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10 年亮丽收官，11 年春运形势持续向上 
 航空业辉煌的 2010 年结束，刚刚踏进 2011 年的门槛，我们对今年的航空业充满期

待，不仅仅是因为整个行业伴随着我国经济的前进而持续景气，而且随着行业盈利

能力的提升，我们有望看到行业龙头公司逐渐形成自身独特的发展模式和核心竞争

力。总之，行业走在一条健康发展的正确道路上。 

 12 月航空形势全面回暖，行业亮丽收官。11 月全行业进入了航空淡季，巨大的落差

造成市场对航空股的信心下挫，航空是否已经走出景气周期的疑问跃然纸上。而 12

月全行业超过 80%的客座率再次证明行业仍然处于景气之中。各公司 12 月盈利水平

将全面超越 11 月，行业以亮丽成绩单收官。 

 航空公司盈利能力得到再一次验证。11 月全行业实现 15.5 亿利润，12 月我们预计

将超过 11 月，行业在 2010 年不仅能够在旺季取得优异的业绩，在淡季也能够实现

较好的盈利水平，行业经营质量在 2010 年得到了显著提高。 

 春运是各公司全年盈利的基础。春运是民航每年第一个运输旺季，也是检验全年行

业走势的第一个关键时间窗口。一般来说，春运期间航空公司的盈利总额占到全年盈

利总额的 10%-15%左右，对各公司来说，实现春运的良好业绩可为实现年度任务指

标打下重要的基础，也为各公司全年运力的布局提供了重要参考。 

 今年春运订座率好于往年，春运客源增长可期。截止去年 12 月 31 日来看，今年春

运（1 月 19 日-2 月 27 日）的订座数据好于 2010 年，客源需求增长迅速，订票时间

提前，热点航线一票难求的现象重新出现。我们预期 2011 年春运客座率将超过 2010

年 5 个百分点以上，行业盈利水平也将创新高。 

 民航已经用良好的业绩走出了传统的四季度淡季，并将在春运中获得令人瞩目的业

绩，建议建仓航空股，迎接即将到来的春运阶段行情。强烈推荐中国国航，目标价

18 元，推荐南方航空及东方航空，目标价分别为 13.5 元及 10 元。 
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一、12 月最后一周民航走势环比略微下降 

12 月最后一周（12 月 25 日-12 月 31 日）民航市场受到年底公商务出行大幅度减少，以及元旦前出

游减少的影响，呈现出客源环比上一周下降的趋势。这种变化属于正常的行业客源波动，尽管如此，

12 月最后一周市场仍然实现了 78.87%的客座率，高于 2009 年 12 月的平均水平。 

 

图表1  12月各周国内航线主要指标变化 

国内航线 RPK ASK 客座率 平均座公里收益 平均票价

1211-1217 4.996  6.043  82.66% 0.5386 768 

1218-1224 5.024  6.005  83.67% 0.6037 873 

1225-1231 4.798  6.083  78.87% 0.5362 822 

资料来源：平安证券研究所 

 

二、12 月航空形势全面回暖，行业亮丽收官 

12 月民航全行业各项指标均较 2009 年 12 月有大幅度提升，同比 11 月也有显著回升。正如我们在

《民航业 11 月回顾及 12 月市场形势综述》报告中所述，12 月行业重新回到了高景气的轨道之中，

尽管历年 12 月是全年最淡的一个月份，但 2010 年的 12 月却实现了运力投入、客座率、票价的全

面提升。 

12 月全行业国内航线运力投入较 11 月减小 7.3%，运力投入的减少是各公司利用淡季休整生产系统

以及应对淡季市场需求下降的手段，控制运力投入得到了良好的回报，12 月客座率回升，平均票价

及座公里收益均较 11 月有明显提升。12 月国内航线三大指标客座率、座公里收益和平均票价分别

81.1%、0.5576、829，分别较 11 月提高 7.39 个百分点、12.78%和 5.87%。 

相比国内航线而言，国际航线的经营由于受到欧美暴风雪的影响，客座率有所下滑，虽然平均票价

仍然保持高位，但座公里收益水平受到客座率影响有明显下降。12 月国际客源环 11 月增长 11.05%，

而运力增长了 19.17%，客座率较上月下降 5.62 个百分点。平均票价较上月增长 1%，说明各公司

虽然扩大了运力投入，但市场较为强劲的需求仍然保证了较好的票价水平。我们的判断是国际航线

的供需基本面没有发生变化，偶然因素导致了 12 月传统国际航线旺季的经营质量下降。 

 

三、航空公司盈利能力得到再一次验证 

2010 年 11 月，国航（不含深航）、南航、东航分别实现主业运输利润 5.3、-1.6、0.1 亿元。在 12
月各公司经营品质均明显提升的情况下，各公司 12 月主业运输利润将超过 11 月水平。其中，国航

受到国际航线影响，利润提升幅度有可能小于行业；南航预期将实现主业扭亏为盈；东航也将由盈

亏平衡转向盈利。 

历史上，12 月民航实现全行业盈利仅仅在 04、09 年等少数年份出现过，而今年 12 月实现全行业较

大规模的盈利是大概率事件。尤其在国际航线受客观因素表现不理想的情况下，国内市场独撑大局，

说明国内经济对民航的强大促进作用，进一步证实国内市场的高景气远未结束。 
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四、2011 年春运将实现行业业绩新高 

一年之季在于春。春运的好坏一方面决定了行业全年的走势，另一方面，也是各公司重要的利润来

源之一，相对于暑期旺季受经济、旅游等外在因素影响较多，春运则是每年各公司雷打不动的重要

粮仓，探亲回家的刚性需求使深圳、广州、北京、上海等外来人口聚集的大城市航空市场超过任何

一个其它时间段。 

春运对各公司的业绩贡献大小不一，按照春运期的旅客运送量占全年各公司生产量的 10%左右计算，

由于春运客源的单向性以及往返程票价结构，三大航春运 40 天所获得利润将占到全年业绩的

10-15%。春运是各公司重要的业绩来源之一。 

图表2  春运主要探亲航线客票销售良好 图表3  主要旅游航线订座进度良好 
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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 

 

从 2010 年目前的订座数据来看，截止 12 月 31 日，春运（1 月 19 日-2 月 27 日）的订座数据好于

2010 年春运，表现出的特点有： 

1、 客源需求增长迅速，订票热潮提前启动。按照以往的经验数据，今年订座速度较往年提前了一

周左右的时间。12 月 31 日显示的全行业 1 月 19 日春运第一天的订座率是 15.23%，较去年高

出 3.5 个百分点。 

2、 热点航线一票难求的现象重新出现。一些主要的春运航线，如北京-成都、深圳-哈尔滨、上海-
南宁等，再次出现了订票难的问题。这些航线上的平均订座率已经超过 20%。 

3、 旅游航线、返程航线的订座率也有较好的表现。受到今年全行业春运加班的限制，如三亚、哈

尔滨、昆明等城市的航班量增长有限，目前订座率均高出行业平均 25 个百分点以上，说明春节

出游已经成为春运客源增长的又一个重要动力。 

我们大胆预测今年春运将创造近几年来各公司业绩的高点，在高铁还没有形成网络以及大规模运能

的情况下，今年春节将给民航带来超过 30 亿元以上的盈利。 

春运的风险在于恶劣的天气影响，如 2008 年冰雪灾害或者大面积的雨雪天气。 

 

五、建仓航空股，迎接春运行情 

目前航空股作为估值处于较低水平的板块，2011 年良好的业绩预期确保了其未来股价上行的空间。

2011 年春运的良好表现将成为航空板块上行的催化剂。我们再次维持对行业“强烈推荐”的评级，并
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再次强调，目前是航空股建仓的最好时机。民航已经用良好的业绩走出了传统的四季度淡季，并将

在春运中获得令人瞩目的业绩，建议建仓航空股，迎接即将到来的春运行情。 

强烈推荐中国国航，目标价 18 元，推荐南方航空及东方航空，目标价分别为 13.5 元及 10 元。 
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