
 

 

航空运输业                        2010 年 9 月 10 日

客货增长快速稳定，运营效率继续提升 

自国内上市航空公司纷纷报出亮丽中报业绩以来，国内航空企业在传统行业旺季的

三季度的表现更值得期待。7 月数据显示，航空客货依旧保持着今年以来的快速稳

定增长，其中国际线的旅客和货邮周转量增速尤为强劲。客座率和票价指数均创出

历史新高，载运率也维持在历史高位，航空公司的运营效率继续提升。 

 航空客运：2010 年 7 月航空业旅客周转量 RPK 同比增长 25.6%。其中，国内

航线增速稳健，同比增加 21.8%。相比之下，运力投放虽然同比增加了 15.3％，

但运力投放依然偏紧。加之国际和地区 RPK 迅猛增长（分别为 46％和 52.7％），

行业正班客座率创出历史新高，达到 83.6％。此外，国内外票价指数的新高再

现，国内航空企业的客公里收益水平也有望在今年下半年赶超历史高点。随着东

航上航合并，国航整合深航，三大航的国内市场占有率提升至近 80％，行业集

中度的提高将进一步提升航空公司的运营效率。 

 航空货运：7 月份航空货邮周转量同比增长 35.3%，其中国内航线同比增速为

11.4%，国际航线同比增速为 48.4%。虽然对航空货运业务具有领先意义的 PMI
指数在 7 月份下滑 0.9 至 51.2，但从目前经济运行的情况看，我们对下半年经济

的总体运行前景依然乐观。此外，进出口总额增速继续快速增长（同比上升31%），

继续推动航空货运业务，尤其国际货运业务的高速增长。 

 油价与汇率：最新国际原油价格近 75 美元/桶。总体来看，原油油价经过前期的

暴涨暴跌之后，目前的运行较为平稳。5 月以来的原油期货均价在 73 美元至 77
美元间小幅波动。国内航油价格自 4 月中旬以来也一直保持稳定，同新加坡航油

之间的价差也变化不大，因此我们判断近期国内航油价格以及燃油附加费调整压

力不大。在汇率方面，人民币虽然经历了近期的小幅贬值，但长期对于美元的升

值趋势未变，走势仍将保持稳定。对于增加航空公司的汇兑收益仍将维持积极作

用。 

 投资建议：我们维持对行业的“增持”评级。继国内上市航空公司纷纷报出亮丽

中报以来，行业发展已经进入传统旺季时期。从 7 月数据的分析我们有理由相信

航空企业在旺季时节的客货表现将继续强劲，同时运营效率也将进一步提升。另

外，若国航和南航都能在本年度顺利完成 3 月份宣布的非公开发行，这将有效降

低两家公司在目前价格下的估值水平，提升交易区间。我们继续维持对于中国国

航（601111），南方航空（600029），东方航空（600115）以及海南航空（600221）
的“增持”评级。 

 风险提示：主要为航油价格和利率水平的波动对于公司营业成本增加的潜在影

响，以及大盘系统性风险引发的各股投资风险。 
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1. 7 月份航空客运市场量价齐升，运营效率新高再现 

1.1 国际航线需求强劲助推客座率创新高 

2010 年 7 月航空业旅客周转量 RPK 同比增长 25.6%。其中，国内航线增速稳健，

同比增加 21.8%。相比之下，运力投放 ASK 虽然同比增加了 15.3％，但运力投放依然

偏紧。RPK-ASK 增速差继 6 月的 11.4％之后，再次超过 10％，达到 10.5％。与此同时，

国际和地区 RPK 依旧迅猛增长（增速分别为 46％和 52.7％），行业正班客座率创出历

史新高，达到 83.6％。 

  

图 1 月度 RPK 和 ASK 同比增速比较（2007.1- 2010.7） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

图 2  07 年至今行业正班客座率水平各年比较 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

                                 作为行业龙头的三大航（国航，南航和东航），7 月份国内，国际和地区 RPK 增速

分别为 30.1％，47.8％和 68.5％。同比增速虽较 6 月有所放缓，但国际和地区航线的增

速仍远高于国内航线的增速。伴随着国际经济环境的改善，国际客运需求的持续高增长，

助推客座率创出新高。具体来看，7 月国航在国内及国际和地区航线的 RPK 和 ASK 增

速差分别为 7.2％和 7.5％。东航为 18.8％和 30.6％，南航为 8.7％和 18.5％。如图 3 至

图 8 所示，较之国航而言，东航和南航延续其自 10 年以来在国际航线上需求持续高增长

以及运力供不应求之势。                                  

图 3 国航国内航线月度 RPK 和 ASK 同比增速比较 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 4  国航国际航线月度 RPK 和 ASK 同比增速比较 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  
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图 5 东航国内航线月度 RPK 和 ASK 同比增速比较 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 6  东航国际航线月度 RPK 和 ASK 同比增速比较较 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

 

图 7 南航国内航线月度 RPK 和 ASK 同比增速比较 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 8  南航国际航线月度 RPK 和 ASK 同比增速比较 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

在客座率方面，由于三大航在国内市场的旅客需求和运力投放变化相对比较平稳，

国内客座率的同比变化也比较稳定，而且国航和东航的国内航线客座率还体现出较明显

的传统周期性趋势。在国际航线上，自 09 年 4 季度以来，东航和南航在国际航线上 RPK
和 ASK 同比增长差的迅速扩大，使其客座率实现了同比的快速增长，国际线的客座率水

平也在 7 月分别达到 73.3％和 75.6％，同国航的差距正迅速缩小。而国航的客座率变化

则显示出其在应对国际市场需求变化的稳健作风，周期性调整仍然非常明显。 

图 9 三大航在国内市场的季度客座率水平和同比变化 
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图 10 三大航在国际市场的季度客座率水平和同比变化 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

1.2 国内外航线票价指数创新高，客公里收益有望赶超历史高点 

今年 7 月，国内外航线票价指数分别到达 128.1 和 164.4。同比分别增加 15.5％和

45.4％；环比增加值分别为 11％和 9.5％，票价指数自 6 月后再次创出历史新高。同时，

伴随着国内外航线旅客周转量的继续提升，三大航的客公里收益水平逼近历史高点，并

有望在今年下半年挑战前高。 

  

图 11  07 年至今国内航线综合票价指数各年比较 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

图 12 三大航客公里收益水平变化比较 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  
 

1.3 整合提高行业集中度，运营效率将进一步提升 

7 月份在考虑东航上航合并后的三大航国内市场占有率约为 72％。而如果全面考虑

国航整合深航的因素，三大航的实际市场占有率已近 80％。行业集中度自年初以来的逐

步提升将更有利于大型航空公司发挥规模优势，巩固和扩大市场占用率，以及进一步提

升运营效率。 
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图 13  三大航国内市场占有率变化（未考虑深航数据） 

78.3%

72%75%

80%

85%

  

55%

60%

65%

70%

J
an

-0
4

J
ul-04

J
an

-0
5

J
ul-05

J
an

-0
6

J
ul-06

J
an

-0
7

J
ul-07

J
an

-0
8

J
ul-08

J
an

-0
9

J
ul-09

J
an

-1
0

J
ul-10

三大航市场占有率（考虑东航上航合并,未包含深航数据）

66.8%

 

资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 14 三大航最近国内市场占有率情况（考虑深航数据） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

 

2. 航空货运市场增速回落，未来增速仍将维持高位 

7 月份航空货邮周转量 RFTK 同比增长 35.3%，其中国内航线同比增速为 11.4%，

国际航线同比增速为 48.4%。虽然对航空货运业务具有领先意义的 PMI 指数在 7 月份下

滑 0.9 至 51.2，但从目前经济运行的情况看，我们对下半年经济的总体运行前景依然乐

观。此外，进出口总额增速继续快速增长（同比上升 31%），继续推动航空货运业务，

尤其国际货运业务的高速增长。因此我们认为，RFTK 的同比增速回落更多的只是对于

年初大幅反弹的修复。 

图 15 PMI 指数与航空货邮周转量同比增速 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

图 16 进出口同比增长与 RFTK 同比增长的比较 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

具体来看，国内三大航空公司货邮周转量维持快速增长，7 月份国内外 RFTK
同比增长分别达到 18.1％和 69.8％。国内航线货邮载运率为 37%，国际航线货邮载运

率为 65.7%。同时，从货邮周转量的国内外占比变化来看，三大航纷纷加大国际业务占

比，尤其以今年上半年最为突出。我们判断，伴随着进出口总额的持续快速增长，国际

货邮业务的增长和占比仍将继续维持在高位。 
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图 17 三大航国内外货邮载运率的月度变化 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 18 国航货邮周转量国内外占比变化 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

 

图 19 东航货邮周转量国内外占比变化 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 20 南航货邮周转量国内外占比变化 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

 

3. 国内航油零售价格保持稳定，人民币长期升值趋势不改 

国际原油价格目前的运行较为平稳。5 月以来的原油期货均价在 73 美元至 77 美元

区间小幅波动。国内航油价格自 4 月中旬以来也一直保持稳定，同新加坡航油之间的价

差也变化不大。因此我们判断近期国内航油价格以及燃油附加费调整压力不大。这将有

助于航空公司控制占主营业务成本最大份额的油耗成本支出。 
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图 21 国内航油零售价，新加坡航油零售价及价差 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

 

在汇率方面，人民币虽然经历了近期的小幅贬值，但从跟 1 年期人民币对美元的远

期汇率变化来看，人民币长期升值趋势未变，走势仍保持稳定。这对于增加航空公司的

汇兑收益仍将维持积极作用。假定所得税率为 25％且不考虑增发因素，人民币对美元每

升值 1％，对于国航，南航和东航的美元净负债影响为：分别增厚 EPS 0.021 元，0.05
元和 0.02 元。 

图 22 美元对人民币即期和 12 个月远期汇率对比 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

 

4. 投资建议：维持行业“增持”评级 

继国内上市航空公司纷纷报出亮丽中报以来，行业发展已经进入传统旺季时期。从

7 月数据的分析我们有理由相信航空企业在旺季时节的客货表现将继续强劲,同时运营效

率也将进一步提升。 

国航和南航在 3 月份宣布了各自的非公开发行方案，分别意向融资约 65 亿和 107
亿元人民币。若增发顺利在本年度完成，将有效降低国航和南航目前价格下的估值水平。

按增发价格模拟计算，国航对应 10 年的 P/B 约为 3 倍，南航对应的 P/B 为 2.1 倍。按 8
月 31 日收盘价计算，国航和南航目前 P/B 分别为 4.9 倍和 3.79 倍，因此增发价格具有

一定的吸引力，将有效降低两家公司在目前价格下的估值水平，提升交易区间。 

综上所述，我们维持对行业的“增持”评级。同时继续维持对于中国国航（601111），
南方航空（600029），东方航空（600115）以及海南航空（600221）的“增持”评级。 
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图 23 国航股价对应 PB BAND 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

图 24 南航股价对应 PB BAND 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

                     

5. 风险提示： 
主要为航油价格和利率水平的波动对于公司营业成本增加的潜在影响，以及大盘系统性

风险引发的各股投资风险。 
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