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 推荐 （维持）

主业盈利依然强劲，需求增速有望回升  

2011 年 4 月 14 日

投资要点 

3 月份行业数据预测： 

预计 3 月份全民航完成运输总周转量 46.6 亿吨公里，同比增长 4.3％，环比增长 17.5％，其中国内（含港

澳台）、国际和港澳台航线同比分别增长 5.1％、3％、15.6％。 

 

预计 3 月份全民航旅客运输量达到 2282 万人次，同比增长 5％，环比增长 5.5％，其中国内（含港澳台）、

国际和港澳台航线同比分别增长 5.2％、2.7％、18.6％。 

 

预计 3月份全民航货邮 运输量达到 48.9 万吨，同比增长 2％，环比大幅增长 62.7％。 

 

预计 3月份全民航正班客座率达到 81％，同比提升 0.4PT，环比下降 0.1PT。其中国内（含港澳台）、国际和

港澳台航线同比分别提升 1.8、-5.5、1.9 个 PT。 

 

预计 3月份全民航正班载运率达到 73.1％，同比提升 0.1PT，环比大幅提升 5PT。其中国内（含港澳台）、国

际和港澳台航线同比分别提升 1.8、-3、-0.9 个 PT。 

 

点评： 

 受国内外经济复苏速度趋缓和去年高基数的影响，3 月份民航客运需求同比增速有所下降。但航空公司

通过改变经营策略，由“量变”到“质变”，使得票价水平维持坚挺。我们预计 3 月份三大航客票裸票

价格约为 0.57 元/客公里，同比环比均有不同程度的提升，使得航空企业主业盈利水平超过去年同期。 

我们预计 4 月份第一周旅客同比增速回升到 8.5％左右，部分航空公司客运增速甚至超过 10％。需求增

速的持续回升值得期待。 

 国际航线需求增长势头趋缓，而国际航线运力增长加速（国内航空公司加大国际航线运力投入）使国际

航线显现短期供大于求的局面，客座率同比下滑 5～10 个百分点。随着人民币持续升值和出境游持续提

升，未来国际航线需求和运行绩效有望企稳和提升（尚需时日）。 

 受春节因素影响，2 月份货运表现疲软，3 月份则大幅回升，直接拉动货运裸票价格环比提升 5％左右。

货邮载运率环比提升约 14 个 PT 左右。我们判断未来货运市场增速将回归正常水平。 
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 兴业核心观点 

（1）1 季度需求增速虽然放缓，但效率效益却在提升。客座率和票价水平维持在较高水平，尤其是国内航线

盈利能力持续强劲。我们预计南航、东航、国航 3 月主业盈利同比增长 160％、50％和下降 30％。 
 
（2）国际航线短期供大于求，中长期改善前景值得期待。从目前形势来看，依然延续国内航线是火焰，国

际航线是海水的形势。但从中长期来看，随着人民币持续升值和出境游不断升温，国际航线复苏值得关注和

期待。 
 

（3）需求增速有望回升。我们预计 4月份第一周全民航旅客同比增速回升至 8.5％左右，部分航空公司旅客

增速甚至超过 10％。4月份开始航空市场逐渐进入旺季，行业增速有可能回升至两位数之上。需求前景依然

向好。 

 

（4）行业估值有望修复。在高铁降速、油价短期回落、需求增速回升和人民币持续升值的形势下，压抑航

空板块估值的各因素将出现一定程度的缓解，因而我们判断航空板块的估值水平短期有望修复。我们首推国

内航线为主的南航，密切关注国际航线有望改善的国航。 

 

 

图 1、客公里收入（不含燃油）-综合 图 2、客公里收入（不含燃油）-国内 
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数据来源：CAAC、公司公告、兴业证券研究所  

 

图 3、客公里收入（不含燃油）-国际 图 4、客公里收入（不含燃油）-地区 
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图 5、3 月份地区 RTK 同比增速高于国内国际 图 6、3 月份 RTK 同比增速回升 
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图 7、3 月份旅客同比增速下滑势头企稳 图 8、3 月份货邮同比增速大幅回升 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 信息披露栏内查询静默期安排

和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


