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  占比% 
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行业指数  
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4 月以来航空景气明显高涨，客座率和票价高位，业绩对此弹性大，全年汇兑收

益有望超去年，油价失控从而影响需求的可能性不大，目前燃油附加成本增支覆

盖率高于去年，成本的边际影响前高后低。目前板块 PE 不到 12 倍，去年市场已

对高铁影响有所预期，高点时航空 PE 亦接近 20 倍，我们认为短期给予行业平均

15 倍 PE 较为合理，重点推荐业绩和人民币升值弹性大的南航。 

 4 月以来航空景气明显上升，客座率和票价高位。从一季度的情况来看，量的

增速确实有所放缓，但三大航客座率同比均有 1 至 3pts 的提升，票价基本持

平，景气依然。3月份的情况如我们所预计，作为传统淡季，在去年淡季不淡

的情况下，同比增速差强人意，但景气依然不错。随着 4 月份商旅活动开始

频繁，经营数据将环比改善。 

 业绩对客座率和票价弹性大，预计航空公司今年经营性业绩仍将稳定增长。

我们预计航空业全年增速将有所放缓，但由于供给谨慎，仍存在供需缺口，

客座率和票价有望高位，景气持续。航空公司业绩对客座率和票价的弹性很

高。我们测算： 

（1）若国内航线客座率提升 1pts：三大航（国航、南航和东航，下同）全年

利润总额将增加 7.7、9.6 和 9.2 亿元，对 EPS 将增厚约 0.05、0.08 和 0.08
元。 

（2）若国内航线票价提升 1%：三大航全年利润总额将增加 5、6 和 5.2 亿元，

EPS 将增厚约 0.034、0.049 和 0.045 元。 

 人民币升值步伐稳健，加息助推升值预期，航空公司今年有望获得较去年更

可观的汇兑收益。去年全年升值约 3%。今年一季度升值 1%，预计全年 5%。

我们测算，每升值 1%，对三大航的 EPS 增厚约 0.04、0.04 和 0.03 元。 

 油价失控可能性不大，对成本有一定压力，边际影响前高后底。目前最不确

定的是油价，但我们认为由于油价失控而严重影响宏观经济，进而严重影响

航空需求的情形发生的可能性不大。对成本的影响方面，预计边际影响将呈

前高后低，总体在可控范围内。我们测算： 

（1）目前三大航燃油附加费征收（60/110 元）对燃油成本增支的覆盖率方面，

南航为 75%，国航、东航为 65%左右。（见表 1） 

（2）今年一季度，三大航国内航线扣除燃油附加费征收后的燃油成本净增支

（较油价和附加费维持去年 Q1 水平）约为 2.2 亿元、3 亿元和 3.3 亿元，对

EPS 的影响为-0.02 元、-0.03 元和-0.03 元。 

（3）若目前的油价和附加费征收标准执行至年底，则三大航国内航线燃油成

本的净增支（较油价和附加费维持去年水平）为 0.5、1.5 和 2.3 亿元。主要

原因是去年三季度航空公司一度征收低于可征收的最高标准的附加费，成本增
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支覆盖率较低，因此同比成本净增支不大。 

（4）国航和东航仍有部分未交割套保合约，套保公允价值变动收益尽管将显

著少于去年，但仍会有一些。我们预计今年一季度国航和东航仍将获得 0.85
亿元和 2.5 亿元左右的套保公允价值变动收益。 

 预计三大航今年的 EPS 为 1 元、0.66 元和 0.52 元，估值亟待修复。航空

板块目前 PE 不到 12 倍，估值低位徘徊。我们去年策略报告中就提出，今年航

空的格局是“消费属性的增强和高铁的估值影响并存”。我们认为今年高铁对航空

的业绩影响不大，也并不认同高铁将对航空有颠覆性影响的观点，但在高铁大

规模建成后对航空的影响尚未有实证之前，对航空板块的估值将存在明显影响。 

但我们应该看到，市场在去年已经对此有所预期，而去年高点时航空 PE 接近

20 倍。我们认为航空板块估值亟待修复，短期给予行业平均 15 倍 PE 较为合

理。待高铁的影响得到实证或国际航线取得突破性进展，从而彻底消除投资者

对航空未来市场萎缩的担忧时，航空板块的估值可以得到大幅修复。 

 风险提示：航空景气低于预期、油价和通胀冲高、高铁的实质冲击大于预期、

系统风险等。 

表 1：燃油成本增支覆盖率历史情况 
燃油成本增支覆

盖率 
2009-11-13 2010-4-1 2010-6-11 2010-10-1 2010-10-27 2011-11-29 2011-2-20 2011-4-7

附加费  <800km 20  20  20  20  40  40  50  60  
>800km 50  40  40  40  70  70  90  110 

国内燃油综合采

购成本（元/吨） 
5210 5200 5610 5490 5700 6000  6350  6840 

南方航空 80% 67% 48% 53% 82% 69% 74% 74% 
中国国航 71% 59% 43% 47% 72% 61% 65% 65% 
东方航空 70% 58% 42% 46% 71% 60% 64% 64% 
资料来源：招商证券 （注：综合采购成本无长效 
 

重点公司主要财务指标 

 股价 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE PB 评级 
南方航空 8.39 0.59 0.66 0.72 11.8  11.2  3.1 强烈推荐-A

东方航空 6.41 0.48 0.52 0.54 14.2  12.7  4.6 强烈推荐-A

中国国航 11.22 0.95 1.00 1.07 13.4  12.3  3.5 强烈推荐-A

海南航空 7.95 0.73 0.74 0.65 10.9  10.7  2.6 审慎推荐-A

资料来源：招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

姚俊，曾在招商局集团博士后科研工作站从事博士后研究，目前为招商证券研发中心交通行业研究员。 
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常涛，北京大学光华管理学院硕士，中国科学技术大学学士，曾供职于中国外运长航集团，长期从事干散货租船

业务，对航运和港口业务有较为深刻的认识，对航运企业的运营有深入的研究，目前为招商证券交通行业研究员，

负责航运、港口和公路板块的研究工作。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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