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投资要点： 
 公共航空：估值受制于高铁和业绩低增长 

2011 年前 2 个月，在春节因素、10 年高基数等原因的影响下，三大

航经营情况表现低迷，增速同比出现下滑，尤其是货运航线降幅更

大。紧张的运力供给和三大航的谨慎控制使得运营效率不降反升，

国航、南航、东航客座率分别同比增加 1.02、2.61 和 2.91 个百分

点。 

二季度来看，国内航线走势较为平淡，国际航线方面各航空公司都

加大了投入力度，纷纷增开欧美长航线，但日本地震和核辐射将影

响日本航线的增长，增加了业绩增长的不确定性。 

同时由于国际政治形势不稳，国际油价一季度较去年底增长近 15%，

并维持在 100 美元以上的高位。虽然我国对油价和燃油附加实行了

联动机制，但是随着高铁的陆续建成通车，航空公司提价的能力会

受到压制。 

目前航空股整体估值并不高，平均市盈率水平不到 12 倍，相对于

大盘的估值溢价率也较低，但是由于 11 年业绩增速较低，且高油

价加剧了业绩的不确定性，京沪高铁即将通车也使得市场对于高铁

的冲击较为担心，观望情绪浓厚，因此我们整体仍然维持行业中性

的投资评级。 

 通用航空：进入快速发展期 
受空域资源限制，我国通用航空发展十分落后，远低于通航发达国

家的水平。“十二五”期间，我国将加快低空空域改革，简化审批

流程，缩短审批时间，根据通航运输协会的预测，“十二五”期间

通航飞行时间复合增长率约为 13%-15%，其中增幅较大的是工业航

空和执照培训。 

我国通航运输主要集中在石油服务、农林和驾驶员培训三部分，其

中石油服务占总飞行小时数的 24%，是最主要的应用领域。“十二五”

期间国家要推进海洋经济发展，积极发展海洋油气，深海采油步伐

将加快，这将助推通航业务的发展，预计海上石油业务复合增长率

接近 16%。 

2 季度我们仍然看好通航版块的走势，维持看好的投资评级，个股

方面重点推荐中信海直。年内通航版块个股业绩方面难以有较大幅

度的增长，股价走势受消息面刺激明显。 

 

通航进入快速发展期，关注个股交易性机会 
――航空行业 2011 年二季度投资策略

分析师：齐艳莉                    SAC NO：S1150511010015              2011 年 3 月 31 日 
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1. 公共航空 

1.1. 行业增速回归常态 

2011 年前 2 个月，在春节因素、10 年高基数等原因的影响下，航空业走势较为

低迷。国航、南航、东航前两个月收费客公里分别同比增长 8.7%、10.39%和

33.34%，除东航合并上航导致增速仍然略有增长外，国航和南航增速分别比 10

年下降 3.74 和 5.62 个百分点。分航线来看，国际航线由于 10 年基数较高，因

此今年下降幅度最大，国航国际和港澳航线分别同比下降9.40和21.88个百分点，

南航国际和港澳航线分别同比下降 15.32 和 37.71 个百分点。 

由于供给的紧张以及三大航较好的运力控制能力，客座率不降反升，国航、南航、

东航前两个月客座率分别同比增加 1.02、2.61 和 2.91 个百分点。 

图表 1：国航旅客周转量月度增速                图表 2：南航旅客周转量月度增速 

 
资料来源：公司数据                            资料来源：公司数据 

图表 3：东航旅客周转量月度增速 

 
资料来源：公司数据 
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图表 4：三大航客座率情况 

 
资料来源：公司数据 

货运航线下降幅度较大，主要是由于 10 年前两个月正值国外市场大幅增加库存，

基数较高。国航、南航和东航货运周转量前两个月分别增长 0.16%、30.91%和

4.4%，增速分别同比下降 58.01%、82.95%和 26.51%。 

图表 5：国航货邮周转量月度增速                图表 6：南航货邮周转量月度增速 

 
资料来源：公司数据                            资料来源：公司数据 

图表 7：东航货邮周转量月度增速 

 
资料来源：公司数据 
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1.2. 二季度走势平淡 

从历年二季度的情况来看，无论是客座率还是票价水平都低于一季度，清明和五

一两个小假期时间较短，而且暑期马上来临，所以整体来看国内航线在二季度将

相对较为平淡。 

图表 8：历年客座率走势                          图表 9：历年国内票价走势 

 
资料来源：CAAC                                 资料来源：CAAC 

国际航线方面，各家航空公司加大了国际航线的投入，尤其是欧美长航线。从刚

刚开始的厦秋航季的情况是来看，国内航空公司计划新辟国际航线 33 条，其中

客运航线 27 条，每周航班数量由去年的 3527 班增加到今年的 4002 班，新开航

点涉及杜塞尔多夫、汉堡、苏黎世、奥克兰、伊斯坦布尔、孟买、夏威夷和日本

的旭川、香川等。 

图表 10：中日间人员交往数据 

 
资料来源：中国旅游局，日本国土交通省 
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由于受日本地震和核辐射的影响，估计短期赴日旅游人数将大大减少，日本航线

短期将受到一定的冲击，长期的影响要看核辐射的处理情况。货运方面，电力短

缺和交通基础设施的破坏导致关键电子原料和零组件短期缺货，若短期内不能恢

复将影响到国际供应链体系，从而对航空货运产生影响，但短期影响较小。三大

航空公司中中日航线占国航和东航的比重较大，分别占收入的 5%和 6%左右。 

1.3. 高铁压制下转嫁油价能力减弱 

由于国际政治形势不稳，国际油价一季度较去年底增长近 15%，并维持在 100

美元以上的高位。虽然我国对油价和燃油附加实行了联动机制，但是随着高铁的

陆续建成通车，航空公司提价的能力会受到压制，铁道部长表示即将开通的京沪

高铁区段停车票价要远低于现在的航空票价。 

不过唯一的利好在于航空公司目前仍然有部分燃油套保，两会期间东航透露将重

启航油套保，随着油价的提升，套保的浮盈将会增加公司的业绩，对冲油价成本

的增加。国航日前是公布的年报显示，公司油料衍生合同公允价值变动收益为

19.54 亿元，占税前利润的 13%。 

图表 11：WTI 油价走势 

 
资料来源：Wind 

1.4. 投资策略 

虽然有较强的业绩支撑，但 1 季度航空股整体走输大盘，未出现预期中的年报行

情，我们认为一方面是由于 12 年京沪高铁开通以及国家十二五期间加大高铁投

入，加大了市场对于高铁分流的担心；另一方面，虽然在旺盛需求的带动下，航

空公司 10 年报出了骄人的业绩，但由于高基数效应 11 年的增速将放缓，不断走
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高的油价也增加了业绩的不确定性。 

个股来看，由东方航空 10 年底遭遇解禁抛售，导致估值水平较低，因此 1 季度

表现较好，累计下跌 4.1%；中国国航的表现最差，下跌 18.6%。 

图表 12：一季度航空股走势 

 
资料来源：Wind 

目前航空股整体估值并不高，平均市盈率水平不到 12 倍，相对于大盘的估值溢

价率也较低，但是由于 11 年业绩增速较低，且高油价加剧了业绩的不确定性，

京沪高铁即将通车也使得市场对于高铁的冲击较为担心，观望情绪浓厚，因此我

们整体仍然维持行业中性的投资评级。 

图表 13：行业整体估值水平 
简称 总 市 值

（亿元） 
流通市值

（亿元） 
每股收益 市盈率 PE 市 净 率

PB 
市 现 率
PCF 

市 销 率
PS 10E 11E 10E 11E 

行业均值   0.67 0.75  13.17  11.47  3.63  21.46  1.37  
行业中值   0.53 0.72  13.24  11.67  3.18  19.42  1.27  
东方航空 714.93  168.77  0.50 0.55  12.79  11.62  4.71  -41.67  1.79  
中国国航 1,450.34  882.64  0.91 1.01  12.34  11.10  4.37  -524.52  2.84  
海南航空 348.60  282.67  0.53 0.72  15.90  11.72  2.80  14.74  1.61  
南方航空 802.10  392.16  0.60 0.66  13.69  12.33  3.00  13.23  1.03  

资料来源：Wind 
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2. 通用航空 

2.1. 通航发展落后 

通用航空是指使用民用航空器从事公共航空运输以外的民用航空活动。通用航空

器是目前世界上种类最多、用途最广泛的一类航空器，其数量占民用飞机总数的

90%以上，而我国通用航空受空域管制的影响，一直发展极为缓慢。 

截至 2009 年底，我国通用航空年飞行小时为 12 万小时，航空器总数仅为 907

架，其中民用直升机 154 架，通用航空机场 70 个，远低于与我国国土面积相当

的国家。就通航与民航发展水平相比，目前我国通航飞机与民航客货机比例仅为

0.74，远小于通航发达国家 20 倍以上的水平。 

图表 14：民用直升机数量严重落后于其他国家 

 
资料来源：渤海证券研究所 

图表 15：典型国家通用航空实力对比 

 中国 美国  加拿大 澳大利亚 巴西 

面积（万平方公里） 960 963 1000 770 851 

人口（10 亿） 13 2.99 0.326 0.2 1.89 

航空器数量 900 224000 31018 111117 10310

每年飞行小时数（百万） 0.12 27 4.5 1.7 1.5 

计划航班：通用航班 - 1：32 1：61 1：34 1：24

资料来源：《2010 中国通用航空发展报告》 
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2.2. “十二五”期间将加快发展 

对空域的严格管制是限制通航产业发展的关键因素，近期中央军委《关于深化我

国低空空域管理改革的意见》获批，显示低空空域改革破冰。 

图表 16：《意见》对低空领域的改进 

 《通用航空飞行管制条例》(2003 年) 《关于深化我国低空空域管理改革的意见》

空域

划分 

除已划定的公共航空使用空域外，全部

为管制区域，通航飞行需提前申请临时

空域，严格按照批准的飞行计划组织实

施，并按照要求报告飞行动态 

按照管制空域、监视空域和报告空域划设低

空空域，在监视、报告空域实行空管部门监

督管理，通用航空用户自主运行、自负责任

的运行管理模式； 

垂直

范围 
无 

各类低空空域垂直范围原则为真高 1000 米

以下，在现行航路内、高度 4000 米（含）

以下，按监视空域管理办法为通用航空飞行

提供空中交通服务。 

审批

流程 

在机场区域内的，由负责该机场飞行管

制的部门批准；超出机场区域在飞行管

制分区内的，由负责该分区飞行管制的

部门批准；超出飞行管制分区在飞行管

制区内的，由负责该区域飞行管制的部

门批准；超出飞行管制区的，由中国人

民解放军空军批准。 

《意见》提出，要改进通用航空起降点审批

办法，简化审批程序，缩短审批时间。采用

多种通联手段，方便航空用户申报飞行计划、

报备相关事宜。研究。 

申请

时间 
提前 7-15 天 管制空域提前申请，监视和报告空域只需报

备计划；《意见》同时要求缩短审批时间 

资料来源：渤海证券研究所 

《意见》的总体思路是释放空域资源，简化审批程序，缩短审批时间，提高通航

的灵活性，虽然《意见》并没有给出具体的实施细则，但指出“十二五”末，试

点区域将由现在的长春、广州逐步扩大到全国。根据通航运输协会的预测，“十二

五”期间通航飞行时间复合增长率约为 13%-15%，其中增幅较大的是工业航空

和执照培训。 
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图表 17：“十二五”期间通航飞行时间预测 

 
资料来源：《2010 中国通用航空发展报告》 

2.3. 深海采油助推通航业务发展 

我国通航运输主要集中在石油服务、农林和驾驶员培训三部分，其中石油服务占

总飞行小时数的 24%，是最主要的应用领域。 

图表 18：通航飞行作业市场细分 

 
资料来源：《2010 中国通用航空发展报告》 

我国从 60 年代开始海上采油，但目前仍然局限于浅海区域，国家在“十二五”

规划纲要中提出要推进海洋经济发展，科学规划海洋经济发展，合理开发利用海

洋资源，积极发展海洋油气、海洋运输、海洋渔业、滨海旅游等产业，培育壮大

海洋生物医药、海水综合利用、海洋工程装备制造等新兴产业。国家深海采油步

伐的加快，将助推通航业务的发展，预计海上石油业务复合增长率接近 16%。 

国内海上石油的勘探开发权由中国海洋石油公司独家所有，根据中海油的规划，

“十二五”期间，中海油总投资规模将达 8,000 亿至 1 万亿元人民币，在保持国

内 6,500 万吨油当量的同时，力争在海外建设一个新的“海外大庆油田”，而在此
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基础上到 2020 年还将再建一个深水为主的“海上大庆油田”。 

海上石油服务主要是直升机运送海上石油平台或采油轮船倒班的钻井勘探和采油

技术人员和工人，运送海上石油作业平台上所需的物资供应。因此深海采油对于

直升机的需求量要远在于浅海区域，并且很少受到轮船的替代。 

图表 19：石油业务是通航领域主要的增长点 

 
资料来源：《2010 中国通用航空发展报告》 

2.4. 投资策略 

1 季度，通航相关的中信海直和海特高新走势较好，其中中信海直上涨 19.6%，

跑赢沪深 300 指数 17 个百分点，主要是受到两会期间低空开放受到热议以及国

家将大力发展深海采油的刺激。可见在该版块相关个股没有业绩支撑的情况下，

消息面的刺激成为刺激版块上涨的重要力量。 

图表 20：一季度通航相关个股走势 
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资料来源：Wind 

2 季度我们仍然看好通航版块的走势，维持看好的投资评级，个股方面重点推荐

中信海直。年内通航版块个股业绩方面难以有较大幅度的增长，股价走势受消息

面刺激明显。 

3. 机场行业 

3.1. 前 2 月走势平淡 

2011 年前两个月，上海机场（包括浦东和虹桥）、白云机场、深圳机场和厦门机

场飞机起降架次分别累计增长 13.91%、3.51%、1.97%和 15.24%，分别同比增

加 5.37、减少 9.94、减少 7.31 和增加 0.30 个百分点。仅浦东机场来看，前两个

个飞机起降架次累计增长 7.84%，同比减少 8.11 个百分点。可以看出，受累于航

空增速的回落，机场行业增速也出现了明显的回落。 

货邮方面的表现更加明显，浦东机场、白云机场、深圳机场和厦门机场货邮吞吐

量累计同比增长 10.53、下降 5.56%、14.62%和 4.88%，除深圳机场受益于 UPS

外，各大机场增速回落幅度均超过 30 个百分点。 

货运的回落主要是由于 10 年基数过高，同时由于日本是全球电子原材料和零部

件方面主要的供应商，日本地震和核辐射影响了全球的供应链体系，如果短期内

危机不能解决，我们认为回落的幅度将更大。 

图表 21：浦东机场月度增速                    图表 22：上海两场月度增速 

 
资料来源：公司数据                            资料来源：公司数据，中贸物流 
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图表 23：白云机场月度增速                    图表 24：深圳机场月度增速 

 
资料来源：公司数据                            资料来源：公司数据 

图表 25：厦门机场月度增速 

 
资料来源：中贸物流 

3.2. 投资策略 

一季度，机场行业基本与大盘走平，个股方面上海机场表现最好，跑赢沪深 300

指数 7.3 个百分点，白云机场表现最差，跑输沪深 300 指数 4.7 个百分点。与我

们的预期一致。 

我们认为二季度，机场行业仍将保持与指数同步的走势，个股方面建议关注有重

组题材的上海机场和即将有跑道投产的深圳机场。 
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图表 26：一季度机场行业走势 

 
资料来源：Wind 

图表 27：一季度股票池走势 

代码 证券简称 区间涨跌幅 

601111 中国国航 -19.52% 

600221 海南航空 -9.03% 

600270 外运发展 12.75% 

 行业整体 -11.27% 

资料来源：渤海证券研究所 

图表 28：二季度股票池 
股票代码 证券简称 投资建议 EPS PE 

10 11E 12E 10 11E 12E 
601111 中国国航 持有 1.05 1.15 1.2 10.49  9.57  9.18 
600221 海南航空 持有 0.74 0.78 0.81 11.03  10.46  10.07 
000099 中信海直 推荐 0.27 0.28 0.32 45.48  43.86  38.38 
002023 海特高新 推荐 0.20 0.25 0.34 79.65  63.72  46.85 
000089 深圳机场 持有 0.42 0.44 0.46 13.89  13.34  12.76 

资料来源：渤海证券研究所 
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投资评级说明 
项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 
推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 
持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 
回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 
看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 
中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 
看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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