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 低点即将过去，关注升值预期 

－－航空业 11 月月报 

 齐艳莉    
 86-22-2845 1625    

SAC 执业证书编号 S1150207120103    

 qyl@bhzq.com    

核心观点： 
 推荐中国国航、南方航空 

投资要点： 
 航空运输业 

11 月份前有 10 月份的国庆节、后有 12 月份的圣诞和 1 月份的

元旦，人们的出行热情受到制约，是行业传统的淡季，并且受世

博会闭幕的影响，行业月度增速环比下滑幅度在 7 个百分点左右。

各航线的增速均出现不同程度的下滑，国内航线的下滑程度略超

过国际航线，11 月国内、港澳和国际航线分别实现运输总周转量

分别同比增长 5.3%、12%和 29%，增速分别环比下滑 7.5、6.2
和 6.5 个百分点。 

11 月份，行业内上市公司增速和客座率水平均出现了同比下滑的

走势，与行业表现基本一致。具体到各公司，我们发现南方航空

自 8 月份以来，国际航线的增长一直较快，本月国际航线的客运

周转量环比增加了 9.7 个百分点，远高于国航和东航，显示南航

在国际航线的开拓方面力度较大。 

12 月份航空业基本上跟随大盘，主要是由于 11 月份行业数据不

理想导致投资者对行业的走势比较悲观。我们认为，行业增速回

落主在是由于季节性因素及世博会闭幕，目前行业经过洗牌后，

三大航对市场的控制力得到加强，因此 12 月份的圣诞及 1 月份

的元旦有望使行业增速恢复增长。我们仍然维持行业买入的投资

评级，加息或将加强人民币升值建预期，议关注国航、南航。 
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1. 行业数据 

11 月份，民航业实现总运输周转量 44.69 亿吨公里，同比增长 13.3%，增速环比

下降 6.9 个百分点；实现旅客周转量 316.13 亿客公里，同比增长 8.6%，增速环比

下降 7.4 个百分点；货邮周转量 16.31 亿吨公里，同比增长 22.4%，增速环比下降

7.7 个百分点。 

11 月份前有 10 月份的国庆节、后有 12 月份的圣诞和 1 月份的元旦，人们的出行

热情受到制约，是行业传统的淡季，并且受世博会闭幕的影响，行业月度增速环比

下滑幅度在 7 个百分点左右。各航线的增速均出现不同程度的下滑，国内航线的

下滑程度略超过国际航线，11 月国内、港澳和国际航线分别实现运输总周转量分

别同比增长 5.3%、12%和 29%，增速分别环比下滑 7.5、6.2 和 6.5 个百分点。 

图表 1：民航业月度运输周转量增速                图表 2：运输周转量历年增速对比 

 
资料来源：CAAC，渤海证券研究所             资料来源：CAAC，渤海证券研究所 

 

图表 3：民航业月度旅客运输量增速               图表 4：民航业月度货邮运输量增速 

资料来源：CAAC，渤海证券研究所             资料来源：CAAC，渤海证券研究所 
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2. 客座率、票价 

11 月份行业载运率和客座率分别为 73.9%和 77.6%，略低于去年同期，这是 09
年行业触底反弹以来载运率首次同比下降。虽然有基数的原因，但本月的客座率是

年内第二底，这一数据远低于往年同期水平，我们认为世博结束是很重要的原因。 

图表 5：客座率月度数据                         图表 6：历年客座率对比 

资料来源：CAAC，渤海证券研究所             资料来源：CAAC，渤海证券研究所 
 

图表 7：飞机日利用率 

资料来源：CAAC，渤海证券研究所 

11 月份票价水平继续下滑，国内、地区和国际航线票价指数分别为 101、101 和

146，国内线票价指数较上个月下降 12%，国际航线票价水平也下滑了 9%。国内

航线票价指数较年内高点下滑了 21%，国内航线票价波动剧烈，显示由于客座率

水平较高，在旺季有较强的提价能力，但行业淡季时，又不得不面临高铁的激烈竞
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争。 

图表 8：票价水平月度走势                      图表 9：国际航线票价水平与往年对比 

资料来源：中贸物流                             资料来源：中贸物流 
 
图表 10：国内航线票价水平与往年对比          图表 11：地区航线票价水平与往年对比 

资料来源：中贸物流                             资料来源：中贸物流 
 

3. 上市公司数据 

11 月份，行业内上市公司增速和客座率水平均出现了同比下滑的走势，与行业表

现基本一致。具体到各公司，我们发现南方航空自 8 月份以来，国际航线的增长

一直较快，本月国际航线的客运周转量环比增加了 9.7 个百分点，远高于国航和东

航，显示南航在国际航线的开拓方面力度较大。 
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图表 12：国航收费客公里月度增速                  图表 13：国航收费吨公里月度增速 

 
资料来源：公司数据，渤海证券研究所            资料来源：公司数据，渤海证券研究所 

图表 14：国航可用客公里月度增速                 图表 15：国航可用吨公里月度增速 

资料来源：公司数据，渤海证券研究所            资料来源：公司数据，渤海证券研究所 

图表 16：国航客座率                            图表 17：国航载运率 

资料来源：公司数据，渤海证券研究所            资料来源：公司数据，渤海证券研究所 

11 月份，国航实现收费吨公里 10.45 亿吨公里，收费客公里 68.4 亿客公里，收费
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货邮吨公里 4.32 亿吨公里，分别同比增长 13.8%、8.5%和 22.3%，增速分别环比

下降 2.3、下降 5.85和增加 34个百分点。载运率和客座率分别为 71.1%和 76.8%，

环比减少了 2.7 和 6.5 个百分点。 

图表 18：南航收费客公里月度增速              图表 19：南航收费吨公里月度增速 

 
资料来源：公司数据，渤海证券研究所            资料来源：公司数据，渤海证券研究所 

图表 20：南航可用客公里月度增速             图表 21：南航可用吨公里月度增速 

 
资料来源：公司数据，渤海证券研究所            资料来源：公司数据，渤海证券研究所 

图表 22：南航客座率                          图表 23：南航载运率 

 
资料来源：公司数据，渤海证券研究所            资料来源：公司数据，渤海证券研究所 
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11 月份，南航实现收费吨公里 10.76 亿吨公里，收费客公里 86.29 亿客公里，收

费货邮吨公里 3.02 亿吨公里，分别同比增长 18%、6.9%和 61%，增速分别环比

回落 13.4、11 和 33.7 个百分点。载运率和客座率分别为 66.6%和 76.5%，较去

年同期减少 2.4 和 1.8 个百分点。 

图表 24：东航收费客公里月度增速               图表 25：东航收费吨公里月度增速 

 
资料来源：公司数据，渤海证券研究所             资料来源：公司数据，渤海证券研究所 

图表 26：东航可用客公里月度增速               图表 27：东航可用吨公里月度增速 

资料来源：公司数据，渤海证券研究所            资料来源：公司数据，渤海证券研究所 

图表 28：东航客座率                           图表 29：东航载运率 
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资料来源：公司数据，渤海证券研究所            资料来源：公司数据，渤海证券研究所 
 

11 月份，东航实现收费吨公里 10.23 亿吨公里，收费客公里 73.02 亿客公里，收

费货邮吨公里 3.68 亿吨公里，分别同比增长 47.83%、47.48%和 48.71%，增速

分别环比下降 7.8、7.17 和下降 9.76 个百分点。载运率和客座率分别为 70.52%和

75.74%，较去年同期下降 1.77 和 5.21 个百分点。 

4. 投资策略 

12 月份航空业基本上跟随大盘，主要是由于 11 月份行业数据不理想导致投资者对

行业的走势比较悲观。我们认为，行业增速回落主在是由于季节性因素及世博会闭

幕，目前行业经过洗牌后，三大航对市场的控制力加强了，因此 12 月份的圣诞及

1 月份的元旦有望使行业增速恢复增长。我们仍然维持行业买入的投资评级，建议

关注国航。 

图表 30：10 年航空股走势

资料来源：Wind 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来12个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间； 

3、卖    出：未来12个月内股价落后大盘15%以上。 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买  入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中  性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖  出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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