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EPS（元/股） PE（倍） 
股票名称 股票代码 

股票价格 

2010-11-22 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 
评级 

南方航空 600029 9.45 0.04 0.70 0.78 0.65 135.5 13.4 12.1 14.4 强烈推荐

中国国航 601111 13.03 0.42 0.93 1.03 0.98 23.7 14.0 12.7 13.3 强烈推荐

东方航空 600115 7.46 0.06 0.53 0.56 0.50 109.4 14.0 13.3 15.0 推荐 

海南航空 600221 9.46 0.09 0.60 0.71 0.62 70.1 15.8 13.3 15.3 推荐 

 10 月民航保持旺盛出行，世博演绎最后的疯狂。10 月民航维持了前三季

度的生产旺盛形势，全民航及三大航的各项生产指标均保持强势，并超过

了 9 月份的水平。国内、国际客运市场保持较快的增长，但由于基数原因

增速放缓的迹象明显。国际货运在南航运力增长的带动下，全行业生产量

快速增长。世博会在 10 月上演了最后的疯狂，并带动上海市场呈现少有的

井喷状态。 

 市场迎来 11 月淡季，多重因素导致量价降幅明显。上半月整体市场客座

率、价格均有明显回落，主要原因在于世博后的市场出现真空期，以及广

州亚运会和海南自然灾害造成客源快速下滑。但从淡季角度看，11 月各项

指标与 6 月份水平持平，相对往年淡季仍然体现出高景气状态。11 月中旬

开始各公司运力明显缩减，座公里收益止跌回稳。亚运会对广州市场客源

的抑制作用应具有代表性，今后值得警惕。 

 淡季不改全年走势，12 月南方市场可迎来报复反弹。12 月份南方市场客

源将呈现明显恢复，尤其是南方旅游市场将有望恢复。亚运会在 11 月下旬

结束后，广州市场客源呈现报复式反弹的可能性极大。12 月份各公司均会

调减运力，客座率相对有较大保证，应持续关注市场票价走势。 

 人民币升值持续，看好明年 3%的升值空间。油价回落说明欧美需求仍疲

软，航油价格将维持在 7500 元/吨以下。 

 11 月淡季不改明年航空板块业绩走势，我们认为目前航空板块估值明显回

归低点，重新具备估值优势。维持对行业“强烈推荐”评级。 
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一、10 月民航保持旺盛出行，世博演绎最后的疯狂 

1.1 10 月民航生产量继续保持了旺盛的状态 

10 月份受到黄金周以及世博会的影响，民航维持了前三季度的生产旺盛形势，全民航及三大航的各

项生产指标均保持强势，并超过了 9 月份的水平。 

 国内客运市场依旧旺盛，但增速放缓的迹象明显 

10 月份国航、南航、东航客座率均超过了 83%，分别较去年同期增长了 3.44、3.73 和 5.77 个百分

点，环比较 9 月份也明显增长，客座率的上升说明了客源需求的旺盛。在收益水平方面，10 月份也

相当令人满意，国航、南航、东航国内航线座公里收益分别为：0.644、0.545、0.607 同比增长分别

为 21.8%、20.3%、32%，并且环比均有正增长。 

10 月份全民航国内旅客周转量同比增长 13.1%，创今年同比增幅的最低点，虽然环比 9 月份仍然

6.76%的增长，但随着 09 年底国内航空开始复苏，国内市场增速将回落至 15%左右的正常水平。 

 

图表1 全行业国内客运周转量增速逐渐回落 图表2 三大航客座率均处于高位 
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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 

 

 国际客运市场保持较快增长，东航领跑增幅榜 

10 月份全行业国际客运周转量增长 29.7%，也呈现增速下滑的趋势。国航、南航、东航国际客运周

转量分别增长 15.15%、24.25%和 54.78%，其中，东航下半年以来大幅增加了国际航线的运力投入

促进生产量的增长。 

从客座率来看，国航国际航线依然保持着 80%以上，说明国航在国际航线经营上的优势。但从运力

的投入产出分析，东航、南航仍然维持着客座率同比上升的趋势，但国航客座率自 9 月份开始同比

出现下降，一方面是由于北京国际航线自去年 8 月即明显复苏，早于上海、广州市场，另一方面国

航国际航线运力投入较多，而国际航线运力调节能力小于国际，也使得在市场增速回落时，客座率

有下滑趋势。 
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图表3 国际航线生产量增长放缓 图表4 国航在国际航线上依然具备相对优势 
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资料来源：公司公告 资料来源：公司公告 

 

 国际货运保持增长，南航加大货运投入 

10 月份全行业国际货运增长仍然保持较高增速，国际、东航增长低于全行业，而南航由于新增全货

机投入运行而保持了 202%的增长，直接提升了全民航国际货运的增速。 

从载运率来看，全民航及各公司保持了良好的投入产出比，货邮载运率保持 65%左右的水平，三大

航均保持了载运率的同比提升。各公司中，国航占据国内航空公司国际货运生产量中接近 27.8%的

市场份额，载运率也维持行业领先地位。 

图表5 国际货运快速增长源于运力的投入 图表6 国际货运投入产出保持良好状态 
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资料来源：民航局，公司公告 资料来源：公司公告 

 

1.2 世博会带动各公司收益水平持续高涨 

世博会在最后一个月游园人数激增，也带动了全国民航市场增长。回顾 180 天的世博会，世博对民

航的带动作用可以从两个层面分析： 

世博会直接带动了上海市场客源的大幅度上涨，一至三季度上海虹桥、浦东机场旅客吞吐量同比增

长分别为 39.20%和 36.05%，远远超过了全民航 21.7%增长幅度，世博会给上海市场带来接近 960
万的客流量； 
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虹桥机场释放部分航班时刻后，三大航均增加了上海市场的运力，尤其是东航将各分子公司的运力

集中于上海，这也导致全国其它市场的运力相对供给不足，也就推升了整体客座率和票价水平的提

升。 

图表7 世博会各月入园人数以及虹桥机场各月起降架次 
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资料来源：Wind，世博会官方网站 

 

1.3 上调燃油附加费弥补历史欠帐 

民航于 9 月 30 日下调了国内航油综合采购成本 120 元/吨。随后，国家发改委在 10 月 25 日上调航

空煤油出厂价 220 元/吨。同时，26 日国内主要航空公司均根据燃油附加费与油联动机制上调了燃

油附加费标准由 20、40 元至 40、70 元。 

按照民航局的原则，燃油附加费的上调应覆盖航空公司燃油成本上升的 80%左右。但根据测算，此

次上调燃油附加费幅度可以确保各公司抵销燃油上调造成的成本上涨，这主要是由于今年 5 月 19
日发改委上调航油每吨 500 元之后，燃油附加费并没有按照挂钩机制同步上调，此次上调弥补了历

史欠帐。这样就缓解了各公司在淡季的航油成本压力。 

 

图表8 历次燃油价格及燃油附加费调整 

征收标准时间 
800 1500 

全年征收天数 国内航油出厂价格

2005-03-25 0 0 92 4140
2005-06-25 0 0 37 4440
2005-08-01 20 40 153 4740
2006-01-01 20 40 92 4740
2006-04-03 30 60 151 5040
2006-09-01 60 100 122 5540
2007-01-01 60 100 21 5540
2007-01-22 50 80 287 5450
2007-11-05 60 100 57 5950
2008-01-01 60 100 182 5950
2008-07-01 80 150 177 7450
2008-12-25 20 40 7 5050
2009-01-01 20 40 14 5050
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2009-01-15 0 0 305 3990
2009-11-16 20 50 46 5190
2010-01-01 20 50 95 5190
2010-04-06 20 40 43 5190
2010-05-19 20 40 13 5690
2010-06-01 20 40 122 5470
2010-10-01 20 40 25 5470
2010-10-26 40 70 67 5690

资料来源：平安证券研究所 

 

二、市场迎来 11 月淡季，多重因素导致量价降幅明显 

进入十一月份以来，民航淡季特征明显。我们认为，今年 11 月上半月的市场回落并没有脱离全年高

景气状态，多重因素造成客座率及票价有明显回落。我们曾经在平安航空运输业半年度策略中提出，

今年以来的民航集中度提升以及高景气状态不可能消除航空市场固有的淡旺季特征，在淡季来临时，

各公司平均票价水平仍能够比以往有明显提升，并且使航空公司在淡季有足够的盈利能力。今年 11
月份的形势将印证我们的观点。 

 

2.1 上半月整体市场客座率、价格均有明显回落 

11 月上半月，国内市场迎来世博后的淡季，民航整体客座率、票价水平明显回落。其中，客座率回

落至 80%左右，而座公里收益水平较 10 月份下降 15%左右。我们认为环比明显下降有以下几个主

要原因： 

11 月份世博会结束，国内客源需求下降明显，同时，由于世博会在一定程度上透支了下半年的旅游

出行需求，因此世博会结束后导致旅游市场出现了“真空期”。 

11 月份原本即是淡季，一般来说，11 月份相比暑运旺季客座率均有 3%左右的下降，平均票价也有

接近 10%左右的下滑，而且这种趋势往往在 10 月份即有体现。今年 10 月由于世博会等特殊因素造

成了市场持续向好，因此引起了 11 月份各项指标的快速下降，我们认为这种下降是市场的正常规律，

仅仅是调整速度加快而已。 

两大外部因素，一是 10 月份海南岛的台风和洪水等自然灾害对今年冬季的海南旅游产生重创，至

11 月上半月海南旅游人数明显比去年减少，二是广州亚运会对广州 11 月份的会展业影响较大。 
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图表9 2004-2009年数据表明11月份客座率下降3-5百分点是正常现象 
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资料来源：民航局，公司公告 

今年暑运以来民航呈现出“火热”的状态，客座率及票价水平持续维持在历史高位。11 月份进入了

民航实质的淡季，即便如此，我们预期各公司客座率和座公里收益水平（RASK）仍然能与 6 月份

基本持平，因此我们认为 11 月淡季指标回落是正常现象，并仍反映出淡季较好的经营效果。 

 

2.2 各公司运力明显缩减，运量下滑主要在南方市场 

 华南市场下降导致全国市场客源下滑 

11 月各公司均明显减少了运力的投放，以应对到来的淡季，同时也可使整个运行体系得到休整。上

半月全行业运力投入（ASK）环比下降近 3%左右，而客源（RPK）环比下降约为 5%，因此客座率

和票价水平均有明显下滑。 

南方市场由于亚运会及海南旅游下滑的原因，客源下降达到 10%左右，以南方市场占全民航的份额

约为 25%左右计算，相当于全行业客源下降近 2.5%，解释了行业 RPK 环比降幅为何大于 ASK 的

原因。同时，也说明全行业其它地区客源降幅与运力降幅基本相当，客座率与票价水平下滑有限。 

 世博会后上海市场并没有出现严重下滑 

东航在世博会期间抽调了大量运力支援上海市场，世博结束后各东航将运力遣返回各基地，上海市

场运力减少明显，因此客座率和票价水平下滑并不严重，尤其是主干航线上，保持了较好的收益水

平。 

 公务主干市场下滑幅度小，二线市场降幅明显 

11 月份市场的淡季虽然总体呈现下滑态势，但不同市场仍反映出不同的趋势。 

公务主干市场如北京、上海、深圳等，受到刚性公务出行需求的支撑，仍然能够保持相对稳定的客

座率和票价水平。旅游市场以及中西部地区的二线市场则不同，旺季过后客源下滑明显，各项指标

降幅明显。 
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图表10 北京-广州航线客座率及票价下滑迅速 图表11 北京-上海航线客座率及票价稳中有降 
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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 

 

2.3 行业各项指标止跌回稳 

11 月第二周（12-18 日）行业各项指标环比第一周（5-11 日）持平，同时运力进一步缩减，市场供

求关系进一步改善。在北京、上海、深圳、成都等市场上，客座率及平均票价水平保持稳定状态，

环比上一周运力均有 0.5%左右的下降，而客源有 1%-3%左右的上涨，从而确保了票价水平和客座

率的稳定。 

 

2.4 维稳政策导致亚运会抑制广州客源，今后值得警惕 

 维稳政策导致广州客源下滑明显，亚运会客源预期大大低于市场 

今年 11 月广州客源降幅明显大于全行业，客座率及票价水平环比 10 月份有明显降低。自 06 年以

来，广州白云机场往往是四季度旅客吞吐量是全年最高的一个季度，而今年客源走势有背常态，我

们认为亚运会的召开是主要原因： 

正如我们之前的预测，亚运会并不会吸引外省市观众入穗热潮，因此并不会激起大规模的客流，但

裁判员、运动员、赞助商、政府官员以及其它相关人员则应该能够带来一定的客源增长。也就是，

在无外界因素干扰的情况下，亚运会应可以实现广州客源小幅度增长。 

此次亚运会安保政策虽然没有达到 08 年奥运会草木皆兵的局面，但也明确提出了严格的亚运维稳政

策，包括二十人以上的会议、会展活动必须报备，不允许开展群体性的聚会、会展等活动，以确保

亚运会期间广州的稳定，并且省政府、市政府所有公务人员均坚守本岗位，不得出差。这些政策的

出台，使得往年 11 月份广州大量的会展活动不得不取消、延期或挪至其它地区举办，对广州航空客

源的影响很大。 

广州此次亚运会期间采取了市场道路限行、出入机场二次安检等措施，这些措施也造成了一部分原

本准备来穗的旅客，为减少麻烦而改期或改地点。 

 

 亚运会再一次证明大型赛事对航空产生负面影响 

亚运会再一次证明，凡是综合型大型体育赛事期间，无论出于什么目的，当地政府一定会对社会公

众活动进行干预，以确保安全和社会稳定，也就必然会对当地的各种正常公、商务活动产生影响。

因此，未来综合体育赛事或者由政府承办的大型活动举办期间，对航空客源造成负面影响将成为一

种常态。 
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三、淡季不改全年走势，12 月南方市场可迎来报复反弹 

3.1 12 月南方市场客源将呈现明显恢复 

12 月随着亚运会的结束以及海南冬季旅游的逐渐恢复，南方市场将呈现出恢复和环比上升的态势。

尤其是海南旅游市场增长值得期待。 

12 月份由于今年北方寒冷天气出现较早，东北地区冬季旅游季节有可能由往年的 1 月提前至今年的

12 月下旬，这也使北方客源能够出现一定程度的增长。 

 

3.2 亚运会之后报复反弹是大概率事件 

根据 03 年非典、08 年奥运会的经验，亚运会后被抑制的客源在 12 月份出现反弹式增长将是大概率

事件。这使得我们对于 12 月份广州市场的客源增长持乐观态度。 

 

3.3 12 月关注价格走势 

由于今年三大航完成年度预算任务已无悬念，因此 11 月下旬及 12 月各公司对市场价格以及客座率

的指标压力大大减小。我们认为有两种力量决定 12 月份的指标走势： 

在淡季中，市场份额将是各公司的重点，而不是利润水平，各公司均会为明年的航线布局做出相应

的调整，在重点航线上增加运力，争取市场份额，因此价格有可能松定。 

12 月各公司仍然会继续调整运力供给，同时飞行员可用飞行时间也将限制飞机日利用率增长，国内

市场运力环比 11 月有可能继续下降，这样客座率水平不会明显下降。 

基本上述判断，我们认为 12 月份市场价格水平走势将出现分化，三大航优势市场价格走势平稳，而

个别三大航势力较为均衡的市场将有可能出现票价下滑的情况。全民航客座率将能够稳定在

78%-80%的水平。 

从 11 月第二周的走势看，各公司均调减了运力供给，深圳市场由于深航在 824 事件后，逐步恢复

在深圳的运力投放而使运力有所增加。与此相反，客源相比第一周有明显恢复。 

 

图表12 11月第二周环比第一周客座率明显上升 

环比 北京 上海 广州 成都 深圳 

运力增幅 -0.40% -0.30% -0.90% -0.60% 0.40% 

客源增幅 1% 3% -2% 1% 3% 

资料来源：平安证券研究所 

 

四、人民币升值持续，看好明年 3%的升值空间 

随着年内加息预期的走强，我们预计人民币仍然保持升值压力。1 年期 NDF 截止 11 月 19 日报价为

6.4605，相对目前汇率来看，仍然有 2.7%的升值空间，因此我们继续看好明年人民币升值带给各公

司的收益贡献。 
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图表13 人民币长期升值的趋势不改 
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资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

五、油价回落说明欧美需求仍疲软 

自 11 月 9 日美国纽约原油期货创造 88.28 美元的新高后，回落至 82 美元附近。我们认为国际油价

没有上冲的动力，需求不足导致欧美原油价格无法大幅度上涨，受美国量化宽松政策的影响，国际

原油价格有可能小幅上升，但不具备可持续性。 

世界能源组织和石油输出国组织分别预测 2011 年全球原油的日均需求量在 119 万和 120 万桶，比

2010 年分别下降 2 万桶/天和 1 万桶/天。因此我们相信航油价格在 2011 年不会出现大幅上涨，维

持在 75-90 美元之间，航油价格稳定在 6000-7500 元/吨之间。 

 

六、航空板块或迎来年末行情，估值已经现优势 

民航 12 月预期形势将超过 11 月份，同时虽然仍为淡季，但各公司仍能够保持略有盈余，考虑到各

公司已经基本完成了年度指标，我们预期，四季度各公司将在业绩方面有所保留。但考虑到各公司

的实际盈利情况，以及明年上半年的业绩仍能够实现增长，我们认为目前航空板块估值明显回归低

点，重新具备估值优势。我们维持对行业的“强烈推荐”评级，上调中国国航为“强烈推荐”，维

持南方航空“强烈推荐”评级。 

图表14 三大航估值显现投资价值 

EPS P/E EV/EBITDA 
股票名称 代码 

2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E

南方航空 600029 0.78 0.65 12.1 14.4 6.9 6.9 

中国国航 601111 1.03 0.98 12.7 13.3 8.6 8.1 

东方航空 600115 0.56 0.50 13.3 15.0 8.14 8.25 

资料来源：平安证券研究所 
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