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油价与高铁影响有限、强劲盈利凸显安全边际 
 

 

报告关键点： 
 多个利空因素导致航空股一季度单边下跌，估值具备安全边际。 

 虽然油价高企，但行业盈利水平没有市场想象的脆弱 

 目前航空板块动态PE为12倍，位于历史低位；PB为3.4倍，位于历史中低位。 

报告摘要： 

 今年以来航空板块累计下跌近20%，表现大幅落后其它行业主要原因有：①经过

世博盛会后，去年11月起需求增速呈下滑态势。②京沪高铁将于今年6月通车，

明显快于去年市场预期，由于京沪航线是目前国内旅客运输量最大、盈利水平

最高的航线，市场担心京沪高铁的开通对上市公司盈利冲击明显。③去年10月

以来油价上涨明显，一季度WTI原油、布伦特原油均价分别约为94美元/桶、105

美元/桶，已超过2008全年均值水平。市场担心航油成本快速上涨将侵蚀利润。

④日本地震及核辐射事件冲击。 

 当前航空板块已具备较高安全边际：静态PE和PB分别为12倍和3.4倍，与其他行

业以及自身历史数据相比，估值均处于低位。与23个申万一级行业相比，航空

板块的PE仅略高于金融服务，排名第二，PB处于中等水平。从自身历史数据看，

PE接近历史最低位，PB处于历史中低水平。 

 虽然油价高企，但行业盈利水平没有市场想象的脆弱：从近两年来看，航空公

司盈利水平波动幅度受油价影响已明显小于历史。2010年WTI原油均价80美元/

桶，比2007年的72美元增长10%，但行业盈利大幅超过07年水平。今年一季度，

WTI原油均价约为94美元/桶，布伦特原油均价达到105美元/桶，已超过2008全

年均值水平。但我们预计一季度行业主业盈利仍将创历史同期最好水平。我们

认为航空公司承受高油价的能力相对历史有明显提升，主要原因有：一是燃油

附加费联动机制对冲大部分油价上涨的成本增支，二是行业集中度提升、供给

偏紧、高客座率将使行业具备更强的应对油价上涨能力。 

 预计京沪高铁对行业盈利影响将小于市场预期：①沿途航线旅客运输量占行业

国内旅客运输量比重约为5.3%。我们以已开通高铁航线分流数据为参考，根据

航距和运行时间差进行测算，京沪高铁开通后分流民航旅客量影响约为行业国

内旅客运输量1.88%，影响行业RPK增速约1.2%。②我们认为京沪线盈利能力受

冲击程度小于市场预期的概率较大：京沪航线受航班控制，运力增长有限，持

续处于运力紧张状态，同时京沪线宽体机占比较高，虽然预计航空公司不会削

减航班，但可通过更换为经济的小机型来消化高铁分流影响。悲观估计，京沪

线受冲击影响东航、国航净利润约8.2%、2.4%；若航空公司（东航、国航）采

取换机型进行运力调配，东航、国航净利润影响约3.7%、1.1%。我们认为后一

种情形是大概率事件。 

 我们认为前一轮暴跌已经基本消化各项不利因素，航空业短期利空释放完毕。

目前航空板块动态PE为12倍，位于历史低位；PB为3.4倍，位于2005年以来中低

位，且预计今年航空盈利仍有保证，PB将进一步下降。航空股的交易特性使其

存在一定的交易机会，航空板块或将出现估值修复行情。短期可能的股价催化

剂：油价快速上涨势头停止，油价企稳或回落；人民币升值速度持续加快；经

过3月行业需求增速的明显下降，四月增速有所回升；高油价下，上市公司一季

报业绩维持较好水平 

 风险提示：需求回落高于预期、油价大幅上涨、突发事件 
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1. 多利空因素致航空股超跌，PE 达历史低位 

1.1. 市场表现：多个利空因素导致航空股一季度单边下跌 

今年以来（至 4 月 11 日）航空板块累计下跌近 18.53%，大幅跑输沪深 300 指数 27.1

个百分点，与涨幅最大的黑色金属板块更是相差高达近 40 个百分点。 

航空板块的这一表现与今年以来转换的市场风格特征大相径庭。具体来看，今年以来

涨幅靠前的主要是黑色金属、家电、交运设备、房地产、化工、金融服务、采掘、建

筑建材等板块，这些板块有一个共同的特征就是低估值+强周期。而今年以来跌幅最

大的除航空外主要是医药生物、食品饮料、农林牧渔等弱周期的防御性行业。 

航空股大幅落后其它行业主要原因有：（1）经过世博盛会后，去年 11 月起需求增速

呈下滑态势。（2）去年 10 月以来油价上涨明显，一季度 WTI 原油均价约为 94 美元/

桶、布伦特原油均价达到 105 美元/桶，已超过 2008 全年均值水平。市场担心航油成

本快速上涨将侵蚀利润。（3）原来市场预期京沪高铁最快将于今年国庆通车，但去年

12 月媒体报导，京沪高铁将于今年 6 月通车，明显快于市场预期，由于京沪航线是目

前国内旅客运输量最大，盈利水平最高的航线，市场担心京沪高铁的开通对上市公司

盈利冲击明显。（4）日本地震及核辐射事件冲击。 

图 1 航空和申万一级行业今年以来回报率对比 

 
数据来源：安信证券研究中心 

 

1.2. 估值水平：目前估值已有具备较强安全边际 

当前航空板块的静态 PE 和 PB 分别为 12 倍和 3.36 倍，与其他行业以及自身历史数据

相比，估值均处于低位。与 23 个申万一级行业相比，航空板块的 PE 仅略高于金融服

务，排名第二，PB 处于中等水平。从自身历史数据看，PE 接近历史最低位，PB 处

于历史中低水平，而从与沪深 300 的历史相对估值看，相对 PE 也接近历史最低位，

相对 PB 处于历史均值附近。 
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图 2 航空和申万一级行业 PE 对比 

 

图 3 航空和申万一级行业 PB 对比 

 
数据来源：安信证券研究中心 数据来源：安信证券研究中心 

 

图 4 航空行业历史 PE 

 

图 5 航空行业历史 PB 

 
数据来源：安信证券研究中心 数据来源：安信证券研究中心 

 

图 6 航空行业相对沪深 300 估值 

 
数据来源：安信证券研究中心 

 

2. 行业盈利水平没有市场想象的脆弱：集中度提升、供给偏紧

将使行业具备更强的应对油价上涨能力 

2.1. 行业目前盈利能力并未如市场想象脆弱 

历史上，航空盈利能力向来比较脆弱，市场对高铁冲击、油价高企下的航空公司盈利

能力仍较为担忧。 

受全球流动性宽松、中东和利比亚局势紧张影响，国际油价自去年四季度以来上涨明
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显。航油价格成本占航空公司成本约 30-35%，历史上，航空公司盈利水平与油价水

平呈负相关性。一般来说，油价高企，航空公司成本水平明显增加，盈利水平下降明

显。尤其是在 2008 年，国际原油价格全年均值约为 99.75 美元/桶，即便剔除当年套

保亏损，全行业亏损仍超过 100 亿。 

但从近两年来看，航空公司盈利水平波动水平受油价影响已明显小于历史。2010 年

WTI 原油均价 80 美元/桶，比 2007 年的 72 美元增长 10%，但行业盈利大幅超过 07

年水平。今年一季度，WTI 原油均价约为 94 美元/桶，布伦特原油均价达到 105 美元

/桶，已超过 2008 全年均值水平。但我们预计一季度行业主业盈利仍将创历史同期最

好水平。 

图 7 原油波动 

 

图 8 航空公司净利润与原油价格 

 
数据来源：安信证券研究中心 数据来源：安信证券研究中心 

 

2.2. 承受油价上涨能力增强的原因：行业集中度提升&高客座率&燃油附加

费联动机制 

2.2.1. 燃油附加费联动机制对冲大部分油价上涨的成本增支 

自 2009 年底燃油附加费联动机制执行以来，燃油附加费基本随着油价上涨上调。但

在 2010 年 4 月上调油价后，由于通胀压力较大，燃油附加费一度未同步上调，并持

续了约半年时间。但今年以来，国内航油出厂价两次上调时，燃油附加费均同步联动

调整，联动机制执行效果较好。 

根据民航局文件，计算燃油附加费标准的燃油附加单位收取率制定依据为“按照 2010

年国内航线航空煤油实际消耗量、旅客运输总周转量，同时考虑航空公司自行消化油

价上涨增支成本比例不少于 20%”。 

不考虑其它因素，燃油附加费联动机制的执行按覆盖新增用油成本 80%计算，国际油

价上涨 10 美元/桶，国航、南航、东航、海航 2011 年 EPS 下降约为 0.031、0.041、0.034、

0.027 元。 
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图 9 今年以来燃油附加费联动机制执行较好 

 
数据来源：安信证券研究中心 

 

图 10 800 公里以下燃油附加费 

 

图 11 800 公里以上燃油附加费 

 
数据来源：安信证券研究中心 数据来源：安信证券研究中心 

 

表 1 假设燃油附加费覆盖 80%，原油价格上涨 10 美元/桶对业绩影响 

航线 公司耗油量/万吨 影响净利润/百万 影响 EPS/元 

国航 472 -374  -0.031  

南航 436 -404  -0.041  

东航 416 -386  -0.034  

海航 116 -108 -0.026  

数据来源：安信证券研究中心(相当于国内油价上涨约 610 元/吨) 

 

2.2.2. 行业重组后集中度提升，有利于票价水平的稳定和运力的有序扩张 

06 年以来行业集中度逐年下降，三大航份额从 2006 年的 76%，逐年下降至东上合并

前的 67%，下降明显。主要原因是，05 年开始民营航空公司出现和地方航空公司发展

势头迅猛，尤其是海航、深航、上航等地方航空公司运力引进速度较快。 

在东上航合并、国航控股深航后，三大航市场份额上升明显，以 2009 年的旅客周转

量作参考，三大航旅客运输量的市场份额从 69%上升到约 80%。 

我国国内航线票价自 2004 年 4 月 20 日《民航国内航空运输价格改革方案》实行以来，

实行以政府指导价为主，政府价格主管部门对航空运输基本价和浮动幅度的间接管理。

05 年民营航空的加入以及地方航空公司运力的大幅引进，在同一区域市场、甚至同一

航线上存在运营的航空公司较多，票价竞争激烈。行业集中度的提升，有利于减少票

价竞争，扭转亏损状态并提升主业盈利水平。 
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从民航局十二五规划看，运力增长将保持 11%左右。同时，行业集中度提升后，航空

公司对规模的扩张将更为理性，各航空公司为了更好地应付未来高铁冲击，也加快了

老旧飞机的退出。 

图 12 2009 年三大航客运市场份额 

 

图 13 整合后三大航客运市场份额 

 
数据来源：安信证券研究中心 数据来源：安信证券研究中心 

 

图 14 十二五运力（飞机架数）增长 11% 

 

图 15 运力增速预计今年明显回落 

 
数据来源：安信证券研究中心 数据来源：安信证券研究中心 

 

2.2.3. 行业客座率达历史最高水平，对油价上涨承受能力更强 

从过去十年看，除 2008 年金融危机外，民航运力（ASK）增速持续小于需求（RPK）

增速，推动行业客座率持续上扬，从 2000 年的 61.2%上涨至 2007 年的 76.4%，在 2008

年金融危机时下降到 74.2%，但 2009 年迅速回归上升通道。2010 年行业客座率高达

80.4%。我们预计十二五期间，行业客座率仍将维持 80%以上的高位水平。 

对航空公司来说，客座率的提升，将从两个方面提升收入水平：一是旅客量的增加将

直接带来额外收入，二是票价水平和客座率正相关，票价的提升带来收入水平的增加。

而对于航油成本来说，边际耗油量是减小的。因此，客座率越高，航空公司承受高油

价的能力越强。 

其次，行业景气度高时旅客对票价敏感性较低，燃油附加费能更好地传导至旅客。即

在客座率较高时，不含燃油的裸票价格水平受燃油附加费的影响较小；在客座率较低

时，航空公司相对旅客的议价能力下降，燃油附加费的征收，将影响不含燃油票价。 

国际货币基金组织近期下调美国和日本的经济增长预期，以及利比亚潜在的停火可能，

都可能使油价快速上涨势头近期有望结束，油价若企稳或稍有回落，都将减少市场对

航空公司盈利能力的担心。 
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图 16 行业运力增长持续小于周转量增长 

 

图 17 运力供给（ASK）增速回落明显 

 
数据来源：安信证券研究中心 数据来源：安信证券研究中心 

 

图 18 月度客座率及同比变化 

 

图 19 客座率位于历史高位 

 
数据来源：安信证券研究中心 数据来源：安信证券研究中心 

 

2.3. 预计一季度行业主业盈利增速 30% 

预计一季度客座率累计同比提升约 1.5%-2%，票价指数同比提升 5-8%。主业盈利增

长约 30%。虽然去年同期国航和东航公允价值变动收益、南航一次性投资收益推升盈

利基数，但预计主业盈利和汇兑收益提升将实现一季度三大航净利润与去年基本持平。

预计全年行业需求增速将超过供给增长，供需缺口依然存在推动客座率、票价同比进

一步提升，全年行业业绩正增长可期。 

图 20 行业票价指数-国内航线 

 

图 21 行业票价指数-国际航线（不含亚洲） 

 

数据来源：安信证券研究中心 数据来源：安信证券研究中心 
 

3. 预计京沪高铁对行业盈利影响将小于市场预期 

3.1.1. 京沪高铁开通，预计分流行业国内旅客运输量 1.88%，对全行业 RPK 增速影

响约为 1.2% 

据媒体报导，京沪高铁将于今年 6 月通车，预计最快可能 7 月投入运营。 

京沪高铁全长 1318 公里，按 300 公里/小时的时速，上海到北京的直达火车旅行时间
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将由现在的 10 小时缩短为 4.4 小时。 

如果按照京津、武广、郑西、沪宁这几条已通车 350 时速铁路的定价计算票价的话，

二等座 0.46-0.48 元/公里，一等座是二等座的约 1.6 倍，那么京沪高铁全程二等座约

610-630 元，一等座约 980-1010 元。但从投资总额看，京沪线投资总额为 2200 亿，

为武广线 1166 亿的 1.89 倍。折成单公里投资总额，为武广线的 1.53 倍。我们认为，

不排除京沪线费率可能高于武广线。  

考虑沿途航线，主要冲击航线除京沪线外，旅客运输量较大的还有北京-南京、天津-

上海、济南-上海、北京-无锡等航线。沿途航线旅客运输量占行业国内旅客运输量比

重约为 5.3%。我们以已开通高铁航线运营分流数据为参考，根据航距和运行时间差进

行测算，京沪高铁开通后分流民航旅客量影响约为行业国内旅客运输量 1.88%，影响

行业 RPK 增速约 1.2%。 

表 2 京沪高铁沿线数据 

航线 总人数占比   分流假设 分流量占行业国内航线比重 

北京-上海 3.16% 30% 0.95% 

北京-南京 0.79% 40% 0.32% 

天津-上海 0.51% 40% 0.21% 

济南-上海 0.30% 40% 0.12% 

北京-无锡 0.20% 30% 0.06% 

北京-济南 0.16% 70% 0.11% 

天津-南京 0.05% 40% 0.02% 

北京-徐州 0.04% 50% 0.02% 

徐州-南京 0.03% 100% 0.03% 

徐州-上海 0.03% 100% 0.03% 

济南-南京 0.01% 100% 0.01% 

合计 5.29%  1.88% 

数据来源：安信证券研究中心 

 

3.1.2. 京沪航线盈利受冲击：预计对上市公司盈利影响小于预期 

京沪高铁的开通，最受关注的将是对目前国内盈利能力最强的京沪航线的冲击有多大。

在国内航线中，北京-上海航线旅客运输量排名第一。2009 年，北京-上海航线旅客运

输量占国内航线行业旅客运输量约 3.2%。 

预计开通后一年分流比例约为 20-30%：这里我们用乘坐高铁和航空所花费的时间差

以及两者之间的票价比这两个关键因素并参考已开通的武广线来测算京沪高铁对京

沪航线的分流影响。从航距看,武广线航距 873km，开通后一年分流 31%；京沪线航

距 1178km；从高铁和航空花费时间差看，武广线约为 1.8 小时，从航空和高铁票价比

看，航空经济舱全价票价格／高铁票价格＝2.12；而京沪线时间差约为 2 小时，航空

经济舱全价票价格／高铁票价格约为 1.5-2(以高铁价格为 600-800 元估计) 。无论从时

间差还是从时间差上看，京沪航线飞机优势都要好于武广线。 

京沪航线上主要承运人为东航和国航，市场份额分别约为 55.4%、35.0%。估计京沪

线收入分别占两公司收入的 5.5%、3.5%。我们认为京沪线盈利能力受冲击程度小于

市场预期的概率较大：①京沪航线受航班控制，运力增长有限，持续处于运力紧张状

态：民航局规定北京、上海、广州大三角航线，尽量安排大座级飞机，原则上不增加

班次和进入新公司。②京沪线宽体机占比较高，虽然预计航空公司不会削减航班，但

可通过换更为经济的小机型来消化高铁分流影响。 

预计京沪线受冲击对上市公司 2011 年盈利冲击将小于预期：悲观估计（运力不变），
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东航、国航净利润下降约 8.2%、2.4%；乐观估计，若航空公司（东航、国航）采取

换机型进行运力调配，东航、国航净利润下降约 3.7%、1.1%。我们认为后一种情形

是大概率事件。 

图 22 高铁开通一年分流影响和京沪线分流预测 

 

图 23 京沪航线航班市场份额 

 
数据来源：安信证券研究中心(圆圈面积代表高铁速度) 数据来源：安信证券研究中心 

 

图 24 京沪航线机型占比 

 

图 25 京沪线受高铁冲击对上市公司盈利影响测算 

 
数据来源：安信证券研究中心 数据来源：安信证券研究中心 

 

4. 人民币升值：行业盈利的稳定剂之一 

2010 年 6 月 19 日，中国人民银行宣布“进一步推进人民币汇率形成机制改革，增强

人民币汇率弹性”。人民币再次步入上行通道。2010 年全年人民币兑美元升值 3.1%。 

从今年看，人民币对美元汇率中间价在一季度升幅放缓，仅为 1%。3 月中下旬开始，

人民币兑美元升值有所加速：自年初至 4.11 日，人民币累计升值 1.36%。1、2、3 月

单月升值幅度分别为 0.51%、0.21%、0.29%，4 月初至今累计升值 0.34%。 

航空公司由于购买飞机，具有较多的美元外债。人民币相对美元升值，对净利润影响

最直接和确定的是人民币升值带来的汇兑损益。预计 2011 年全年人民币升值幅度约

为 3-5%。人民币升值 1%，贡献南航、国航、东航 EPS 约 0.042 元、0.041 元、0.026

元。 
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图 26 人民币兑美元汇率和一年期 NDF 

 

图 27 人民币升值 1%，对三大航 EPS 影响 

 
数据来源：安信证券研究中心 数据来源：安信证券研究中心 

 

5. 投资策略：估值具备安全边际，关注估值修复行情 

在今年业绩增速放缓和高铁四纵四横冲击预期下，在京沪高铁提前开通、油价快速上

涨、日本地震及核辐射等事件冲击下，航空股一季度表现远落后于大盘。我们认为前

一轮暴跌已经基本消化各项不利因素，航空业短期利空释放完毕。 

目前航空板块动态 PE 为 12 倍，位于历史低位；PB 为 3.4 倍，位于 2005 年以来中低

位，且预计今年航空盈利仍有保证，PB 将进一步下降。我们认为航空股的交易特性

使其存在一定的交易机会，航空板块或将出现估值修复行情。 

短期可能的股价催化剂： 

（1） 油价快速上涨势头停止，油价企稳或回落 

（2） 人民币升值速度持续加快 

（3） 经过 3 月行业需求增速的明显下降，四月增速有所回升 

（4） 高油价下，上市公司一季报业绩维持较好水平 

表 3 航空公司业绩预测与估值 

  
 股价 

（2010-4-15） 

EPS PE PB 
评级 

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 

中国国航 11.060 1.05 1.06 0.91 11  10  12  3.4 2.6 增持-A 

南方航空 8.220 0.70 0.55 0.40 12  15  21  3.0 2.5 增持-A 

海南航空 8.170 0.74 0.80 0.67 11  10  12  2.7 2.1 增持-A 

东方航空 6.290 0.48 0.45 0.3 13  14  21  4.6 3.4 增持-A 

平均         12  12  16  3.4 2.7   

资料来源：安信证券研究中心 
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