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业绩处在向上寻顶进程中 

 我们认为中国航空业在经过 2008 年遭受重创、2009 年逐步恢复、2010
年大幅增长之后，2011 年业绩仍将快速增长，我们预计 2011 年航空业业

绩总体上仍将同比增长约 30%，但整体而言，我们同时认为中国航空业

在 2011 年也将阶段性的达到其本轮周期业绩的顶峰，即 2011 年航空业

将处在业绩向上寻顶的进程中。 

 我们对于 2012 年航空业增长相对谨慎的原因主要在于如下几个方面：一、

客座率在 2011 年再提升 2-3 个点后将达到 82%至 83%，在此基础上空间

有限；二、季度顶并不等同于全年顶，但凡事皆有度，全球航空业的发展

历史来看，旅客吞吐量的季节性波动所导致的航空业利润水平的季节性差

异从来就没有“完全消除”过，我们如果寄希望于未来中国航空业每个月

的盈利水平均接近于旺季水平只能寄希望于太多的超预期；三、固定基准

票价制度下，空域紧张、时刻紧张等供给受限因素由于阻碍产能扩张逐步

成为业绩增长的不利因素；四、大规模高铁的建成将可能抑制与之竞争的

航线票价。 

 我们认为目前市场对于航空业更远期的乐观预期忽略了固定产品价格体

制下供给、需求的变化在周期性行业不同阶段具有不同含义、高速铁路的

兴起所导致交通运输方式的结构性变迁对于航空业毛利率的影响等因素。

 维持“增持”评级，但趋势性机会不再，把握波段性机会：基于我们对于

2012 年航空业业绩增长基本面的判断，我们认为航空业在 2011 年难有基

于基本面长期看好所导致的长期趋势性机会，但在以下几个观点的支撑

下，我们认为行业在明年仍然存在不错的阶段性投资机会：1、我们一贯

的观点是行业在 2011 年仍将继续快速增长；2、中国航空业经过数年的

供需改善，在 2010 年客座率基本接近 80%之后，除非未来需要遭受重大

负面偶然冲击，否则在短期内很难下降到 76%的盈亏平衡点之下；3、经

过新一轮的整合之后，行业集中度进一步提升，因此所要求的达到盈亏平

衡点的客座率较几年前有所降低。 

 风险因素：需求端遭受重大偶然负面冲击、燃油价格短期内大幅上涨。 

最近 52 周行业表现 
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2011 年业绩仍将继续快速增长，但已处于寻顶进程中 

2011 年业绩仍将继续快速增长 

在 2010 年 5 月 12 日《2008 不会重演！》、2010 年 9 月 28 日《2011 年业绩仍将继

续快速增长》两篇文章中，我们通过对于 2011 年需求、供给、客座率提升、毛利率

提升四个角度阐述了 2011 年航空业业绩总体上仍将同比增长约 30%，在此简单复述。 

2011 年航空需求：国内需求依赖于消费增长 13%以上，国际依赖于进出口 10% 

基于我们一贯的逻辑，我们认为国内航空需求主要依赖于消费增速，在 2011 年国内

消费增速约 18%的增速假设下，考虑到今年世博会 2 至 3 个百分点的带动所导致的

基数效应，我们预计 2011 年国内航空需求增速约为 13%（考虑消费增速的价格调整）。 

图 1： 国内航线旅客吞吐量发展趋势与增速预测 

国内航线旅客运输量同比增速
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资料来源：华泰联合证券研究所、CEIC 

同时基于我们一贯的逻辑，我们认为国际航空需求主要依赖于进出口总额，在 2011
年进出口总额增速约 15%的增速假设下，考虑到今年世博会 2 至 3 个百分点的带动

所导致的基数效应，我们预计 2011 年国际航空需求增速在 10%以上。 

图 2： 国际航线旅客吞吐量发展趋势与增速预测 
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资料来源：华泰联合证券研究所、CEIC 

2011 年航空供给：预计座位数增速约为 10% 

根据我们了解的航空公司运力引进与退出计划，2011 年三大航（包括深航）的座位

数增速约为 10.5%，行业整体座位数增长约为 10%。 

预计2011年国内航

线增速约为 13% 

预计2011年国际航

线增速约为 10%以

上 
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图 3： 行业座位数发展趋势与增速预测 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

2011 年行业供需格局进一步改善 

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 4： 年度旅客吞吐量与客机数量发展趋势与预测 
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资料来源：华泰联合证券研究所、CEIC 

2011 年行业毛利率有望提升至约 20% 

预计 2011 年行业平均客座率将提升至 80%至 81%，毛利率水平提升至约为 20%。 

图 5： 中国全体航空公司半年度毛利率水平发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、CEIC 

预计2011年行业座

位数增速约为 10% 
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业绩处在向上寻顶进程中 

尽管我们对于 2011 年是如此的乐观，但展望更远期的 2012 年，我们却相对谨慎，

我们的总体结论是：“2011 年业绩仍将继续快速增长，但同时不可避免的处在向上寻

顶的进程之中”，与市场大部人看法相反的提出上述结论的主要逻辑如下： 

 一、客座率在 2011 年再提升 2-3 个点后空间有限； 

 二、在固定基准票价制度下，供给受限由于阻碍产能扩张逐步成为业绩增长的不
利因素； 

 三、2012 年大规模高铁的建成将可能抑制与之竞争的航线票价。 

客座率在 2011 年继续提升 2 至 3 个点之后上升空间有限 

对于固定航班制的航空业组织运营模式，“客座率的顶在哪里”一直是大家极为关心

的核心问题，对于单次航班理论客座率可以达到 100%，但由于繁忙与非繁忙时刻的

差异明显、季节性差异明显、繁忙与非繁忙航线差异明显，如果以月度的时间段来考

量全行业的客座率水平，从美国的经验来看，86%至 87%的客座率基本上已经为旺季

的客座率顶峰。 

图 6： 中国航空业客座率发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、CEIC 

从 1970 年以来美国航空业的客座率发展趋势来看，客座率顶峰出现在 2010 年 7 月

份，客座率达到了 87.6%，如果单从这个数据来看，中国航空业的客座率仍然存在一

定的空间，但考虑到 2011 年的客座率 2 至 3 个点的提升，那么在 2012 年，即使不

考虑高铁的影响，客座率提升空间也相当有限。 

图 7： 美国航空业客座率发展趋势 

Passenger Load Factor: ATA: All US Airlines (United States)
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资料来源：华泰联合证券研究所、CEIC 

中国 2011年 3季度

的 8 月份客座率已

经达到 84.2% 
 

美国航空在今年 7
月份月度客座率达

到了近 40 年顶峰：

约为 87% 
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票价的上升空间还有多大？ 

在国内航线实行基准票价制度下（目前国内航线基本上为 0.75 元/客公里，最高可上

浮 25%。），“票价顶”在哪里，同样是个难解之谜，我们的基本结论是：在目前的成

本构成下，0.70 元/客公里已经接近于顶峰，这一点很难有理论上的说明，只能从今

年旺季以来的航空业一票难求的微观表现以及行业的客公里的数据来大概说明。 

图 8： 2010 年以来中国航空业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 

市场认为的票价可以长期上涨的另外一个逻辑在于在长期通胀的背景下，其它产品价

格近年来上涨明显，而航空票价水平甚至未达到十年前的新高，在此我们可以观察美

国近十年以来的航空票价发展趋势，从美国国内航线的航空票价水平发展趋势可以看

出，目前美国国内航线的航空票价水平也未达到十年前的高点。 

图 9： 美国航空业国内航线客公里收益发展趋势 

Airfare: Avg Yield: ATA: Fare per Mile: Domestic (United States)
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资料来源：华泰联合证券研究所 

2010 年 3 季度中国航空业 OP Margin 已经提升至相当高的水平 

事实上，考虑到成本推动的影响，我们更倾向于采用毛利率以及 OPMargin 指标来衡

量航空业目前所处在周期中的哪个阶段。通过观察毛利率指标，2010 年 3 季度行业

毛利率水平超过 25%，对应的销售净利率约为 12%至 13%的水平，对应的 OP Margin
约为 17%。 

通过同美国航空业近 20 年以来的 OP Margin 的历史数据以及 2010 年 2 季度以来的

中国 2011年 3季度

的 8 月份客座率已

经达到 84.2% 
 

美国 2010年 3季度

国内航线票价水平

约为 0.60 元/客公

里，低于 2000 年同

期水平。 
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数据比较，我们认为中国航空业的盈利水平已经提升至一个相当高的水平。 

图 10： 中国航空业毛利率水平发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

以季度来考量，2010 年 3 季度中国航空业的 OP Margin 均值约为 17%。 

图 11： 中国航空业 OP Margin 水平发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

以季度来考量，2010 年 2 季度美国航空业的 OP Margin 为 8.4%，过去二十年来的峰

值在 11.30%左右。 

图 12： 美国航空业 OP Margin 水平发展趋势 

OPMargin of US Airlines
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资料来源：华泰联合证券研究所 

中国 2011年 3季度

毛利率水平超过

25% 
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在固定基准票价制度下，空域受限等产能扩张障碍称为阻碍利润增长的不利因素 

在简单的逻辑关系下，行业收入的增长来自于量的外延式增长和价的内涵式增长，在

固定基准价格的定价体制下，如果情形确实如我们所估计，行业在 2011 年继续保持

2 至 3 个点的客座率提升，则行业在 2011 年的客座率与毛利率水平将接近于航空业

年度水平的极限，在此情形下，航空的未来的利润增长将只能来自于两个方面： 

一、 淡季的旺季化，通过淡季毛利率水平的提升来不断提升年度毛利率水平均值； 

二、 单纯 RPK 增长所带动的利润增长 

对于淡季的旺季化，我们认为在 2011 年即会部分的出现这种情况，这也是我们在市

场普遍对于2011年业绩增长不甚乐观的时候提出2011年业绩仍将继续跨快速增长的

首要逻辑，但问题的关键是凡事皆有度，从全球航空业的发展历史来看，旅客吞吐量

的季节性波动所导致的航空业利润水平的季节性差异从来就没有“完全消除”过，我

们如果寄希望于未来中国航空业每个月的盈利水平均接近于旺季水平只能寄希望于

太多的超预期。 

图 13： 美国航空业 OP Margin 水平的季节性波动 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

如果淡季并不能完全消除并且在 2011 年内涵式增长达到一个新的高度后,行业进一步

的利润增长只能依靠于 RPK 的增长所带来的量的增加，那么空域受限、时刻紧张、

飞行员紧缺等因素则成为行业利润增长的不利因素，既“对于价格受限的行业，产能

受限在周期的不同阶段所扮演的角色不尽相同，在周期性行业由衰退阶段向复苏阶段

迈进的进程中，供给端的控制无容置疑的成为行业供需格局迅速改善的最有利因素，

这也是航空业有别于其它行业能够在 2008 年遭受重创后 2009 年逐步恢复、2010 年

进一步大幅增长的重要原因之一，而对于价格受限型周期性行业由复苏阶段向过热阶

段迈进的进程中，供给端的控制则由于阻碍了产能扩张而逐步成为利润增长的不利因

素，除非针对价格的管制放开或者基准价格上调这种情况出现，而我们只需要观察一

下几大航空公司在 2011 年高达 30%的 ROE 水平即可理性判断出这种情况出现的概

率是较小的。 

 

图 14： 三大航 ROE 水平发展趋势预测 

航空业的季节性波

动并不能完全消除. 
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资料来源：华泰联合证券研究所、各航空公司定期报告 

2012 年大规模高铁的建成将可能抑制与之竞争的航线票价 

我们一直持这种观点：“高铁对于航空量的影响并不关键，而对于航空票价的影响才

是核心”，当然量与价并不能完全分隔开来，从逻辑上看必然是航空公司必然由于高

铁的分流而降低票价以保证客座率维持在一定水平，因此可能的结果是，由于高铁庞

大的运能以及相对于航空运输较低的票价，在未来相当长的一段时间内，我们认为大

规模高铁的建成将抑制与之竞争的航线票价，即行业的毛利率水平有可能在 2012 年

受高铁影响而下降。 

图 15： 武广高铁开通后武广航线折扣水平与行业折扣水平比较 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 16： 高速铁路开通后分流航空客运存量比例预测 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

三大航在 2011 年

ROE 水平均接近

30% 

武广高铁开通后，

武广航线折扣水平

一直高于行业平均

水平. 

即使单考虑量的影

响，2012 年高铁导

致的分流也达到

5%以上. 
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图 17： 2010 年开通的主要高铁以及影响的主要航段 

开通时间 线路名称 影响航段 航段距离（公里） 
2010 年 4 月 杭甬深 温州-厦门 500 
2011 年 12 月 京沪高铁 北京-济南 415 

北京-徐州 583 
北京-南京 1000 
北京-常州 833 
北京-无锡 917 
北京-上海 1042 
天津-大连-济南 875 
天津-烟台-济南 917 
天津-太原-济南 1042 
天津-上海-徐州 1375 
天津-长春-徐州 1875 
天津-南京 792 
天津-沈阳-常州 1625 
天津-广州-常州 2375 
天津-上海 958 
济南-上海-徐州 1167 
济南-南京 500 
济南-北京-常州 1292 
济南-沈阳-常州 1708 
济南-广州-常州 2250 
济南-北京-无锡 1292 
济南-上海 1292 
徐州-上海 1917 
南京-上海 667 

2011 年 12 月 京广(石武客运专线) 

 

北京-郑州 458 
北京-武汉 1167 
北京-长沙 1208 
北京-广州 1500 
郑州-长沙 625 
郑州-广州 1125 
武汉-广州 1500 
长沙-广州 583  

2011 年 12 月 京哈（哈大客运专线） 大连-长春 750 
大连-哈尔滨 709 

2011 年 12 月 
杭甬深(厦深客运专线)

温州-厦门 500 
温州-深圳 875 
厦门-深圳 625 

 

资料来源：华泰联合证券研究所、CEIC 
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国际业务空间巨大，但短期难以形成决定性影响 

国际业务占比过小，短期难有决定性影响 

从收入规模来看，目前国际航段客运收入占全部客运收入比重约为 16%，收入占比较

小使得国际航线业务的改善在短期内难以对航空业的盈利趋势产生决定性影响。 

图 18： 中国国内、地区、国际航线 RPK 占比示意图 图 19： 中国国内、地区、国际航线客运收入占比示意图 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

如果单纯以美国目前的航空业收入占比来作为参考的话，中国目前的国际航线增长空

间还很大，同时高铁的开通也使得航空公司被迫的加大国际航线的投入力度，可以预

期的是在“中国出境游的高增长“等内在驱动因素的驱动下，中国的国际航线收入占

总收入的比例会逐步提升至 30%以上。 

图 20： 美国国内、国际航线 RPK 占比示意图 图 21： 美国国内、国际航线客运收入占比示意图 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

趋势性机会不再，把握阶段性机会 

趋势性机会不再 

总结我们对于 2012 年航空业业绩增长基本面的判断如下： 

1、 即使在没有高铁影响的前提下，由于产能受限、价格等内涵式要素向上空间

有限，行业的利润增速也会显著下降到 10%以下； 

2、 考虑到 2012 年京沪高铁等众多高铁的开通对与之竞争的航线价格的抑制，

以及所导致的运力转移所产生的全局性传到效应，我们认为在 2012 年行业

毛利率可能下行，进而导致行业在 2012 年利润可能下行。 
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因此我们认为航空业在 2011 年难有基于基本面长期看好所导致的长期趋势性机

会。 

把握阶段性机会 

在以下几个观点的支撑下，我们认为行业在明年仍然存在不错的阶段性投资机会： 

1、 我们一贯的观点是行业在 2011 年仍将继续快速增长； 

2、 中国航空业经过数年的供需改善，在 2010 年客座率基本接近 80%之后，除非未

来需要遭受重大负面偶然冲击，否则在短期内很难下降到 76%的盈亏平衡点之

下； 

3、 经过新一轮的整合之后，行业集中度进一步提升，因此所要求的达到盈亏平衡点

的客座率较几年前有所降低。 

风险提示 

需求端遭受重大偶然负面冲击、燃油价格短期内大幅上涨。 
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