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年初至今航空股明显跑输指数 

年初至 4 月 13 日，中国国航、南方航空、东方航空累计下跌 21.7%、16.9%、

3%，而沪深 300 指数上涨 7.8%，目前航空股动态 PE 为 10-13 倍。 

高铁大幅降速，潜在分流将低于预期 
鉴于京沪高铁大幅降速，预期 “四纵四横”高铁和城际动车组的运行速度

都将围绕 300和 250公里两个速度等级，高铁的需求定位与航空差异化突出，

潜在分流低于预期，降低了行业中长期的风险。 

需求放缓，客座率高位上行 
前三季度需求增速放缓是大概率事件。由于国内运力增长受限，需求增长大

部分传导至客座率，从而在高燃油附加费下有力地支撑裸票价格。航空公司

扩大国际投放，由于国际航线垄断性强，运价改革弥补客座率下滑。航空公

司的收入依然将保持较快的增长趋势。 

盈利弹性主要看油价 
今年油价具有一定的不确定性。燃油附加费作为票价的一部分，温和通胀下

给航空公司带来收入正效应，而高通胀下将牵制裸票价格。 

人民币升值步伐加快 
美元兑人民币 12 个月不可交割远期价格显示，年初以来市场预期未来一年

人民币升值不断提速，3 月份价格预期未来一年人民币升值 3.5%。 

投资建议 
多因素超预期，目前油价出现调整，航空公司的动态 PE 处于 10-13 倍，行

业存在交易性机会，若油价大幅下跌，将转化为趋势性投资机会。建议重点

关注中国国航、南方航空、东方航空、海南航空。 

风险提示 油价持续上涨、高铁网络开通、突发事件影响需求 

重点公司业绩预测与估值 
EPS PE 

简称 股价 
10 11E 12E 10 11E 12E

PEG 目标价 评级

中国国航 11.03  0.95  1.08 0.94  11.61 10.21 11.73 1.31 14.04 持有

南方航空 8.40  0.59  0.63 0.40  14.24 13.33 21.00 1.14 9.45 持有

东方航空 6.20  0.48  0.58 0.28  12.92 10.69 22.14 1.81 7.54 持有

海南航空 8.31  0.74  0.95 1.04  11.23 8.75 7.99 0.35 12.35 买入

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
 

行业评级 

前次评级 持有

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 2.59% 5.26% -12.77%

沪深 300 4.67% 8.46% -1.21%
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行业观点 

年初至今航空板块在三大因素的压制下明显跑输指数：需求放缓低于预期、油价持

续上涨、以及高铁提前通车。目前这三大因素都出现超预期的层面，且人民币升值加速。 
鉴于京沪高铁大幅降速，预期“十二五”全国铁路改革的基调将围绕“保安全、重

效益”，铁路投资将大幅削减，“四纵四横”高铁和城际动车组的运行速度都将围绕300
和250公里两个速度等级，高铁的需求定位与航空差异化突出，潜在分流低于预期，降

低了行业中长期的风险。 
虽然需求放缓，但是客座率依然高位上行，国内运力增投受限，需求增长大部分传

导至客座率，国际扩大投放下客座率下降，但是航空公司运价改革予以弥补，整体收入

依然将呈现较快的增长趋势。 
美元兑人民币12个月不可交割远期价格显示，年初以来市场预期未来一年人民币升

值不断提速，3月份价格预期未来一年人民币升值3.5%。 
行业的主要风险来自油价，今年油价存在不确定性。由于多因素超预期，加之目前

油价出现调整，航空公司的动态PE处于10-13倍，行业存在交易性机会。若油价大幅下

跌，将转化为趋势性投资机会。建议重点关注中国国航、南方航空、东方航空、海南航

空。 
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一、 年初至今航空股明显跑输指数 

年初至4月13日，航空板块明显跑输指数：中国国航累计下跌21.7%、南方航空跌

幅为16.9%、东方航空跌幅为3%，而沪深300指数上涨7.8%。目前航空股动态估值处于

历史低区间，主要受三方面因素压制：需求放缓低于预期，油价持续上涨，以及高铁提

前通车。 
图1：航空指数与沪深300指数的变化 图2：主要航空公司股价的年度累计超额收益率 
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图3：主要航空公司PE的变化 图4：主要航空公司PB的变化 
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二、 高铁大幅降速，潜在分流将低于预期 

4月12日，铁道部部长盛光祖表示，将于今年6月底开通运营的京沪高铁，安排开

行时速300和250公里两个速度等级的列车，实行两种票价，初期每天开行90对左右，

包括京沪一站直达、省城之间直达和沿线车站交错停车三种模式，并且6月1日起所有动

车实行购票实名制。 
根据静态分析，预计此次降速后京沪高铁将分流国内航空旅客1%左右，比之前的

预计下降了1个百分点。京沪高铁大幅降速后，与日本第一条新干线东海岛新干线的可

比性更强。京沪高铁全长1318公里，北京-上海直达的运行时间也需约5小时，可比新干

线东京—福冈。从票价来看，以已运营高铁的平均客公里价格，预计京沪直达高铁的二

等座位价格为620元，相当于目前航空全价（经济舱全价+税费）的48%。可见，在1100
公里以上的远程市场，航空优势突出，票价基本不受高铁压抑。 

鉴于京沪高铁的大幅降速，预期“十二五”全国铁路改革的基调将围绕“保安全、

重效益”，铁路投资将大幅削减，“四纵四横”高铁和城际动车组的运行速度都将围绕

300和250公里两个速度等级。根据静态分析，预计于明年基本贯通的高速铁路网对国

内航空RPK的分流将降低至个位数水平，在国内运力不增投的情况下，基本可对冲分流

的潜在风险。 
表1：东京与不同城市间航空和新干线市场份额与票价比较 

东京—— 名古屋 大阪 冈山 广岛 福冈 
里程（公里） 320 515 732 894 1175 
新干线旅行时间（小时） 1.67 2.42 3.2 3.8 4.85 
新干线运营时速（公里） 192  213  229  235  242  
新干线市场份额（%） 100 86 82 56 12 
航空市场份额（%） 0 14 18 44 88  

东京—— 名古屋 大阪 冈山 广岛 福冈 
新干线 一等座 14270 18690 22650 25480 16380
 指定座 10980 14250 17060 18750 12370
 散座 10070 13240 15850 17540 11210
航空 经济舱全价 12625 15119 19787 20193  23793 
新干线散座/航空经济舱 80% 88% 80% 87% 47% 

数据来源：Interaction of Air and High-Speed Rail in Japan、广发证券发展研究中心 
 

表2：我国已运营高铁的平均运行时速与客公里价格比较 
 客公里价格（元） 
 开通时间 

里程 
（公里） 

设计时速

（公里）

运行时速

（公里） 一等座 二等座 
合宁高铁(D) 2008 156 250 159  0.00  0.43 
沪宁高铁(D) 2010 300 250 151  0.78  0.49 
京津城际铁路(D) 2008 120 250 240  0.58  0.48 
北京西-石家庄-太原(D) 2009 508 250 148  0.37  0.31 
其中：石家庄-太原(D) 2009 225 250 173  0.37  0.31 
合武高铁(D) 2009 364 250 163  0.37  0.31 
甬台温铁路（D） 2009 270 250 164  0.37  0.31 
温福铁路（D） 2009 302 250 169  0.37  0.31 
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福厦铁路（D） 2010 245 250 156  0.37  0.31 
成都-青城山铁路（D） 2010 65 250 89  0.23  0.00 
南昌-九江铁路（D） 2010 135 250 147  0.37  0.31 
济南-青岛铁路（D） 2008 393 250 165  0.37  0.31 
广州-深圳（D) 2010 139 250 126  0.72  0.58 
广州-珠海（D） 2010 76 250 93  0.58  0.47 
长春-吉林（D） 2010 111 250 171  0.37  0.31 
       
沪杭高铁（G） 2010 169 350 169 0.78  0.49 
武广高铁（G） 2009 1069 350 280 0.73  0.46 
郑西高铁（G） 2010 505 350 209 0.77  0.48 
    平均 0.76  0.47  

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

表3：京沪航线受高铁分流预计修正 
航班量份额 航空里程 

（公里） 
航段 

客运量占 
国内的比重 国航 南航 东航 海航 其他 

预计高铁

分流比例

北京—济南 0.15% 0 0 0 0 100% 90%
上海—合肥 0.05% 0 0 100% 0 0 90%

400-500 
上海—连云

港 0.03% 0 0 100% 0 0 90%
500—600 上海—徐州 0.03% 0 0 100% 0  0  80%
600-700 北京—徐州 0.04% 100% 0 0 0  0  70%
700—800        60%
800—900 上海—济南 0.29% 0 0 0 0  100% 50%

天津—南京 0.02% 0 0 32% 0 68% 30%
北京—合肥 0.33% 56% 0 33% 11% 0 30%

900-1000 北京—南京 0.75% 44% 6% 44% 6% 0 30%
1000—1100 北京—南通 0.04% 100% 0 0 0  0  20%

北京—无锡 0.19% 37% 0 0 0 63% 10%
上海—天津 0.52% 20% 0 58% 8% 13% 10%

1100-1200 北京—上海 3.08% 36% 2% 54% 7% 2% 10%
  5.52%       
 以 2010 年为基数           合计 
 预计分流旅客量(万人)  76 5 104 12  74  271 
 占国内运量比 2.0% 0.1% 1.9% 0.6%   1.12% 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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三、 需求放缓，客座率高位上行 

 
（一）前三季度，需求增速放缓是大概率事件 

表4：三大航一季度主要运营指标 

 客运量（千） 同比（%） RPK（百万） 同比（%） 客座率 同比（pt） 
中国国航 11,439.00 7.10 21,911.00 7.60 79.40% 0.60 
南方航空 18,715.98 5.53 28,387.03 8.30 79.91% 1.80 
东方航空 15,998.46 11.02 24,006.15 15.95 76.94% 2.16 
合计 46,153.44 7.76 74,304.18 10.41 78.78% 1.52 

       
 货邮运输量(千吨） 同比（%） RTK（百万） 同比（%） 载运率 同比（pt） 

中国国航 272,159.40 3.00 2,984.80 5.00 69.00% -0.20 
南方航空 262,690.00 6.40 3,359.39 12.40 68.30% 0.60 
东方航空 321,940.00 -6.66 3,031.30 7.33 69.63% 1.84 

合计 856,789.40 0.03 9,375.49 8.27 68.94% 0.76  
数据来源：上市公司、广发证券发展研究中心 

2011年第一季度，三大航累计客运量同比增长8%，旅客周转量同比增长10%。紧

缩政策下经济增速放缓，加之去世博因素，航空需求增速放缓于情理之中，从同比来看，

预计需求放缓在今年前三季度都将体现。 
一季度需求低于预期，尤其是3月份，我们认为主要原因在于商务活动启动较晚，

国际突发事件较多，预计4月份航空需求将回归双位数增长。 
 
（二）国内运力增长受限，需求增长大部分传导至客座率 

一季度，中国国航、南方航空、东方航空国内航线ASK同比增长分别为2.9%、2.3%、

5.6%，在需求放缓的形势下，依然供小于求，客座率分别为81.4%、81.6%、79.1%，

分别同比提升4.4、2.6、3.1个百分点。 
由于国内航线的中心网络是以北京、上海、广州、深圳、成都、西安等为中心城市

辐射全国的，一类机场时刻基本饱和，航空公司国内运力增投遇到瓶颈。虽然国内需求

放缓，但是运力增长更为趋缓，这样，需求增长大部分传导至客座率。在目前燃油附加

费较高的情况下，客座率高位上行将有力地支撑裸票价格。 
图5：航空公司RPK增速比较 图6：航空公司ASK增速比较 
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(10.0)
(5.0)
0.0
5.0

10.0
15.0
20.0
25.0
30.0
35.0
40.0
45.0
50.0

10
-0
1

10
-0
3

10
-0
5

10
-0
7

10
-0
9

10
-1
1

11
-0
1

11
-0
3

%

行业 中国国航 南方航空

东方航空 海南航空

ASK同比

(10.0)
(5.0)
0.0
5.0

10.0
15.0
20.0
25.0
30.0
35.0
40.0
45.0
50.0

10
-0
1

10
-0
3

10
-0
5

10
-0
7

10
-0
9

10
-1
1

11
-0
1

11
-0
3

%

行业 中国国航 南方航空

东方航空 海南航空  



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-04-21  第 8 页 

行业跟踪研究报告

数据来源：上市公司、广发证券发展研究中心 
 

图7：航空公司客座率比较 表5：民航各月飞机日利用率 
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 飞机日利用率（小时） 
 2008 2009 2010 2011 

1 月 8.9 9.1  9.1 9.3 
2 月 9.4 9.3  9.9 9.4 
3 月 9.1 9.0  9.3  
4 月 9.1 9.4  9.5  
5 月 8.8 9.0  9.3  
6 月 8.5 8.8  9.2  
7 月 9.2 9.6  9.8  
8 月 8.8 9.8  9.9  
9 月 9.0 9.3  9.1  

10 月 9.2 9.4  9.2  
11 月 9.1 9.2  8.9  
12 月 8.6 8.9  8.6   

数据来源：上市公司、广发证券发展研究中心 
 
（三）国际航线垄断性强，运价改革弥补客座率下滑 

一季度，中国国航、南方航空、东方航空国际航线ASK同比增长分别为13.2%、

25.3%、34.3%，客座率分别为76.6%、72.7%、73.1%，分别同比提升-5.6、-1.0、1.2
个百分点。基于不同的运力投放策略：南航和东航过去减投多、现在增投多，而国航运

力相对稳定，因此南航和东航国际客座率同比情况较好。 
国内三大航空公司致力于扩大国际投放的战略转型。由于国际航线垄断性强，定价

机制不同于国内航线，航空公司对价格的主导能力较强。国航的运价改革可以弥补客座

率下滑，保证收入正向增长。 
图8：国内航线综合票价指数 图9：国际航线综合票价指数 
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数据来源：中贸物流、广发证券发展研究中心 
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图10：2010年三大航空集团客运市场份额 
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数据来源：中贸物流、广发证券发展研究中心 
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四、 盈利弹性主要看油价 

由于航空公司的网络和运价改革，航空公司的收入依然保持增长势头，那么盈利将

主要取决于油价。3月份国际WTI价格22个工作日平均价为102.98美元/桶，4月份以来

日均油价为108.7美元/桶，近期油价出现调整。我们认为，油价大幅调整的催化剂主要

来自利比亚休战以及美国退出量化宽松政策开始加息。 
图11：国际油价走势 
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数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
2009年11月国内开始启动燃油附加费与油价的联动机制，以4140元/吨为基准价，

原则上国内燃油附加费收入可覆盖油价上涨的80%。我们认为，燃油附加费具有双面性。 
燃油附加费作为票价的一部分，温和通胀下，燃油附加费给航空公司带来收入正效

应。2010年国航、南航、东航整体燃油附加费收入对油价上涨的覆盖率分别为77%、

98%、123%。 
高通胀下高燃油附加费将抑制因私旅客的出行，从而抑制裸票价格。以南航为例，

07年整体客公里收入同比增长，但是剔除燃油附加费收入之后的客公里收入同比略有下

降。行业去年经历了又一轮并购，市场集中度进一步提高，高燃油附加费对裸票价格的

抑制程度有所降低，目前国内裸票价格依然小幅上涨。若油价大幅下跌，我们相信，国

内的票价弹性将更高。 
图12：2010年三大航整体燃油附加费收入对油价上涨

的覆盖率 
图13：南方航空扣除燃油附加费收入后的客公里收益变

化 
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五、 人民币升值步伐加快 

2010年人民币兑美元汇率升值3%。美元兑人民币12个月不可交割远期价格显示，

年初以来市场预期未来一年人民币升值不断提速，3月份价格预期未来一年人民币升值

3.5%。我们认为，汇率同利率、准备金作为抗通胀的工具，汇率浮动区间可能逐步扩

大，也不排除人民币一次性升值的可能，今年人民币将升值3-5%，超过去年的幅度。

基于2010年年报数据，预计人民币每升值1%，汇兑收益折合EPS分别为国航0.035元、

南航0.037元、东航0.026元、海航0.028元。 
而且人民币大幅升值，将刺激国际旅游消费，提振国际航线需求。这也是我们长期

看好国际航线发展趋势的一个重要理由。 
图14：美元兑人民币汇率现货和远期价格 
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数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

 
表6：人民币升值对主要航空公司的汇兑收益测算 

 人民币兑美元升值 1% 人民币兑美元升值 5% 

 

美元负债

（美元，

百万元）

美元负债

占负债总

额的比重 
汇兑收益 
（百万元）

折合 EPS
（元） 

汇兑收益 
（百万元） 

折合 EPS
（元） 

中国国航 9147 53.4% 606 0.035 3029 0.176 
南方航空 7284 59.5% 482 0.037 2412 0.184 
东方航空 5861 46.1% 388 0.026 1941 0.129 
海南航空 2351 26.8% 156 0.028 779 0.142  

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 
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广发交通运输行业研究小组 
杨志清，分析师，同济大学工学博士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名，2009 年新财富交通运输行业最佳分析师

入围，2009 年今日投资交通运输行业最佳分析师第一名，2010 年进入广发证券发展研究中心。 

董丁，分析师，东北财经大学经济学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2008 年进入广发证券发展

研究中心。 

张亮，研究助理，上海交通大学管理学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2010 年进入广发证券发

展研究中心。联系方式：zl23@gf.com.cn，021-68815254。 
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