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交通运输仓储—航空机场 

靓丽数据拉开新年序幕 

◇ 报告起因：行业 1月运营数据 

◆1 月运营数据分析：靓丽数据拉开新年序幕 
1 月，行业旅客量增速为 16.8%，其中，国内同比增长 15.9%，国际、地区同

比增速更是超过 25%，但由于春运的存在，简单同比难以反映行业增长真实情况；

由于 2010 年 2 月基本涵盖整个春运，因此我们将 1 月数据调整为 28 天可比值后与

2010 年 2 月比较，尽管在一定程度上低估 1 月行业旅客量的实际增长，但调整后旅

客量仍较 2010年 2月增长 1.1%，其中国内航线增长 1.1%，国际航线增长更达 3.9%。

◆1 月财务数据分析：票价及运营效率均较去年春运明显增长 
1 月，预计行业票价约 0.65 元/客公里，同比增长接近 20%，甚至较 2010 年春

节期间的 2 月增长 4.9%；能够反映公司营运效率的指标座公里收入，1 月预计 0.51
元/座公里，同比增长超过 20%，与 2010 年 2 月相比明显增长 4.5%；预计 1 月行

业收入同比增长 27%，日期调整后与 2010 年 2 月相比，营业收入、主营业务收入

分别增长 10.5%、11.1%，增速均达两位数；行业利润总额接近 30 亿元，不但较 2010
年同期大幅扭亏为盈，而且调整日期后，较 2010 年 2 月同比增长更是高达 47.3%。

◆投资策略：基于基本面，维持行业“买入”评级 
行业投资逻辑：（1）基本面看，上述分析可以看出，各项数据依然靓丽，尤其是座

公里收入仍然保持快速增长态势；（2）股价看，京沪高铁开通临近，股价上涨受到

一定抑制，并未反映基本面的良好预期。京沪高铁将于 6 月份开通，随着日期的临

近，尽管基本面依旧良好，但股价将持续受到高铁的影响，即使大盘反弹，航空股

股价高度也将受到限制。 
投资建议：尽管京沪高铁开通临近对股价有一定抑制作用，大盘反弹时将影响航空

股股价的反弹高度，但由于基本面持续良好，PE 估值处于历史低位，我们依然维持

航空板块的“买入”评级，推荐海南航空、中国国航、南方航空、东方航空。 
我们认为板块股价大幅上涨的最佳机会是京沪高铁开通之后的 7-9 月行业的旺

季，因为：（1）京沪高铁主要分流商务客，7-9 月旺季旅客量的激增主要来源于旅游

客源，业绩将仍然同比大幅增长；（2）高铁开通前，航空股股价及估值将相对较低，

对于基本面的反映大打折扣，当高铁开通后航空的数据反映出旅客量的分流对业绩

影响有限时，航空股估值将提升、股价将快速增长。 
◆行业催化剂： 

欧美再次推行量化宽松货币政策且超预期，周期类蓝筹股领衔的大盘大幅快速

上涨，国际油价大幅下降 

◆风险因素 
大盘系统性风险，高铁替代效应超出预计，欧洲经济的二次探底，业务量增长

低于预期，国际油价持续上涨，非理性价格战，突发性事件或灾害等。 
 

EPS(元) 证券 
代码 

公司 
名称 

股价 
09A 10E 11E 

投资评级 

600029 南方航空 8.68 0.04 0.65 0.65 买入 

600115 东方航空 6.49 0.05 0.52 0.60 买入 

600221 海南航空 7.94 0.08 0.62 0.75 买入 

601111 中国国航 11.70 0.39 0.93 1.15 买入 

注：股价为 2011 年 2 月 25 日收盘价 
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一、 行业投资聚焦 

1 月靓丽数据拉开新年序幕 

1 月，行业旅客量同比增长 16.8%，其中，国内同比增长 15.9%，国

际、地区同比增速更是超过 25%，但由于春运的存在，简单的同比难以反

映行业增长的真实情况，因此我们将 1 月数据调整为 28 天的可比值后与

2010 年 2 月比较，原因为：2010 年春节除夕为 2 月 14 日，2010 年 2 月

基本上完全涵盖了春运去程与返程的整个阶段，而去程与返程恰为春运旅

客最为密集的两个时段；相比之下，本年春运始于 1 月 19 日，航空市场

在 1 月 23 日左右才开始全面进入春运，故本月仅有约 1/3 时间处于春运时

期，仅涵盖春运去程时段。因此用本年 1 月数据与去年 2 月相比，在一定

程度上低估了 1 月行业旅客量的实际增长，尽管如此，调整后行业旅客量

较 2010 年 2 月仍增长 1.1%，其中国内航线增长 1.1%，国际航线更是增

长 3.9%。 

1 月份，预计行业平均票价（客公里收入）约 0.65 元/客公里，同比增

长接近 20%，甚至较 2010 年春节期间的 2 月增长 4.9%。 

我们最为关注的，能够反映公司营运效率（综合反映客座率和票价两

项指标）的指标座公里收入，1 月预计为 0.51 元/座公里，同比增长超过

20%，与 2010 年 2 月相比较明显增长 4.5%。 

1 月份，预计行业收入接近 270 亿元，同比增长 27%，其中，预计航

空运输主业收入为 260 亿元，同比增长 27%；日期调整后，与 2010 年 2
月相比，营业收入、主营业务收入分别增长 10.5%、11.1%，增速均达两

位数。行业利润总额接近 30 亿元，不但较 2010 年同期大幅扭亏为盈，而

且调整日期后，较 2010 年 2 月同比增长更是高达 47.3%。 

行业投资策略：基于基本面，维持“买入”评级 

行业投资逻辑 

基本面看，上述分析可以看出，各项数据依然靓丽，尤其是座公里收

入仍然保持快速增长态势。 

股价看，受到两方面的因素影响，尤其是京沪高铁开通临近的影响： 

油价：油价上涨不必过度担忧。2011 年以来，国际油价持续上涨，尤

其是近期中东部分产油国的政治动荡导致国际油价加速上涨，并已创 2008
年 9 月以来新高。光大策略组认为，中东部分国家局势的动荡波及到其他

产油国为小概率事件，因此，随着国际社会的干预，局势将得到控制，国

际油价将有所下降，并且预计 2011 年国际油价（WTI）均价在 90-95 美元

/桶之间。 
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我们的公司盈利模型中 2011 年国际油价（WTI）的假设在 2010 年 10
月就已上调为 95 美元/桶，同时，我们在前期报告中也多次强调，油价上

涨对行业和公司影响远小于往年以及目前市场的担心程度，主要有三方面

理由：油价与燃油费联动机制、燃油套保、机型与航线的匹配。 

高铁：京沪高铁开通临近，股价上涨受到一定抑制，并未反映基本面

的良好预期。我们在前期报告中多次说明，高铁对航空的影响是短期和有

限的，但由于京沪高铁将于 6 月份开通，随着日期的临近，尽管基本面依

旧良好，但股价仍将持续受到高铁的影响，即使期间大盘反弹，航空股股

价上涨高度也将受到限制。 

行业投资建议 

尽管京沪高铁开通临近对股价有一定抑制作用，大盘反弹时将影响航

空股股价的反弹高度，但由于行业基本面依然良好、PE 估值处于历史低位、

人民币兑美元升值的最大收益板块之一，我们维持航空板块的“买入”评

级，推荐海南航空、中国国航、南方航空、东方航空。 

我们认为板块股价大幅上涨的最佳机会是京沪高铁开通之后的 7-9 月

行业的旺季，因为：（1）京沪高铁主要分流商务客，7-9 月旺季旅客量的

激增主要来源于旅游客源，业绩将仍然同比大幅增长；（2）高铁开通前，

航空股股价及估值将相对较低，对于基本面的反映大打折扣，当高铁开通

后航空的数据反映出旅客量的分流对业绩影响有限时，航空股估值将提升、

股价将快速增长。 

行业催化剂 
欧美再次推行量化宽松货币政策且超预期； 

周期类蓝筹股领衔的大盘大幅快速上涨； 

国际油价大幅下降。 

风险提示 

1、大盘系统性风险。若大盘大幅下跌，航空股作为强周期行业可能跟随大

盘而下。 

2、人民币兑美元升值低于预期； 

3、国际油价上行风险； 

4、宏观经济硬着陆，业务量增长持续低于预期； 

5、行业爆发非理性价格战； 

6、高铁替代效应超过预期； 

7、战争、非典、恐怖袭击、等突发性事件。 
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二、 春运大幕开启，需求加速增长 
1 月份，全行业共运送旅客 2267 万人次，同比增长 16.8%。其中，

国内航线旅客量为 2038 万人次，同比增长 15.9%；国际航线旅客量为 171
万人次，同比增长 25.5%；地区航线旅客量为 58 万人次，同比增长 25.2%，

增速均远超过去年同期。 

本月同比高增长率由于包含春运因素的影响，可能并不足以反映行业

的真实增长，对这一质疑，我们认为，春运对本月旅客量的拉动作用实则

有限，剔除其影响后，旅客量实际增长仍然较快。为此，我们对数据进行

调整（按日均数据将本年 1 月数据调整为 28 天的可比值），并在此基础上

与去年 2 月春运期间的数据进行比较。经日期调整后，行业旅客量较去年

2 月增长 1.1%，其中国内航线增长 1.1%；国际航线增长 3.9%。 

值得强调的是，这一增长率相对保守，具体原因为：2010 年春节为 2
月 14 日，故 2010 年 2 月基本上完全涵盖了春运去程与返程的整个阶段，

而去程与返程恰为春运旅客最为密集的两个时段；相比之下，本年春运始

于 1 月 19 日，航空业在 1 月 23 日左右才开始全面进入春运，故本月仅有

约 1/3 时间处于春运时期，仅部分涵盖春运去程时段。用本年 1 月数据与

去年 2 月相比，在一定程度上低估了行业旅客量的实际增长。而在这一保

守估计下，旅客量较去春运期间仍然持平甚至增长，所以，我们有充分的

理由相信，本月行业旅客量实际增长情况较为乐观。 

从各上市公司的运营数据来看，本月东航旅客需求增长最为骄人，全

月公司 RPK 为 82.24 亿客公里，同比增速高达 27.0%，经日期调整后，

较去年 2 月仍有 6.5%的增长；国航 RPK 为 67.06 亿客公里，同比增长

11.7%，经日期调整后较去年 2 月增长 1.6%；南航 RPK 为 97.27 亿客公

里，同比增长 16.6%，经日期调整后较去年 2 月增长 0.8%。 

对国内市场，1 月东航国内航线 RPK 为 55.82 亿客公里，同比增长

17.7%，经日期调整后较去年 2 月增长 2.6%；国航与南航国内航线 RPK
分别为 43.83 与 80.53 亿客公里,同比分别增长 13.2%与 13.4%，经日期调

整后均与去年 2 月春运期间基本持平，国内航线旅客需求涨势良好。 

对国际市场，1 月东航、南航与国航国际航线 RPK 分别为 23.11、15.22
与 28.01 亿客公里，同比分别增长 58.8%、38.0%与 8.9%，经日期调整后，

较去年 2 月增速分别达到 20.0%、12.8%与 5.8%。 
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图表 1：1 月行业综合旅客量增长 16.8% 

2008-2011 年各月行业综合旅客量增长率比较 

 
资料来源：CAAC，光大证券研究所 

图表 2：1 月国内航线行业旅客量增长 15.9% 

2008-2011 年各月国内航线行业旅客量增长率比较 

资料来源：CAAC，光大证券研究所 
  

图表 3：1 月国际航线行业旅客量增长 25.5% 

2008-2011 年各月国际航线行业旅客量增长率比较 

 
资料来源：CAAC，光大证券研究所 

图表 4：1 月地区航线行业旅客量增长 25.2% 

2008-2011 年各月地区航线行业旅客量增长率比较 

资料来源：CAAC，光大证券研究所 

  

图表 5：1 月东航 RPK 增长高达 27.0% 

2009-2011 年各月四大航 RPK 增长率比较 

 
资料来源：公司资料，光大证券研究所 

图表 6：1 月东航国内航线 RPK 增长 17.7% 

2009-2011 年各月国内航线三大航 RPK 增长率比较 

资料来源：公司资料，光大证券研究所 
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图表 7：1 月东航国际航线 RPK 增长 58.8% 

2009-2011 年各月国际航线三大航 RPK 增长率比较 

 

资料来源：公司资料，光大证券研究所 

图表 8：1 月东航地区航线 RPK 增长 19.0% 

2009-2011 年各月地区航线三大航 RPK 增长率比较 

资料来源：公司资料，光大证券研究所 

 

三、 紧锣密鼓备春运，因时制宜增运力 
伴随旅客需求的快速增长，航空公司适度增加运力，为应对春运做好

了充足准备。1 月份，全行业共提供座位 2858 万座次，同比增长 13.1%，

经日期调整后较去年 2 月春运期间增长 1.1%。其中，国内航线提供座位

2547 万座次，同比增长 12.6%，经日期调整后较去年 2 月略增 0.6%；国

际航线提供座位 231 万座次，同比增长 23.8%，经季节调整后较去年 2 月

增长 7.9%；地区航线提供座位 81 万座次，同比增长 21.5%，经日期调整

后与去年 2 月持平。 

上市公司运营数据显示，1 月份，东航 ASK 为 108.30 亿座公里，同

比增长 19.9%，经日期调整后较去年 2 月春运期间增长 5.4%；南航 ASK
为 123.26 亿座公里，同比增长 12.2%，经日期调整后与去年 2 月基本持

平；国航 ASK 为 94.45 亿座公里，同比增长 9.3%，经日期调整后较去年

2 月增长 2.1%。 

对国内市场，东航国内航线 ASK 为 72.24 亿座公里，同比增长 12.4%，

经日期调整后较去年 2 月仅略增 0.4%；南航与国航国内航线 ASK 分别为

100.32 与 54.87 亿座公里，同比分别增长 9%与 6.4%，经日期调整后较去

年 2 月份别下降 3%与 3.5%。各航空公司在确保春运运力充足的情况下，

在新增运力投放方面依然较为谨慎。 

对国际市场，东航、南航与国航国际航线 ASK 分别为 31.08、20.88
与 36.38 亿座公里，同比分别增长 42.7%、30.7%与 13.5%，经日期调整

后较去年 2 月份别增长 20.1%、5.9%与 12.7%，增长较快。 
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图表 9：1 月行业综合座位数增长 13.1% 

2008-2011 年各月行业综合座位数增长率比较 

 
资料来源：CAAC，光大证券研究所 

图表 10：1 月国内航线行业座位数增长 12.0% 

2008-2011 年各月国内航线行业座位数增长率比较 

 

资料来源：CAAC，光大证券研究所 
  

图表 11：1 月国际航线行业座位数增长 23.8% 

2008-2011 年各月国际航线行业座位数增长率比较 

 
资料来源：CAAC，光大证券研究所 

图表 12：1 月地区航线行业座位数增长 21.5% 

2008-2011 年各月地区航线行业座位数增长率比较 

 

资料来源：CAAC，光大证券研究所 

  

图表 13：1 月东航 ASK 增长 19.9% 

2009-2011 年各月四大航 ASK 增长率比较 

 
资料来源：公司资料，光大证券研究所 

图表 14：1 月东航国内航线 ASK 增长 12.4% 

2009-2011 年各月国内航线三大航 ASK 增长率比较 

 
资料来源：公司资料，光大证券研究所 
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图表 15：1 月东航国际航线 ASK 增长 42.7% 

2009-2011 年各月国际航线三大航 ASK 增长率比较 

 
资料来源：公司资料，光大证券研究所 

图表 16：1 月东航地区航线 ASK 增长 17.6% 

2009-2011 年各月地区航线三大航 ASK 增长率比较 

 
资料来源：公司资料，光大证券研究所 

 

四、 市场景气，效率提高 

三大航国内客座率分别较去年春运大幅提升 

旅客需求的快速增长与有效的运力部署使行业运营效率维持较高水

平。1 月份，行业综合客座率上升 2.5ppt.至 79.5%，与去年 2 月春运期间

持平。其中，国内航线客座率上升 2.1ppt.至 80.0%；国际航线客座率上升

1.0ppt.至 74.2%；地区航线客座率上升 2.1ppt.至 71.2%。 

从各上市公司来看，1 月份，东航与南航综合客座率分别为 75.9%与

78.8%，同比分别提升 4.2ppt.与 2.9ppt.，甚至较去年 2 月春运期间分别上

升 0.7ppt.与 0.8ppt.；国航综合客座率为 78.6%，同比上升 1.6ppt.，与去

年 2 月基本持平。 

对国内市场，东航、南航、国航国内航线客座率分别为 77.3%、80.3%
与 79.9%，同比分别上升 3.5ppt.、3.1ppt.、4.8ppt.，尤其需要注意的是，

该客座率较 2010 年 2 月分别上升 1.6ppt.、1.7ppt.、2.5ppt.，增幅十分显

著。 

对国际市场，东航国际航线客座率上升 7.5ppt.至 74.3%，与去年 2 月

春运期间持平；南航国际航线客座率上升 3.9ppt.至 72.9%；国航国际航线

客座率为 77.0%，较去年同期出现 3.2ppt.的下降。 
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图表 17：1 月行业综合客座率升 2.5ppt 至 79.3% 

2008-2011 年各月行业综合客座率比较 

 
资料来源：CAAC，光大证券研究所 

图表 18：1 月国内航线行业客座率升 2.1ppt 至 80.0% 

2008-2011 年各月国内航线行业客座率比较 

 

资料来源：CAAC，光大证券研究所 
  

图表 19：1 月国际航线行业客座率升 1.0ppt 至 74.2%

2008-2011 年各月国际航线行业客座率比较 

 

资料来源：CAAC，光大证券研究所 

图表 20：1 月地区航线行业客座率升 2.1ppt 至 71.2% 

2008-2011 年各月地区航线行业客座率比较 

 

资料来源：CAAC，光大证券研究所 

  

图表 21：1 月东航客座率上升 4.2ppt 

2009-2011 年各月四大航客座率比较 

 
资料来源：公司资料，光大证券研究所 

图表 22：1 月国航国内航线客座率上升 4.8ppt 

2009-2011 年各月国内航线三大航客座率比较 

 

资料来源：公司资料，光大证券研究所 
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图表 23：1 月东航国际航线客座率上升 7.5ppt 

2009-2011 年各月国际航线三大航客座率比较 

 
资料来源：公司资料，光大证券研究所 

图表 24：1 月南航地区航线客座率上升 1.0ppt 

2009-2011 年各月地区航线三大航客座率比较 

 
资料来源：公司资料，光大证券研究所 

  

客公里收入和座公里收入较去年春运明显增长 

客公里收入是指航空公司运送 1 个旅客飞行 1 公里带来的收入，反映

平均票价水平，对盈利影响重大。在市场景气状态下，航空公司往往能在

较高的客座率下仍保持较好的客公里收入。我们预计，1 月，行业客公里

收入（平均票价）接近 0.65 元/客公里，同比增长接近 20%，甚至与 2010
年春节 2 月的 0.62 元/座公里相比也增长 4.9%。 

我们最为关注的，能够反映公司营运效率（综合反映客座率和票价两

项指标）的指标座公里收入 1月预计为 0.51元/座公里，同比增长超过 20%，

与 2010 年 2 月相比较，也明显增长 4.5%。 

图表 49：1 月行业客公里收入同比增长接近 20% 

2009-2011 年各月客公里收入比较 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 50:1 月行业座公里收入同比增长超过 20% 

2009-2011 年各月座公里收入比较 
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资料来源：光大证券研究所 

五、 行业盈利较去年春运增长接近 50% 
我们预计，1 月份，行业收入接近 270 亿元，同比增长 27%，其中，
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航空运输主业收入为 260 亿元，同比增长 27%；日期调整后，与 2010 年

2 月相比，营业收入、主营业务收入分别增长 10.5%、11.1%，增速均达

两位数。 
预计 1 月，行业利润总额接近 30 亿元，不但较 2010 年同期大幅扭亏

为盈，而且调整日期后，较 2010 年 2 月同比增长高达 47.3%。 
预计 1 月，行业毛利率为 20%，同比提升 6.6 个百分点，与 2010 年

2 月毛利率基本持平。 
图表 51：1 月行业营业收入同比增长 27% 

2009-2011 年各月营业收入及增长率比较 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 52：1 月行业利润总额大幅扭亏为盈 

2009-2011 年各月利润总额及毛利率比较 
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资料来源：光大证券研究所 

六、 飞机利用率同比提高 
1 月份，行业综合飞机利用率为 9.3 小时/日，同比提高 2.2%，环比

提高达 8.1%。其中，大中型飞机利用率同比提高 2.1%至 9.7 小时/日，环

比亦提高 7.8%；小型飞机利用率下降 2.0%至 4.8 小时/日。 

  若与2010年2月比较，综合、大中型飞机利用率分别下降6.1%、6.7%，

说明航空公司运力投放相对谨慎，由单一追求旅客量的增长转变为追求营

运效率的提升。 

图表 53：1 月行业飞机利用率提高 2.2% 

2009-2011 年各月行业飞机利用率及增长率 

 
资料来源：CAAC，光大证券研究所 

图表 54：1 月行业大中型飞机利用率提高 2.1% 

2009-2011 年各月大中型及小型飞机利用率比较 

 
资料来源：CAAC，光大证券研究所 
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分析师介绍 

陈欣，硕士，从业 4 年，现主要负责交通运输行业研究。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2010-07-08 买入 

2010-08-24 买入 

2010-10-11 买入 

2010-10-25 买入 

2010-12-22 买入 

2010-12-31 买入 

 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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