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航空业 1月开局良好，2月增幅收窄 
—1 月行业及公司数据点评 

报告关键点： 
& 1月作为淡季，主要生产指标同比增幅超过10%。 

& 票价提升超过10%，行业利润34亿元左右。 

& 各航空公司利润同比大幅增加 

报告摘要： 
Ø 2011年1月航空业开局良好。2011年1月，民航运输生产开局呈现良好之势，主 

要运输生产指标与去年同期相比均超过10%。尽管1月份为民航运输的传统淡季， 

但民航的运输总周转量、旅客运输量分别达到了46.67亿吨公里、2265.5万人， 

同比分别增长16.3%、16.7%，全行业实现盈利34亿，创造了民航1月单月盈利的 

最好水平。国内航线旅客运输量同比增长了16.1%，国际旅客运输量同比增长高 

达25.5%。港澳台航线旅客运输量同比增长25.2%。 

Ø 2011年1月各航空公司运营指标同比增加明显。1月份海航整体客座率最高达到 

81.8%；南航客座率超过国航达到78.8%,主要是国内航线客座率达到80.3%；国 

航国内航线客座率为79.9%，国际航线客座率最高，达到77%，主要是国际航线1 

月份运力投入环比减少3%，从而客座率环比上升3个百分点，但同比降低3个百 

分点；东航整体客座率最低，但国际航线在运力同比增投43%的情况下，客座率 

提升7.5个百分点，进步明显，主要亚太航线和美线表现较好。 

Ø 2011年1月行业票价提升超过10%。行业票价同比增长10%以上，整体收益管理国 

航做得最好，但南航追赶速度较快。但国航与深航的协同效应开始显现，同时 

国航单位运营成本较低。预计1月份中国国航实现10亿RMB，南方航空7亿RMB， 

东方航空5亿RMB，海南航空3亿多RMB利润。净利润相比去年同期都大幅增加。 

2011年1月利润比2010年1-2月两个月的总和还要多。 

Ø 虽然1月份中国进出口同比40%，但航空货运仍表现为亏损。1月份航空货邮吞吐 

量达到49.62万吨，同比增长10.1%。但各航空公司的货邮吞吐量环比下降近10 

个百分点，南航货运表现较好。目前航空货运收入占到航空公司主营业务收入 

的20%左右，对各航空公司的影响不大。1月份为航空货运的淡季，随着中国进 

出口增速的收窄，货运能否盈利需要进一步观察。 

Ø 2月前半月客运增幅收窄，国内市场成为盈利贡献所在。如果以春节黄金周前后 

的阴历日期对比，预计2011年2月1-9号相比于2010年12-20号，旅客运输人数同 

比增长4%左右， 客座率下降近2个百分点。 2月前半月国内旅客同比增长10%左右， 

国内市场仍保持着78%左右的客座率，足以支撑航空公司盈利。2011年，国内市 

场将成为航空公司盈利主要贡献来源。国内航线网络较密的南航受益较大。 

Ø 2月前半个月国际航线旅客增速明显收窄。2011年1月，国际航线旅客增速超过 

10%。进入2月份，国际航线旅客同比增幅明显收窄。从分地区来看，北美和澳 

洲航线表现较好，增速超过10%；欧洲航线表现低于预期，春节后表现为负增长， 

明显拉低客座率，主要是美国经济复苏明显好于受五国债务危机困扰的欧盟； 

日韩旅客同比增幅下降，同时韩国环比下降，除了需求不旺，还与去年的高基 

数有关系。当然数据样本取2011年前两个月和2010年前两个月对比更有说服力。 

Ø 纽约原油跌破90美金/桶，对航空公司构成实质性利好。国际原油在节后走势与 

国际大宗商品走势相背离， 跌破90美金/桶， 短期对各航空公司构成实质性利好。 

Ø 风险提示：国际油价大幅波动，爆发非理性价格战，流行疾病等突发性事件 
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行业重点公司财务和估值汇总表 日期：  2011­02­17 
证券 

代码 

公司 

名称 

上次 

评级 

最新 

评级 

每股收益(元)  市盈率(X)  ROE(%) 
现价 目标价 

首次推 

荐日期 

自推荐 

来涨幅 2009  2010E 2011E  2009  2010E 2011E  2009  2010E  2011E 

601111  中国国航 增持­A  增持­A  0.42  0.95  1.02  26.76  11.83  11.02  21.0%25.80%  23.6%  11.24  16.00  2011­2­11 
600221  海南航空 买入­A  买入­A  0.09  0.62  0.76  85.00  12.34  10.07  5.1%  21.8%  23.5%  7.65  13.00  2011­2­11 
600029  南方航空 增持­A  增持­A  0.05  0.60  0.65  164.00  13.67  12.62  3.5%  29.8%  24.2%  8.20  12.00  2011­2­11 
600115  东方航空 增持­A  增持­A  0.08  0.52  0.48  79.38  12.21  12.70  17.4% 30.1%  22.1%  6.35  9.00  2011­2­11
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公司评级体系 

收益评级： 

买入  — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上； 

增持  — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 

中性  — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差­5%至 5%； 

减持  — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 

卖出  — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 
A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 
B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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