海横琴岛全境 

安徽 《皖江城市带承接产业转移示范区规划》 2009-7-26 
合肥、芜湖、马鞍山、铜陵、安庆、池州、巢湖、滁州、

宣城九市，以及六安市的金安区和舒城县 

江西 《鄱阳湖生态经济区规划》 2009-12-12
南昌、景德镇、鹰潭３市，以及九江、新余、抚州、宜春、

上饶、吉安市的部分县（市、区） 

陕西 《关中—天水经济区发展规划》 2009-6-10 
陕西省西安、铜川、宝鸡、咸阳、渭南、杨凌、商洛（部

分区县 ）和甘肃省天水所辖行政区域 

辽宁 《辽宁沿海经济带发展规划》 2009-7-1 
大连、丹东、锦州、营口、盘锦、葫芦岛 6 个沿海城市所

辖行政区域 

吉林 《中国图们江区域合作开发规划纲要》 2009-11-16
吉林省范围内的长春市、吉林市部分区域 和延边州（简称

长吉图） 
山东 《黄河三角洲高效生态经济区发展规划》 2009-12-3 东营市、滨州市和潍坊、德州、淄博、烟台市的部分地区

广东 
《珠江三角洲地区改革发展规划纲要（2008－

2020）》 
2009-1-8 

广东省的广州、深圳、珠海、佛山、江门、东莞、中山、

惠州和肇庆市为主体 
江苏 《江苏沿海地区发展规划》 2009-6-10 连云港、盐城和南通三市所辖全部行政区域 
福建 《关于支持福建加快建设海峡西岸经济区意见》 2009-5-6 福建全境 
重庆 《重庆两江新区总体规划方案》 - 重庆嘉陵江长江环抱的大片北部区域以及北碚区的蔡家镇

新疆 《新疆区域振兴规划》 - 新疆全境 

资料来源：国家发改委，平安证券研究所 

三、第二驾马车：国际客运方兴未艾 
3.1 国际航线增长快速，得益于全球经济复苏以及国际贸易的增长 

 全球国际航线均呈现出复苏状态 

国际航空运输在经历了 4 月份欧洲火山灰事件之后，再次呈现出强劲的复苏形势，客源需求已

经回升并高出 08 年金融危机之前的 1%的水平。 

由于 5 月份全球国际运力增长仅为 4.8%，远远落后于客源的增长，这使得 5 月份全球国际航

线客座率在季节调整后达到 78.7%，据 IATA 公布的数据，全球国际航线客座率已经连续 6 个

月接近 79%。 

中国国际航线的增长不再是“独立行情”，而是国际航空运输苏复的一个真实写照。 

图表23 全球国际客运量恢复到金融危机前水平 图表24  全球国际航线客座率保持平稳水平 
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 亚太地区领跑全球国际航线，中国市场仍然受人瞩目 

亚太地区国际航线 5 月份同比增长率达到 13.2%，连续 10 个月超过欧洲和美洲国际航线，其

中中国国际航线增长尤其令人瞩目。 

今年以来，中国国际航线运输实现大幅度增长，6 月份同比增长达到 55%以上，三大国际门户

机场的国际旅客吞吐量均超过 30%以上，国际航线票价指数也屡创新高。中国国际航线的超常

规增长，主要源于三个方面： 

1、 国际航线客源增长，中外客源比逐渐持平，改变了过去外国客源占绝对优势的情况。 

2、 三大航从今年开始，均开始大力发展国际航线，三大航不断抽调动力回归国际市场，同时

大量增加国际航线数量和密度。 

3、 外航加大了在中国市场的投入，上半年外航在首都机场的起降架次增长 9%，高于 6%的平

均水平，外航在首都机场的旅客运量增速也超过机场国际航线平均水平。 

 

3.2 出入境旅游成为国际客运增长的主要推动力量 

2010 年上半年，外国人入境 1255.4 万人次，同比增长 23.0%，5 月份外国人入境旅游 228.7

万人，同比增长 30.18%。 

根据 1-5 月我国出境旅游统计调查数据预计：上半年我国出境人数 2680 万人次，比上年同期

增长 19.0%。剔除内地访港、澳、台旅客后，中国居民出境人数约为 806 万人次，同比增长接

近 25%。 

 

图表25 外国游客增多带动了国际航线的增长 图表26 入境游前十大客源市场呈现高增长 
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3.3 国际航线将加快三大航的客运增长速度 

 三大航国际运力增长明显，国际航线比重将逐渐放大 

自 2009 年 7 月国际航空市场开始回到正增长后，中国航空公司同样开始将抽调回国内的国际

运力逐渐重新投放到国际市场。今年以来国际航班的运力投放水平已经基本回来 2008 年 8 月

全球金融危机前的水平。 
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图表27 国航自年初加大的国际运力投放 图表28  东航自年初加大国际运力投放 
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图表29 南航自去年9月增加国际航线运力 图表30  国航国际航线客座率领先行业 
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四、第三驾马车：国际货运追求长期的盈利能力 
4.1 上半国际货运高增长主要原因在于欧美企业补库存过程 

全球航空货运的发展与全球经济形势紧密相关，自年初以来 PMI 指数上升导致的国际航空货运

以超常规的速度增长。从存货销售比来看，美国企业的去库存化过程已经基本结束，补库存过

程刺激了航空货运的大幅度增长。 

图表31 全球货运与经济形势密切相关 图表32 美国企业存货销售比显示强烈补库存需求 

资料来源：IATA，JP Morgan 资料来源：IATA，美国国家统计局 
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4.2 下半年需求放缓带动增速回落 

国际航空货运中，IT 电子产品主最重要的货源之一。自去年下半年以来国际电子产品需求的大

幅度上升，刺激了中国航空货运的增长。 

目前，国内进出口已经恢复到金融危机前水平，出口货物中高价值/低体积物品出口刺激了国际

航空货运的快速增长。进出口的平衡也使中国航空货运来回程载运率不平衡的情况有所改善。 

国内宏观景气程度在不断提升，使得国内制造型企业仍然能够在一个比较宽松的经济环境下提

升产量，而美欧经济从采购经理人指数看，经济逐渐恢复的迹象也比较明显，欧洲主权债务危

机并没有对欧洲的主要进口大国造成经济的倒退和滑坡。 

下半年中国国际航空货运仍然将保持比较快的增长速度，但由于 09 年上半年的低基数效应，

10 年下半年国际航空货运的增速将会逐渐放缓，同时欧美补库存过程结束之后，对航空货运的

需求将有所下降。我们预计下半年国际航空货运增速将会回落到 30-35%左右。 

 

图表33 国内宏观景气程度仍然有提升的空间 图表34 美欧经济恢复进程仍然在继续 
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4.3 价格高涨导致上半年国际货运盈利大幅增长 

全球航空货运业务单位收益在经历了 2009 年的大跌之后，逐渐恢复正常水平。根据 IATA的

统计，2010 年 1 季度的平均吨公里收益增长了 15%，而二季度由于 2009 年低基数原因，将有

20%以上的增长。 

国际货运价格上涨主要源于目前国际货运运力增长缓慢，双通道客机及全货运的数量仍然少于

金融危机前的水平。 

亚太-欧洲航线的货运收益水平高于北美-欧洲航线，这主要是源于目前亚太地区货源的快速增

长，导致运力相对不足。 

中国主要国际航空货运承运人上半年充分分享了价格上涨的红利，在成本没有发生大幅度增加

的情况下，货运单价上涨 3-4 倍使盈利水平大幅度增长。 
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图表35 单位货运收入处于高位 图表36 运力供给增长缓慢推高了载运率及运价 

 

资料来源：IATA，CASS 资料来源：IATA，平安证券研究所 

 

4.4 国际货运业运力增长有放大的趋势，载运率、运价有下降趋势 

下半年国际货运的需求将回归正常，国内及亚太地区各航空公司将陆续恢复货机运力的供给，

供需紧张的关系将得以缓解，全货机的载运率以及运价均有可能有较大幅度的下降。 

对国际货运业而言，由于市场竞争激烈，各公司在操作流程、时间、物流支持等各个方面还没

有真正形成各自的特点，在面对市场恶化以及运力供需形势变化时，往往会出现盈利水平大幅

下降的现象，因此下半年，我们认为国际货运的形势不容乐观。 

图表37 亚太地区的需求增长快于运力供给增长 图表38 2010年下半年双通道飞机引进速度加快 
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资料来源：IATA，CASS 资料来源：IATA，平安证券研究所 

 

五、趋势预测 
5.1 国内客运将延续上半年强劲走势 

 客座率 

下半年 7-10 月份旺季，世博会将带动民航继续保持 80%以上的客座率水平。世博会结束之后，

今年 11-12 月淡季期间，除广州市场外，全国各个市场的客座率将开始有所下降，但仍然能够

保持在 77%以上，保持行业景气的基本特征：“量价齐升”。 

 运力引进 
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按照年初民航局公布的飞机引进计划，下半年全国将引进 100 架左右运力，仍然以中短程窄体

为主，飞机增速将达到 12.7%。 

 票价 

因素一：正如之前平安中期策略对行业结构的深度研究，集中度提升以及政策层面的导向，将

使行业保持较高的平均票价将维持高位，尤其是主干市场的票价将得到保持。 

因素二：客座率保持较高水平将继维推高票价水平。 

行业已经迎来了 7-9 月份暑运高峰，2007-2009 年 7-9 月平均票价水平相比于当年 6 月分别

上涨了 23.59%、13.04%、19.88%。由于 2010 年 6 月行业景气度处于较高水平，我们预计 7-9

月份民航业平均票价环比 6 月上涨 10%左右，同比 2009 年票价水平将提升 25%以上。11-12

月淡季票价将有所下降，但同比仍有保持 15%左右的增幅。 

综合来看，下半年行业平均票价仍将维持高位，同比涨幅将达到 15%-20%左右。 

 生产量 

下半年，行业在保持日利用率基本不变的情况下，在运力增长及客座率上升的共同作用下，旅

客运输周转量将保持 18%左右的增速，12 月增幅将适度回落至 15%左右。 

 

图表39 国航国内客运保持20%左右增长速度 图表40  南航国内客运下半年有缓慢增长趋势 
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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 

 

5.2 国际客运维持稳定高速增长，运力投放有加速趋势 

 客座率 

下半年客座率仍然能够维持较高水平。随着 8-9 月份国际航空客流高峰到来，同是亚太各国国

际航线的强劲复苏，国际航线将成为民航下半年至 2011 年上半年的重要增长点。全行业国际

航线平均客座率将保持在 78%以上。 

 运力投放 

如前所述，国际航线运力的投入的将恢复到危机前水平，但由于北京、上海机场的时刻趋于紧

张，国际航线运力增长空间有限。国航、东航将会逐渐将原有国内宽体机运力逐渐抽回至国际

航线，在航班时刻方面，三大航将进一步增加至欧洲、北美及澳洲的航班班次。预计下半年各

公司的运力投放增速将保持在 25%左右。 
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 票价 

国际票价将保持稳定，尽管运力投放有加速趋势，但由于直半年需求仍然保持强劲，客源增长

与运力投放之间仍然能够保持 10 个百分点的差距，在这种供不应求的驱动下，国际航线票价

仍然能维持较高水平，甚至有所上涨。 

 生产量 

受到去年国际航线基数较低和客源需求强劲的影响，全行业国际航线旅客周转量将保持 35%以

上的高速增长。 

 

图表41 国航国际航线呈现稳健增长趋势 图表42  东航国际航线呈现爆发性增长 
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5.3 国际货运下半年货运量绝对值保持高位，增速将明显放缓 

下半年国际航空货运运力增长加速，载运率受到运力投入的影响，有下降的趋势。 

由于补库存过程结束，航空货源的增速在去年高基数的情况下，有明显回落，同时受到运力供

给增长的影响，价格也将有下滑的趋势，同时对价格敏感的国际货物将转向国际航运市场。 

5.4 行业发展的主题词 

2009 年之前，行业发展的主题词是“整合”与“份额”。2009 年之前，对三大航来说，消化行

业兼并重组之后带来的各种管理上的问题，提高资产的盈利能力，一直是贯穿每一年工作的核

心，整合的结果也直接反映在了公司业绩的成长性上。与此同时，各公司都在使尽浑身解数提

高主基地和在全国各主要市场的份额水平，“份额决定效益”，争取更多航权、时刻资源是每一

个公司的头等大事。 

2010 年，行业发展的主题词是“景气”。在行业兼并重组基本告一段落之后，行业在 2010 年

迎来了 10 年以来行业最景气的一年。景气之年，能够真正检验出各个公司战略方向和经营策

略所带来的差距。 

2011 年之后，行业发展的主题词应是“国际”和“服务”。面对着国内航空市场结构稳定、未

来高铁的竞争等，三大航未来发展则必须拓展国际客运业务，国际将成为未来中国民航的重要

增长点！在价格不再是主要的竞争手段后，国内航空市场必将会把竞争重心转移到服务上来，

明年也许我们将看到航空公司不断推出各种服务措施。 
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综述 

1. 明年各公司的增长率有可能放缓至正常水平，行业增长回归至长期平均增速上。 

2. 航空公司今年下半年至明年上半年仍将交出出色的成绩单，整个行业不会受到盈利能力不

足的冲击。 

3. 未来两年航空增长的主要动力来自国内和国际客运的增长，国际航空货运由于受到运力愉

快速增加的影响，将有可能重新回到“只赚数据不赚钱”的局面。 

 

六、各公司中报预测 
6.1 国航：主营业务贡献占比最大 

1. 运输利润构成主要利润主体，其中客运收入约为 260 亿元，税前利润率约为 18%，主营客

运业务税前净利润约为 46 亿元利润左右，货运将是利润贡献的亮点，贡献 5 亿元。 

2. 投资收益，国泰、深航以及其它各公司贡献 12 亿贡献。 

3. 营业外收入，今年以来民航基础建设基金返还减少，各项补贴将减少至 1 亿元左右。 

4. 汇兑损益贡献 3 亿利润水平。 

5. 税前利润总计约为 67 亿元，税后净利润约为 51 亿元，中期 EPS 为 0.42 元。 

 

6.2 东航：公司业绩华丽转身，主业业绩有大幅度增长 

1. 运输利润中客运收入约为 254 亿元，税前利润率约 8%，主营客运业务税前利润约为 20

亿元，全货运业务贡献约 3 亿元利润。 

2. 汇兑损益 3 亿元左右。 

3. 公允价值变动 5 亿元左右。 

4. 营业外收入 1 亿元左右。 

5. 税前利润总计约为 32 亿元，税后净利润约为 24 亿元，中期 EPS 为 0.21 元。 

 

6.3 南航：主业盈利能力呈现前低后高，投资收益提升业绩 

1. 运输利润中客运收入约为 285 亿元，税前利润率约 6%，主营客运业务税前利润约为 17

亿元，全货运业务贡献约 1 亿元利润。 

2. 汇兑损益 4 亿元左右。 

3. 投资收益 11 亿元。 

4. 营业外收入 0.5 亿元。 

5. 税前利润合计约为 33 亿元，税后利润约为 26 亿元，中期 EPS 为 0.32 元。 
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图表43 各公司中报预测 

单位：亿元 国航 南航 东航

主营业务收入 260 285 254

主营业务 51 18 23

投资收益（公允价值变动） 12 11 5

营业外收入 1 0.5 1

汇兑损益 3 3 4

税前/税后（合计） 67/51 33/26 32/24

EPS（元） 0.42 0.32 0.21

资料来源：平安证券研究所 
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