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行业点评 

2010 年 10 月 18 日 

航空运输行业 2010 年 4 季度报告 

评级：增持      维持评级 

航空股价上涨的逻辑和催化剂仍有效存在 

事件 

 我们对上周与航空相关的事件一并进行点评，上周航空相关的主要事件包括：１、近期航空股出现了大幅上涨，节
后六个交易日上涨了，超额收益明显；２、人民币升值加速，美国推迟公布汇率报告；３、十五中全会召开，将重
点讨论分配制度改革，并且有专家称十二五规划将写入“收入与 GDP 同增”，从国富转为民富，加快提高居民收
入和劳动者水平；  

评论 

 国庆节后航空大幅上涨的原因分析：本轮航空大涨的其根本原因在于航空的基本面，而催化剂为大盘快速上涨以及
人民币升值，我们也在 8 月 15 日的航空深度报告《美国和中国航空的浴火重生之路》以及我们 10 月 10 日的航空
行业四季度策略报告《2010 年，业绩顶点？起点！》重点推荐航空，我们之前的主要观点如下：在中国经济结构
转型的背景下，航空需求消费升级有望跟随居民收入的快速提升而保持快速增长，更值得关注的是无论从航空公司
意愿、政府监管导向、波音空客的生产能力以及我国空域紧张等各个层面都导致未来我国运力供给增速趋缓，未来
行业供需将持续改善，而高铁由于整体上对运力供给端的影响大于对需求端的影响，并不会改变此进程，因此我们
认为 2010 年只是本来航空景气的起点，而非顶点，航空将有望迎来 EPS 和 PE 估值的双重回升，人民币升值也将
成为催化剂，建议买入并超配。 

 虽然近期大涨，但航空上涨的基本面方面的逻辑仍然存在并有效。国航、南航和东航经过上涨后对应明年的市盈
率分别还只有 13.8、13.1、13.6 倍，仍然还是处于周期性行业的低端，并没有反映未来业绩的持续较快增长（至少
反映得不多），从近期数据看行业需求还是非常旺盛，而运力订单也未见大幅增加，因此从供需持续改善以及股价
对基本面未充分反映的角度来讲，继续上涨的逻辑仍然存在。 

 人民币升值预计在本年度还有较大空间：由于美国等重新推出量化宽松政策，新兴市场国家的货币对美元的升值要
明显高于人民币对美元的升值，三个月以来韩元、印度卢比等新兴市场国家对美元升值幅度 4.0-8.6%，平均升值幅
度为 6.2%，而且这些货币的升值趋势还没有停止，但人民币仅升值 2.7%，因此从这个角度上看，本年度人民币升
值还有较大空间。鉴于近期人民币升值的较快速度，美国推迟公布汇率报告，很可能将推迟到下月召开的 G20 会
议后，我们认为在这之前人民币继续升值是大概率事件，我们预计本年度人民币升值幅度将达到 5-6%，从而有望
进一步提升航空公司盈利预期。人民币升值是本轮航空股上涨的一个催化剂，我们认为人民币升值至少还将持续一
段时间，不仅如此，人民币升值也还有望驱动热钱的涌入，从而进一步推动股指上涨。因此我们认为本轮航空股上
涨的催化剂还将继续存在。 

 五中全会收入分配改革及民富政策未来将进一步驱动需求快速增长：随着我国收入分配改革的推进以及刘易斯拐
点的到来，我们认为未来居民收入占 GDP 比重将有望逐步回升，从而驱动航空潜在需求增速与 GDP 增速的倍数关
系将出现回升。虽然中国经济结构的转型将使我国经济增速有所下降，但对 GDP 倍数关系上升，从而使我国航空
潜在需求增速在未来 10 年将有望保持在 15%以上的水平。有限的运力资源和快速增长在需求将有望使未来航空供
需持续改善，航空公司将越来越发现不需要打太多折扣就能达到很高的客座率，未来必然减少机票的打折力度，由
于今年的机票也就 65 折左右，这将驱动航空公司业绩弹性的进一步释放。 

投资建议 

 我们维持行业“增持”评级，认为无论从基本面还是催化剂的角度看，航空股上涨的逻辑仍然有效存在，而这将有
望继续推动股价的上涨，估值角度上说，未来业绩实现可持续增长的预期将会逐步被市场所接受，因此我们坚持认
为航空估值将向类消费股靠齐，由于消费股普遍还有 30-40 倍的市盈率，而航空主业盈利未来几年的复合增长率应
当不会低于 20%（按照 ASK 增长 12%+销售净利率提升一个百分点的保守假设），从这个角度，中期航空股应当
可以给予对应明年 20 倍 PE，因此国航、南航和东航的合理价格水平应当到 22、16 和 13 元，相对现在的估值预
计还有 30%-40%的空间，我们继续推荐中国国航、南方航空和东方航空。 

黄金香 
分析师 SAC 执业编号：S1130210070001 

(8621)61038325 

huangjx@gjzq.com.cn 
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本周事件点评 

点评一：国庆节后航空大幅上涨点评 

 节后航空股出现大幅上涨行情，其中南方航空上涨 29.83%，中国国航上涨 28.26%，东方航空上涨 16.84%。 

 对于本轮上涨行情，我们认为其根本在于航空的基本面，而催化剂为大盘快速上涨以及人民币升值。 

 首先对于基本面。我们认为基本面是航空出现大幅上涨的根本驱动力，同样受益于人民币升值的造纸板块并
没有出现大幅上涨。对于基本面，我们坚持我们一直强调的观点，详见我们 8 月 15 日的航空深度报告《美
国和中国航空的浴火重生之路》以及我们 10 月 10 日的航空行业四季度策略报告《2010 年，业绩顶点？起
点！》，我们在此再简单强调我们的观点：在中国经济结构转型的背景下，航空需求消费升级有望跟随居民
收入的快速提升而保持快速增长，更值得关注的是无论从航空公司意愿、政府监管导向、波音空客的生产能
力以及我国空域紧张等各个层面都导致未来我国运力供给增速趋缓，未来行业供需将持续改善，而高铁由于
整体上对运力供给端的影响大于对需求端的影响，并不会改变此进程，因此我们认为 2010 年只是本来航空景
气的起点，而非顶点，航空周期性将出现明显弱化，将展现类消费股特征，但之前股价还是按照业绩顶点给
的估值，因而未来航空将有望迎来 EPS 和 PE 估值的双重回升，有别于欧美在行业生命周期进入衰退期后才
完成行业的整合，我国航空业在成长期就已经完成行业整合，我国航空业将具备价值+成长的双重优势。 

 其次对于催化剂。本轮上涨的主要催化剂是大盘快速上涨以及人民币升值，我们认为即使没有这些因素，由
于股价最终要反映基本面，因而股价最终还是能够实现上涨，但短期上涨的幅度将会明显缩窄，因而如果将
航空股的基本面比喻为蓄势待发的火箭的话，那么人民币升值和大盘上涨就是火箭升空的导火线。 

 我们认为，虽然经历了上周的大幅上涨，我们认为航空股价很大程度上还没有完全 price in 我们一直强调的业
绩持续快速增长的预期，我们认为航空股继续上涨的基本面和催化剂并没有发生改变：我们的理由如下： 

 我们判断未来消费还将保持快速增长（详见我们下面的点评），我们预计潜在需求增速应当不会低于 15%，
但是由于航空公司对于高铁的谨慎预期、空域紧张以及民航局的监管导致未来几年运力引进缓慢，而且我们
认为未来全球会有很大的老旧飞机换新的需求，这将进一步导致波音空客的生产吃紧，我们判断未来我国航
空的供需改善将是可以持续的。 

 经过本轮的大幅上涨，实际上周期性行业的估值或多或少都有明显恢复，而国航、南航和东航经过上涨后对
应明年的市盈率分别还只有 13.8、13.1、13.6 和倍，甚至还是处于周期性行业的低端，并没有反应未来业绩
的持续较快增长（至少反映得不多），因此从基本面来讲，继续上涨的理由还在。 

 从催化剂的角度讲，我们认为人民币升值还将持续（详见我们下面的点评），而场外资金及热钱的涌入也可
能使大盘继续上涨，因此航空上涨的催化剂也还在。 

 因此我们认为航空股将有望继续上涨，即使航空股出现回调，我们认为回调的幅度也不会太深，而且很可能
在短暂回调之后继续上涨。 

 从估值角度上说，未来业绩实现可持续增长的预期将会逐步被市场所接受，因此我们坚持认为航空估值将向类
消费股靠齐，由于消费股普遍还有 30-40 倍的市盈率，而航空主业盈利未来几年的复合增长率应当不会低于
20%（按照 ASK 增长 12%+销售净利率提升一个百分点假设），国航盈利在未来 3-5 年内可望突破 200 亿，从
这个角度，航空股应当可以给予对应明年 20 倍 PE，因此国航、南航和东航的合理价格水平应当到 22、16 和
13 元，相对现在的估值还有 30%-40%的空间。 

图表1：一年以来航空股与上证综指走势对比  图表2：2010 年以来航空股与上证综指走势对比 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2
0
0
9
-1

0
-1

6

2
0
0
9
-1

1
-1

6

2
0
0
9
-1

2
-1

6

2
0
1
0
-1

-1
6

2
0
1
0
-2

-1
6

2
0
1
0
-3

-1
6

2
0
1
0
-4

-1
6

2
0
1
0
-5

-1
6

2
0
1
0
-6

-1
6

2
0
1
0
-7

-1
6

2
0
1
0
-8

-1
6

2
0
1
0
-9

-1
6

上证综指

航空运输

 

   

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%
2
0
0
9
-1

0
-1

6

2
0
0
9
-1

1
-1

6

2
0
0
9
-1

2
-1

6

2
0
1
0
-1

-1
6

2
0
1
0
-2

-1
6

2
0
1
0
-3

-1
6

2
0
1
0
-4

-1
6

2
0
1
0
-5

-1
6

2
0
1
0
-6

-1
6

2
0
1
0
-7

-1
6

2
0
1
0
-8

-1
6

2
0
1
0
-9

-1
6

上证综指

航空运输

 
来源：国金证券研究所    
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点评二：人民币大幅升值及美国推迟汇率报告点评 

 近期人民币升值明显加速，从汇改以来，人民币对美元升值已经达到了 2.73%（图 3），鉴于人民币升值的较
快速度，美国推迟公布汇率报告，我们认为本年度人民币还有较大的升值空间： 

 由于美国等重新推出量化宽松政策，再加上经济增速差异和贸易失衡，新兴市场国家的货币对美元的升值要
明显高于人民币对美元的升值，三个月以来韩元、印度卢比等新兴市场国家对美元升值幅度 4.0-8.6%，平均
升值幅度为 6.2%，而且这些货币的升值趋势还没有停止，但人民币仅升值 2.7%，而我国的经济情况和承受
力应当不比这些国家差，因此从这个角度上看，本年度人民币升值还有较大空间。 

 其次，美国推迟汇率报告，其财长盖特纳在声明中说，“在未来几个星期中，美国将和有关方举行一系列非
常高端的会议，其中包括二十国集团（G20）财长和央行行长会议、亚太地区财长和央行行长会议。这些会议
将对落实相关政策、促进一个更加强劲、可持续和平衡的世界经济发挥重要作用。因此，财政部将推迟公布
下半年的汇率报告。”。我们认为从政治的角度上，人民币升值也还有继续的空间。 

 整体上，我们认为全年人民币升值的幅度很可能将超过之前 3%左右的预期，很可能会达到新兴市场的平均水
平 5-6%的升值幅度。 

 根据我们对最新三大航美元负债的跟踪，人民币每升值 1%，南航、国航和东航的 EPS 增厚幅度将达到
0.039、0.039 和 0.028 的水平，如果人民币升值由预期的 3%上升到 6%，那么南航、国航和东航的本年度业绩
将分别再上调 0.12、0.12 和 0.084 元。 

 人民币升值是本轮航空股上涨的一个催化剂，我们认为人民币升值至少还将持续一段时间，不仅如此，人民
币升值也还有望驱动热钱的涌入，从而进一步推动股指上涨。因此我们认为本轮航空股上涨的催化剂还将继
续存在。 

 

点评三：五中全会召开，着重收入分配改革及推进由国富到民富的转变 

 15-18 日十七届五中全会召开，重点讨论十二五规划，据报道，将强调加强收入分配改革，并且有专家称十二
五规划将写入“收入与 GDP 同增”，从国富转为民富，加快提高居民收入和劳动者水平。我们认为政策的推动
叠加刘易斯拐点的到来，我国未来将有望进入居民收入快速提升的阶段，而这将驱动航空消费升级加速，从而
驱动航空需求保持快速增长。 

 我国过去航空增速与 GDP 的倍数关系平均为 1.5 倍左右，而日本在 1960-1980 年的高增长期间，其航空增速
与 GDP 的比重达到了 2 倍以上，我们认为我国航空增速与 GDP 比重较低的主要原因是我国收入增速持续慢
于 GDP 增速，从图 6 也可以看到，我国劳动者报酬占 GDP 的比重不断下降，由 90 年代末的 55%大幅下降
到 2007 年的 40%。 

 随着我国收入分配改革的推进以及刘易斯拐点的到来，我们认为未来居民收入占 GDP 比重将有望逐步回升，
从而驱动航空潜在需求增速与 GDP 增速的倍数关系将出现回升，我们可以看到这两年的数据就有所上升，
2009 年 GDP 增速为 8.7%，而航空旅客增速为 20%，预计 2010 年 GDP 增速为 10%，而航空旅客增速预计
将达到 18%，整体倍数比之前有明显回升。虽然中国经济结构的转型将使我国经济增速有所下降，但居民收

图表3：三个月以来新兴市场国家货币对美元升值幅度  图表4：人民币升值的敏感性分析 
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来源：国金证券研究所    
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入的上升有望驱动航空需求对 GDP 增速的倍数上升，从而使我国航空潜在需求增速在未来 10 年将有望保持
在 15%以上的水平。 

 未来我国航空业运力供给将受到很多条件的限制，其中包括航空公司对待高铁的谨慎预期、行业监管的趋于严
格、航空公司追求利润而不是盲目追求规模的转变、空域的紧张以及波音空客的生产能力限制等，这导致未来
运力增速将比较缓慢，而潜在需求的快速增长预计将使我国运力的紧张程度将进一步加大，在空域问题没有解
决之前这种状况很难改变（而据我们的了解，空域问题的解决并非一朝一夕的事情）。 

 有限的运力资源和快速增长在需求将有望使未来航空供需持续改善，航空公司将越来越发现不需要打太多折
扣就能达到很高的客座率，未来必然减少机票的打折力度，由于今年的机票也就 65 折左右，这将驱动航空公
司业绩弹性的进一步释放。 

 我们预计只需要 ASK 增长 12%而收益率水平提升 1 个百分点，航空盈利增速就能达到 20%-30%。 

 我们判断从一个 3-5 年的视角来看，由于国内航线是封闭的市场，取决于国内的供需关系，而国际航线是相对
开放的市场，取决于全球需求与运力的紧张程度，由于空域等原因，预计未来国内航线供需的紧张程度将超过
国际航线，因此我们认为以国内航线为主南航仍将具有更大的业绩弹性，而国航东航也将受益于国内供需改善
以及全球运力的紧张。我们继续推荐中国国航、南方航空和东方航空。 

 

 

图表5： 我国航空旅客与 GDP 增速对比  图表6：2000 年后我国居民收入占 GDP 比重不断下降 
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来源：国金证券研究所  

 

  

图表7：我国休闲旅客逐步取代商务旅客成为主流  图表8：我国休闲旅客的同比增速远高于商务旅客 
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