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2011 年业绩仍将快速增长 
行业研究 /深度研究2010-09-28 

航空 

增持/ 维持评级 

 航空股业绩远未到顶，源于“季度顶”与“全年顶”的差异：航空的季节性

明显，淡旺季之间的差异水平巨大，每一年的 3 季度为传统旺季，在 3 季度客

座率水平与票价水平接近极限值的同时，1、2、4 季度距离极限值仍存在巨大空

间；同时即使考虑 3 季度情况，在客座率水平与毛利率水平不再提升的情况下，

RPK(收入客公里)的增长也能保证利润的同步提升，因此我们的结论是在需求端

稳定增长的前提下，航空股业绩远未到顶，原因在于旺季产能利用率水平与全年

产能利用率水平的概念相差甚远。 

 世博会带动作用有限，世博会与旺季叠加导致 7 月份以来交运系统产生瓶颈

并导致航空票价飙升的结论并不成立：基于上海机场的实证数据，我们认为 7
月份以来上海世博会给国内航线航空需求增速的带动约为 3%，给国际航线航空

需求的带动约为 2.5%，今年航空需求的高增长世博会带动作用有限，航空需求

主要依然来自于依赖消费升级的内涵式增长，同时根据近年来旺季铁路旅客发送

量环比当年春运月份铁路旅客发送量的增速数据，我们认为今年世博会与旺季叠

加导致 7 月份以来交运系统产生瓶颈并导致航空票价飙升的结论并不成立。 

 2011 年上半年行业税前主营利润增速有望达到 100%：基于国内航线航空需

求主要依赖于国内消费增速、国际航线航空需求主要依赖于进出口总额的逻辑，

我们认为 2011 年上半年国内航线旅客吞吐量同比增速在 13%-15%之间，国际

航线增速在 10%以上，合计旅客吞吐量增速在 13%-14%之间，客座率提升至

80%以上，行业毛利率提升至约 20%，行业税前主营利润增速有望达到 100%，

至于 2011 年 3 季度，即使 2011 年 3Q 行业通过毛利率的提升实现的内涵式增

长将有限，但在 10%的需求增长仍能带动行业利润在 3 季度同比增长 10%。 

 投资评级：增持，我们认为投资者对于 2011 年航空业盈利前景过份悲观，

基于我们的分析框架，我们认为行业在 2011 年业绩仍能快速增长，尤其 2011
年上半年行业主营利润增速有望达到 100%，在 2011 年上半年行业极有可能出

现真正的淡季不淡情形，基于此，我们维持行业“增持”的投资评级， 建议投

资者加仓航空股，推荐顺序依次为中国国航、南方航空、东方航空。 
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航空股业绩到顶了吗？ 

航空股业绩远未到顶，源于“季度顶”与“全年顶”的差异 

2009 年以来，每一次航空公司客座率与票价水平的超预期，均带来市场对于“未来

空间还有多大”的疑问，在航空公司固定航班制的运输组织方式和国内航线政府指定

基准票价的运价制定方式下，确实存在着客座率与票价折扣水平的极端位置，但航空

的季节性明显，淡旺季之间的差异水平巨大，每一年的 3 季度为传统旺季，在 3 季度

客座率水平与票价水平接近极限值的同时，1、2、4 季度距离极限值仍存在巨大空间；

同时即使考虑 3 季度情况，在客座率水平与毛利率水平不再提升的情况下，RPK(运
输周转量)的增长同时也能保证利润的同步提升，因此我们的结论是在需求端稳定增长

的前提下，航空股业绩远未到顶，原因在于旺季产能利用率水平与全年产能利用率水

平的概念相差甚远。 

图 1：不同季节之间航空业产能利用率水平差异巨大 
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资料来源：华泰联合证券研究所、民航总局 

 

图 2：2010 年以来月度客座率发展趋势 
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图 3：2010 年以来月度客公里收益发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、民航总局 

世博会对航空需求带来的增量到底有多大？另一个角度的思考！ 

在 2009 年 11 月 23 日我们的 2010 年度航空业年度投资策略报告《航空业有望进入

新一轮二元驱动周期》1中，我们通过利用“航空出行系数”测算出，在世博会 7000
万游客的假设下，世博会可带来国内航线航空需求增量约 1600 万，可带来国际航线

航空需求增量约 700 万，合计平均每月约为 40 万，按照目前全行业每月 2500 万至

2600 万的旅客吞吐量总量，由于世博会带来的航空需求增量约为 1.5%。 

考虑到目前已经有了大量实证数据，此处我们再从另一个角度来测算世博会给航空需

求带来的增量，逻辑为测算上海虹桥与上海浦东机场由于世博会带来的旅客吞吐量增

量并以此作为由于世博会给整个航空需求带来的增量，根据历史上的数据来看，上海

两场国内航线旅客吞吐量 3 季度环比 1 季度增速平均约为 25%，今年约为 45%；上

海两场国际航线旅客吞吐量 3 季度环比 1 季度增速平均约为 20%，今年约为 25%，

由此我们可以大概推断出由于世博会的因素今年上海两场国内航线旅客吞吐量3季度

以来环比 1 月份增速高出 20%，国际航线旅客吞吐量 3 季度以来环比 1 月份增速高

出 5%，即世博会给上海两场带来的国内航线旅客吞吐量增量约为每月 70 万；给上海

两场带来的国际航线旅客吞吐量增量约为每月 5 万，相当于提高国内航线旅客吞吐量

增速约 2.8%，提高国际航线旅客吞吐量增速约为 2.5%。 

综合上述两个角度的分析，我们认为上海世博会给国内航线航空需求增速的带动约为

3%，给国际航线航空需求的带动约为 2.5%。 

图 4：2010 年以来上海浦东与上海虹桥机场旅客吞吐量发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、民航总局 

                                                        
1 2009 年 11 月 23 日，《航空业有望进入新一轮二元驱动周期》； 
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2010 年 7 月、8 月的航空票价飙升是整个交运系统产生瓶颈了吗？ 

对于 2010 年 7 月份以来的航空双高（高客座率、高票价），市场部分观点认为是世博

会导致整个交运客运系统产生了瓶颈，即铁路系统的满负荷导致“航空票价的隐形顶”

被击穿2，考虑到对于此问题建立完备的分析框架需要完整的数据系统，我们在此可

以通过比较近三年春运和今年世博期间的全国铁路的运量情况来阐述今年7月份以来

的航空双高是行业自身产能利用率的演变结果还是世博会的偶然冲击。 

图 5：2008 年以来全国铁路旅客发送量月度数据 
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资料来源：华泰联合证券研究所、铁道部 

 

图 6：2008 年以来全国铁路旅客周转量月度数据 
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资料来源：华泰联合证券研究所、铁道部 

基于图 5 所示的全国铁路发送量月度数据，今年 7 月份的全国铁路旅客发送量超过春

运 2 月份 7.9%，从历史上每年的最旺季月份铁路旅客发送量和当年的春运月份的旅

客发送量的比较来看，今年的 7 月份铁路旅客发送量环比今年春运月份铁路旅客发送

量的增速并没有显著提升；同时基于图 6 所示的全国铁路旅客周转量月度数据，今年

7 月份的全国铁路旅客周转量与春运 2 月份基本相当，从上述的分析可以看出，铁路

系统在今年 7 月份以来并未产生明显的需求大幅增加，因此我们基本可以认为“由于

铁路系统的满负荷导致航空的票价飙升”的观点并不成立。 
                                                        
2 此看法的理论依据为在铁路系统运能存在空余的情况下，一旦航空票价超过与之存在竞争关

系的铁路票价一定比例，旅客就会选择铁路作为出行方式，而一旦铁路运能紧张，则部分本来

选择铁路出行的旅客会被迫选择航空作为出行方式。 
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图 7：2007 年以来旺季月份环比当年春运月份铁路旅客发送量增速比较 
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资料来源：华泰联合证券研究所、铁道部 

2011 年上半年业绩快速增长的逻辑 

我们有别于市场的提出 2011 年上半年航空公司税前主营利润可能增长超过 100%的

判断，首先依赖于我们对于 2011 年需求增速的不悲观，依据我们一贯的逻辑，我们

认为 2011 年上半年国内航线旅客吞吐量同比增速在 13%-15%之间，国际航线增速在

10%以上，合计旅客吞吐量增速在 13%-14%之间。 

其次，在需求 13%-14%增长，供给 11%增长的前提下，2011 年上半年客座率有望提

升至 81%左右，客座率由 79.08%提升至 81%将带来票价水平与毛利率水平的跃升，

这是我们对于 2011 年上半年业绩能够快速增长的首要逻辑。 

国内航线旅客吞吐量增速主要依赖于消费增速 

依据我们一贯的逻辑，国内航线航空需求主要依赖于国内消费增速，国际航线航空需

求主要依赖于进出口总额，历史数据也较好的印证了这一点，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%，在 1H2010 进出口总额 43%
的增速带动下，1H2010 国际航线增速达到 36%，因此在 2011 年消费增速保持稳定，

进出口总额增长 10%的假设下，我们认为 2011 年国内航线旅客吞吐量潜在同比增速

在 13%-15%之间，国际航线潜在增速在 10%以上，合计旅客吞吐量增速在 13%-14%
之间（考虑到今年 3 季度世博会的基数效应，2011 年 3 季度的表观增速会低于潜在

增速 2%-3%）。 

图 8：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 
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图 9：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 
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资料来源：华泰联合证券研究所、民航总局 

2011 年全行业座位数增速预计约为 11% 

考虑自购订单交付与租赁运力的占比 20%的假设，我们估计 2011 年全行业座位数增

速在 11%左右。 

图 10：中国民航客机座位数发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、民航总局 

客座率跨过 80%，毛利率跃升 

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相关关系”，并且这种相

关关系呈现出如下特征： 

1、综合差能利用率在 70%至 80%之间时；随着产能利用率的提升，行业毛利率缓慢

提升； 

2、综合差能利用率在 80%以上时；随着产能利用率的提升，行业毛利率急剧提升； 

上述特征对应的经济含义为客座率 78%至 80%为航空业一个关键点，在此水平上行

业基本处于供需平衡状态，一旦行业跨过此关键点，即进入供不应求状态，行业的票

价水平和毛利率水平将跃升。 
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图 11：综合利用率与行业毛利率之间的相关关系散点图 
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资料来源：华泰联合证券研究所、民航总局 

 
图 12：综合利用率与行业毛利率之间的相关关系逻辑图 
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资料来源：华泰联合证券研究所、民航总局 

2011 年上半年供需缺口扩大 2 个点甚至以上，客座率超过 81% 

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 13：行业供需发展趋势 
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2011 年上半年毛利率提升至 20%，税前主营利润增长 100%以上 

2010 年上半年全行业毛利率约为 15.5%，三费合计占主营业务收入占比接近 12%，

行业税前主营利润约为主营收入的 3.5%，在 2011 年上半年行业毛利率提升至 19%
时，行业税前主营利润增速即可达到 100%（此处还未考虑考虑量的增长带来的税前

主营利润增加）。 

图 14：航空业管理费用+营业费用占营业收入比发展趋势图 
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资料来源：华泰联合证券研究所、民航总局 

 
图 15：航空业利息支出占营业收入比发展趋势图 
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资料来源：华泰联合证券研究所、民航总局 

 
图 16：2011 年上半年不同毛利率水平对应行业税前主营利润增速的敏感性分析 
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资料来源：华泰联合证券研究所、民航总局 
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2011 年 3Q 内涵式增长有限，但 10%RPK 增长仍能带动利润增长 10% 

由于世博会的脉冲效应，今年 3 季度行业客座率和票价水平预计在 83%左右和 0.69
元/客公里，行业毛利率水平预计在 26%至 28%之间，客座率、票价水平和毛利率水

平已经达到了一个新的高度，预计 2011 年 3 季度由于今年基数的提高已经世博会效

应的消失，需求增速会降到 10%左右，即 2011 年 3Q 行业通过毛利率的提升实现的

内涵式增长将有限，但在 10%的需求增长仍能带动行业利润同比增长 10%。 

投资评级：增持 

我们认为投资者对于 2011 年航空业盈利前景过份悲观，基于我们的分析框架，我们

认为行业在 2011 年业绩仍能快速增长，尤其 2011 年上半年行业主营利润增速有望达

到 100%，在 2011 年上半年行业极有可能出现真正的淡季不淡情形，基于此，我们

维持行业“增持”的投资评级， 建议投资者加仓航空股，推荐顺序依次为中国国航、

南方航空、东方航空。 
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时间段        报告发布之日起 6 个月内 

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% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

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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