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航空运输业                        2010 年 9 月 29 日

供需的增速回落不改行业的持续景气 

国内航空业 8 月份的经营数据显示，单月客货周转量的同比增速继续回落。然而行

业整体需求增长仍旧快速稳定。加之本月的运力投放增速也有所放缓，行业客座率

水平再创历史单月新高。同时，国际线的旅客和货邮周转量增速依旧强劲，票价和

货邮载运率继续维持在历史高位。 

 航空客运：旅客周转量和可用客公里增速继续回落，客座率创历史新高。国际线

票价指数新高再现，客公里收益将赶超历史高点。8 月航空业旅客周转量 RPK
同比增长 20.2％（7 月为 25.6％）。其中国内航线同比增速为 17.4％，国际和地

区航线同比增速分别为 34.3％和 31.2％。单月客运需求较 7 月相比增速继续放

缓。同时，本月可用客公里（ASK）同比增速环比回落 1.2％，为 14.1％。行业

整体运力投放的进一步调整显示出航空企业对于需求增速的回落判断较为充分，

这使得行业正班客座率继 7 月后再创出历史新高，达到 84.2％。其次，国际票

价指数刷新历史新高，国内票价指数继续维持在历史高位。我们预计国内航空企

业的客公里收益水平将在今年下半年赶超历史高点。再次，行业整合效应继续显

现。三大航市场占有率继续提升，国内外市场的运营效率也进一步提升。 

 航空货运：PMI 触底反弹和进出口增速的进一步提升将继续推动货运市场高速发

展。8 月份航空货邮周转量同比增长 29.6％（7 月为 35.3%）。其中国内航线同

比增速为 8.9％，国际航线同比增速为 41.4％。虽然同客运一样，单月货运需求

增速环比也有所回落，然而对航空货运业务具有领先意义的 PMI 指数在经历了 3
个月下滑后，在 8 月上升 0.5，至 51.7。同时，进出口同比增速比上月也提升了

3.9％，为 34.9％。我们对下半年经济的总体运行前景依然乐观。同时认为，PMI
的提升以及进出口的持续高增长将继续助推航空货运业务，尤其是国际货运业务

的发展。 

 油价与汇率：油价运行平稳，人民币升值明显。和上月相比, 本月国际原油价格

运行平稳. 最新原油期货价格维持在 75 美元/桶附近。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一直窄幅波动。我们认为，航

油价格的稳定将有利于航空公司对于油耗成本的有效控制。在汇率方面，随着人

民币汇改话题的再度热议，人民币兑美元在经历了 8 月份的小幅贬值后，在 9
月份已大幅升值约 1.7％。12 个月 NDF 走势也表明，人民币长期对于美元的升

值趋势未变。航空股近期相对大盘的整体走强也显示出市场对于人民币升值直接

受益的航空公司的追捧。 

 投资建议：我们维持对行业的“增持”评级。航空行业的发展已经进入传统旺季时

期。8 月份客货周转量的同比增速虽然继续回落，但是行业整体的需求增长依旧

快速。我们认为增速的回落更多的是对于前期需求高速增长的正常修复。伴随着

今年中秋和国庆两节的较长假期，进出口增速的再度提升，以及人民币升值的叠

加效应，我们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，南航的定向增发已经获批。预计国航的非公开发行也能在

本年度顺利完成。预测定增的吸引了仍较为明显。同时，我们继续维持对于三大

航以及海南航空的“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个股投资风险。 
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1. 8 月份航空客运市场增速回落，运营效率进一步提升 

1.1 运力调整匹配需求变化，行业客座率再创新高 

8 月航空业旅客周转量 RPK 同比增长 20.2％（7 月为 25.6％）。其中国内航线同

比增速为 17.4％，国际和地区航线同比增速分别为 34.3％和 31.2％。单月客运需求较 7
月相比增速继续放缓。同时，本月可用客公里（ASK）同比增速环比回落 1.2％，为 14.1
％。行业整体运力投放的进一步调整显示出航空企业对于需求增速的回落判断较为充分，

这使得行业正班客座率继 7 月后再创出历史新高，达到 84.2％。 

  

图 1 月度 RPK 和 ASK 同比增速比较（2007.1- 2010.8） 
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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  

                                 8 月份，三大航（国航，南航和东航）国内，国际和地区 RPK 增速分别为 27％，

36.9％和 42.5％。其中，国际和地区航线同比增速虽较 7 月份相比放缓较为明显，而国

内同比增速则变化不大。但国际和地区航线的增速仍远高于国内航线的增速。同时，随

着运力的适度调整，三大航在国内外航线的客座率水平仍然维持在 80％以上。其中，国

航和南航的国内外航线客座率还进一步提升。 

1） 国航在国内外航线的 RPK 增速环比分别下降 3.7％和 8.4％。公司的运力增速

调整则环比下降了 1.5％和 1.6％（图 3，图 4）。国内外航线的客座率则环比

分别提升 0.4％和 1.6％。 

2） 南航在应对国际航线需求增速放缓时同样积极调整了运力增速，国际及地区客

座率水平创出新高，达到 80％。同时，作为国内航线网路覆盖最全的航空企

业，南航的国内 PRK 增速相对国航和东航而言保持稳定，供求变化也较不明

显（图 7）。 

3） 尽管 8 月份国内外 RPK 增速环比回落较为明显（分别为 8％，14.5％）东航

在运力投放方面依旧较上月分别上升 1.9％和 0.2％（图 5，图 6）。虽然国际

和地区客座率继续增长，但国内客座率较上月高点相比下降 0.9％，至 84.1％ 
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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  

 

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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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  
 

1.2 国际航线票价指数创新高，客公里收益将赶超历史高点 

8 月份国内外航线票价指数分别为 120.9 和 165.9。同比分别增加 11.5％和 26.1％；

环比增加值分别为-5.6％和 0.9％，国际票价指数再次创出历史新高，国内票价指数也继

续维持在历史高位。同时，伴随着国内外航线旅客周转量的继续提升，我们预计国内航
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空企业的客公里收益水平将在今年下半年赶超历史高点。 

  

图 9  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 10 07 年至今国际航线综合票价指数各年比较 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  
 

1.3 行业整合继续提升三大航市场占有率 

8 月份在只考虑东航上航合并因素的前提下，三大航国内市场占有率较上月相比提

升约 0.4％，达到 72.4％。在全面考虑国航整合深航的因素后，我们预计三大航的实际

市场占有率已超过 80％。行业整合继续提升集中度和扩大三大航的市场占用率。我们预

计国航，南航和东航的客公里收益水平将在下半年分别达到 0.67 元，0.64 元和 0.65 元。 

图 11  三大航国内市场占有率变化（不考虑深航数据） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 12 三大航客公里收益水平提升显著 
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2. 经济基本面将继续推动航空货运市场的高速发展 

8 月份航空货邮周转量（RFTK）同比增长 29.6％（7 月为 35.3％）。其中国内航

线同比增速为 8.9％，国际航线同比增速为 41.4％。虽然同客运一样，单月货运需求增

速同比也有所回落，然而对航空货运业务具有领先意义的 PMI 指数在经历了 3 个月下滑

后，在 8 月上升 0.5，至 51.7。同时进出口同比增速比上月也提升了 3.9％，为 34.9％。

我们对下半年经济的总体运行前景依然乐观。同时认为，PMI 的提升以及进出口的持续

高增长将继续助推航空货运业务，尤其是国际货运业务的发展。 
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图 13 PMI 指数与 RFTK 同比增速的比较 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

图 14 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  

其中，三大航空公司虽然在 8 月的国内货邮周转量增速环比回落 5％，然而占比最

大的国际业务部分同比增速仍然十分迅猛。国际 RFTK 同比增速达到 68.9％，环比仅微

降 0.9％，国际货邮载运率达到 64％。我们在上次行业跟踪报告中指出，从 RFTK 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

以今年以来的月度数据为例，截至 8 月底，国航，南航和东航的国内外 RFTK 占比分别

为 20.4％和 79.6％，37.3％和 62.7％，21.8％和 78.2％。月度数据显示国际货邮业务

在整个航空货邮业务的比重仍在继续提升(图 16-18)。 我们认为，随着进出口总额的快

速增长，国际货邮业务的增长和占比仍有进一步上升的空间。 

图 15 三大航国内外货邮载运率的月度变化 

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

90.0

J
a
n
-0

7

M
ar-07

M
ay

-07

Jul-07

S
ep-07

N
ov-07

J
a
n
-0

8

M
ar-08

M
ay

-08

Jul-08

S
ep-08

N
ov-08

J
a
n
-0

9

M
ar-09

M
ay

-09

Jul-09

S
ep-09

N
ov-09

J
a
n
-1

0

M
ar-10

M
ay

-10

Jul-10

国内航线货邮载运率 国际航线货邮载运率

资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 16 国航货邮周转量国内外占比变化 
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图 17 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 18 南航货邮周转量国内外占比变化 
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3. 国内航油零售价格保持稳定，人民币近期升值加速 

和上月相比, 本月国际原油价格运行平稳. 最新原油期货价格维持在 75 美元/桶附

近。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一直窄

幅波动。我们认为，航油价格的稳定将有利于航空公司对于油耗成本的有效控制。 

图 19 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，随着人民币汇改话题的再度热议，人民币兑美元在经历了 8 月份的小

幅贬值后，在 9 月份已大幅升值约 1.7％。12 个月 NDF 走势也显示，人民币长期对于

美元的升值趋势未变。航空股近期相对大盘的整体走强也表明了市场对于人民币升值对

于航空公司收益的积极预期。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 20 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 

航空行业的发展已经进入传统旺季时期。8 月份客货周转量的同比增速虽然继续回

落，但是行业整体的需求增长依旧快速。我们认为增速的回落更多的是对于前期需求高

速增长的正常修复。伴随着今年中秋和国庆两节的较长假期，进出口增速的再度提升，

以及人民币升值的叠加效应，我们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。 
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另外，南航的定向增发已经获批。预计国航的非公开发行也能在本年度顺利完成。

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

最新收盘价计算，国航和南航目前 P/B 分别为 5 倍和 4.35 倍，因此在目前的股价水平

下，增发价格的吸引力仍较为明显。 

目前东航和海航股价的 PE 水平在 20X 左右，而国航和东航股价的 PE 约为 16X，
PE 估值属于合理范畴。同时，我们维持对于三大航以及海航在今明两年盈利的较乐观

预测（表 1）。我们认为，今明两年的盈利水平将有助于进一步提升上述航空公司的估

值吸引力。近期航空股的逆市走强也显示出市场对于航空行业后市的乐观预期。 

综上所述，我们维持对行业的“增持”评级。同时, 也维持对于中国国航（601111），
南方航空（600029），东方航空（600115）以及海南航空（600221）4 家公司的“增

持”评级。 

  

图 21 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 22 南航股价对应 PB BAND 
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资料来源：Wind，海通证券研究所  

                     

表 1 各航空公司盈利预测 

EPS 预测(元) 2010E 2011E 

中国国航 0.86  0.88  

南方航空 0.72  0.80  

东方航空 0.46  0.60  

海南航空 0.36  0.37   

资料来源：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

风险引发的个股投资风险。 



                                         

 
 

  

8 行业跟踪报告·航空运输行业

 

信息披露 
 
 

分析师负责的股票研究范围  
 

钮宇鸣：交通运输行业核心分析师 
重点研究上市公司：上港集团、中海发展、中国远洋、外运发展、盐田港、天津港、中远航运、南京港、长航油运、营口港、日照港、

招商轮船。 
 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
 
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
 

免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 


