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需求增速恢复至双位数

行业近况： 
一季报总结：３大航在４月底公布了一季度业绩，盈利情况符合我们在 4 月航空月报（4 月 10 日）的预测。总体来看，
一季度国内市场客座率和票价提升幅度均好于国际市场，而国内油价涨幅小幅国际油价，因此一季度国内航线盈利状
况明显好于国际市场。南航由于国内市场份额最大，其业绩提升幅度也最为明显，主业利润同比提升 42.7%。 

四月行业运输量增速好于预期。四月份行业的需求增速回到双位数的水平，略好于我们的预期。从南航和东航近日公
布的数据来看，4 月南航和东航的客公里同比分别增长了 10.6%和 16.6%，而运力增速依然明显缓于需求增长，致使客
座率水平分别大幅提升 4.3 和 4.5 个百分点至 82.8%和 80.1%。根据国航在分析员大会上的预测，其 4 月份运力投放增
速应在 8~9%之间，保守估计，我们预期其客座率水平将提升 3~3.5 个百分点，需求增长也达到双位数，在 12~14%之
间。整体来看，行业 4 月份的运输量增幅和客座率水平提升幅度均好于预期。往后看，去年 5~10 月由于世博会基数
较高，我们预期行业需求平均增速在未来几个月将会回落至单位数增幅，客座率则仍将稳步提升。 

票价水平持续提升，但幅度低于 1 季度。根据我们对 4 月份的票价水平跟踪情况以及和代理商交流的情况来看，4 月
份国内票价依然坚挺，提升幅度明显；国际市场由于运力投放相对较快，票价水平提升幅度不大。综合来看，我们预
期 4 月份行业票价水平持续提升，但提升幅度会略低于一季度。从具体航空公司来看，南航由于国内市场份额最大，
所以其平均票价水平提升幅度会好于国航和东航。 

油价达到近期高点，人民币加速升值。油价在 4 月份持续走高并于月底达到近期 113 美元/桶的高点，同比增长了 30.6%。
国际航油价格则同比增长了 47.0%，国内航油价格同比增长了 30.3%，4 月份航空公司的航油成本进一步增加，直接影
响了航空公司的经营利润。综合来看，尽管 4 月份航空公司的客座率和票价水平均出现提升，由于经营成本的提升，
航空公司的经营利润没有太多改善。我们预期南航是唯一一家经营利润有小幅提升的，国航和东航的经营利润同比有
小幅下滑。不过，4 月份人民币升值幅度明显，总计升值 0.9%。三家航空公司均录得较好的汇兑收益。综合来看，我
们预期三大航在 4 月份的利润总额分别达到：南航８亿元，国航 15 亿元，东航 7 亿元。 

机场吞吐量 3 月份增速走低。由于航空需求不旺，导致机场的交通量也出现了增长放缓的趋势。前 50 大机场旅客吞
吐量的 3 月份的同比增长为 5.9%，低于 1 季度 9.3%的平均增幅，符合我们之前的预期。不过，随着４月份行业需求
增速重回双位数水平，我们预期４月份机场吞吐量的增长有望回升。 

估值与建议： 
航空：由于 3 大航一季度经营业绩好于 H 股市场预期（但符合 A 股市场预期），加上 4 月份人民币升值加速，铁道部
表示将放慢高铁投资速度以及降低运营速度等利好因素，H 股航空板块从 4 月至今出现 16.4%反弹，但 A 股航空板块
同期仅增长 1.9%，分别跑赢大盘 19.1%和 3.4%。目前 H 股和 A 股航空板块的市净率分别为 1.5x 和 2.7x，估值压力不
大。但由于京沪高铁 6 月开通在即，我们认为板块上行动力不足，维持中性的投资评级。我们维持对港股南航的推荐
评级：1）南航目前 1.1x 的市净率水平，安全边际较大；2)今年以来国内航线表现好于国际航线，作为国内市场份额
最大的航空公司，南航受益最明显；3）南航将不受京沪高铁的冲击。 

机场：我们维持对机场板块的中性评级但重点推荐 A 股上海机场和 H 股首都机场。经过 2008～2009 年，这两家公司
已经逐步消化了 2008 年资本开支带来的新增成本的负面影响，步入业绩上升周期，未来的业绩增长值得期待。上海
机场目前 17.0x 的估值水平处于历史相对低位。首都机场目前市盈率为 14.4x，市净率仅为 1.0x 倍，安全边际很大。
我们维持对首都机场 HKD6.08 的目标价位。 
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三大航公布的 2011 年 1 季度的业
绩基本符合我们的预期。 

由于航线结构的差异，三大航的利
润率波动出现了分化。这主要是由
于国内航线客座率和票价水平提
升幅度好于国际航线；此外，国内
外油价变动的不同步，国际油价的
涨幅高于国内油价。综合来看，一
季度国内航线的利润水平高于国
际航线。相应的，国内航线占比较
高的南航录得相对较好的主业利
润水平，而国航的毛利率则同比下
滑了 1.8 个百分点。 
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航空 1 季报业绩汇总 

图表 1: 三大航 1 季报汇总 
 
 
 
 
 
 
 
 

注：国航于 2010 年 4 月将深航纳入合并报表，所以 1 季度的营业收入和利润的同期可比数据未合

并深航 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：百万元

2011 1Q 变化 2011 1Q YoY 2011 1Q YoY
主营业务收入 21,251  45% 20,512  22% 18,158  17%

主营业务利润 3,647    31% 3,230    43% 2,526    13%
毛利率 17.2% -1.8ppt 15.7% 2.3ppt 13.9% -0.4ppt

净利润 1,671    -23% 1,236    -13% 1,013    32%
净利润率 7.9% -6.9ppt 6.0% -2.4ppt 5.6% 0.6ppt
每股收益(元） 0.14      -25% 0.13      -29% 0.09      32%

国航 南航 东航
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受制于有限的运力供给和日本地
震的影响，3 月份旅客周转量的同
比增速仅为 6.2%，较前两个月进
一步放缓。 

 

 

 

 

 

 

 

 

分航线来看，国内市场运力受限影
响了需求的增长，3 月份旅客周转
量同比仅增长 5.4%。而国际航线
方面，由于日本地震对东北亚市场
的需求冲击，同比增速也放缓至
8.1%，明显低于前两个月 22.0%的
较快增长。 

 

 

 

 

航空需求 3 月份增速进一步放缓 

图表 2: 旅客周转量及同比增速 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国民航总局，中金公司研究部 

图表 3: 分航线旅客周转量 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国民航总局，中金公司研究部 
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三大航 1 季度的需求增长 10.4%，
略低于行业水平，主要原因是三大
航在运力投放上更为谨慎，其运力
增长也低于行业平均水平。 

客座率水平则由于运力投放的控
制小幅上升 1.5 个百分点，提升幅
度与行业水平基本持平。 

分公司来看，东航的增长要好于南
航和东航，需求增速达到 15.9%，
客座率的提升幅度也居于首位，协
同效应持续显现。 

 

 

 

从南航和东航披露的 4 月份营运
数据来看，行业需求增长达到两位
数，而运力增长依然明显缓于需
求，从而导致客座率水平有明显提
升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 4: 三大航 2011 年 1～3 月份营运数据 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 5: 南航和东航 2011 年 4 月份营运数据 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

（百万） 2011 1Q 变化 (%) 2011 1Q 变化 (%) 2011 1Q 变化 (%) 2011 1Q 变化 (%)

客运

可用座位公里 27,599   6.8           35,523    5.8          31,203    12.7         94,325       8.3           
收入客公里 21,911   7.6           28,387    8.2          24,006    15.9         74,304       10.4         
客座率（%） 79.4      0.6ppt 79.9       1.8ppt 76.9       2.2ppt 78.8           1.5ppt

国内

可用座位公里 16,149   2.9           28,819    2.3          20,840    5.6           65,808       3.5           
收入客公里 13,145   8.8           23,516    5.7          16,493    10.0         53,155       7.7           
客座率（%） 81.4      4.4ppt 81.6       2.6ppt 79.1       3.1ppt 80.8           3.2ppt
国际

可用座位公里 10,495   13.3         6,050      25.2        8,967      34.3         25,512       22.8         
收入客公里 8,040     5.5           4,396      23.5        6,554      36.5         18,990       18.8         
客座率（%） 76.6      -5.7ppt 72.7       -1.0ppt 73.1       1.2ppt 74.4           -2.5ppt
香港

可用座位公里 955        9.3           654         12.7        1,396      8.8           3,004         9.8           
收入客公里 725        10.9         475         12.3        959         6.2           2,159         9.1           
客座率（%） 76.0      1.1ppt 72.6       -0.3ppt 68.7       -1.7ppt 71.9           -0.5ppt

货运

货运载运吨公里 1,035     0.8           839         26.6        897         -8.3         2,771         3.9           

国航 南航 东航 合计

（百万） 2011.4 2010.4 变化 (%) 2011.4 2010.4 变化 (%)

客运

可用座位公里 12,020    11,463    4.9          10,374    9,429      10.0         
收入客公里 9,952      8,999      10.6        8,305      7,123      16.6         
客座率（%） 82.8       78.5       4.3ppt 80.1       75.5       4.5ppt

国内

可用座位公里 9,599      9,571      0.3          7,277      6,701      8.6           
收入客公里 8,131      7,551      7.7          5,989      5,102      17.4         
客座率（%） 84.7       78.9       5.8ppt 82.3       76.1       6.2ppt
国际

可用座位公里 2,193      1,695      29.4        2,640      2,280      15.8         
收入客公里 1,640      1,291      27.1        1,977      1,686      17.3         
客座率（%） 74.8       76.2       -1.4ppt 74.9       73.9       1.0ppt
香港

可用座位公里 228         198         15.3        457         448         1.8           
收入客公里 181         157         15.1        339         336         1.0           
客座率（%） 79.4       79.6       -0.2ppt 74.3       74.9       -0.6ppt

货运

货运载运吨公里 321         234         37.1        325         401         -18.8       

南航 东航
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3 月份，国航的需求增速为 5.6%，
随着去年比较基数的抬高和东北
亚需求的回落，旅客周转量的增长
态势进一步放缓。 

值得注意的是，国际航线 1 季度的
客座率水平同比下滑 5.7 个百分
点，表现不如南航和东航。面对激
烈的市场竞争，国航的经营效率表
现欠佳。 

 

 

 

 

 

 

进入 4 月份之后，南航的营运表现
基本维持了 1 季度的特点(运力投
放有限，客座率高位运行)。需求
增速达到 10.6%，而在较低的运力
投放力度下客座率同比提升 4.3 个
百分点。 

图表 6: 国航分月份营运数据 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 7: 南航分月份营运数据 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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从 4 月份的营运数据来看，虽然日
本市场对国际航线航空需求产生
一定负面影响，但东航也相应转移
了部分运力至国内市场，通过合理
的调整，整体需求仍保持了 16.6%
的增长，客座率也有 4.5 个百分点
的提升。 

图表 8: 东航分月份营运数据 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

0
1,000
2,000
3,000
4,000
5,000
6,000
7,000
8,000
9,000

10,000

07-01 07-07 08-01 08-07 09-01 09-07 10-01 10-07 11-01

（百万吨公里）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%
客运周转量(左轴）

同比增长率（右轴）

0

50

100

150

200

250

300

350

400

07-01 07-07 08-01 08-07 09-01 09-07 10-01 10-07 11-01

百万吨公里

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%
货运周转量(左轴)

同比增长率(右轴)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

07-01 07-07 08-01 08-07 09-01 09-07 10-01 10-07 11-01

（百万客公里）

-30%

0%

30%

60%国内客运周转量(左轴)

同比增长率(右轴)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

07-01 07-07 08-01 08-07 09-01 09-07 10-01 10-07 11-01

（百万客公里）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%国际客运周转量(左轴)

同比增长率(右轴)



中金公司研究部：2011 年 5 月 13 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
7 

 

 

 

进入 4 月份之后，油价维持高位运
行，国际航油价格同比上升
47.0%。但 5 月初，跟随原油价格
的大幅下滑，国际航油价格在 5 月
的最初 9 天内下挫了 13.7%，国内
油价的调价压力有所缓和。 

 

 

油价 5 月初出现明显回落 

图表 9: 油价走势 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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3 月份的票价指数同比上涨了
4.1%。分市场来看，1.3 个百分点
的客座率提升使得的国内市场的
票价小幅增长 3.8%。国际航线的
票价水平虽同比增长 6.5%，但增
速随需求呈逐级回落的趋势，较前
两月回落了 4.5 个百分点。 

票价水平同比增速趋缓 

图表 10: 票价指数 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 
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4 月份人民币升值速度有所加快，
单月升值幅度达到 0.9%，截止 4
月末的累积升值幅度为 1.7%。 

人民币持续升值 

图表 11: 2011 年以来人民币兑美元的走势 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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3 月份，由于航空需求增长有进一
步的放缓，加之比较基数的抬高，
机场旅客吞吐量增速也降低至
5.9%，而 1 季度的整体增速为
9.3%，较去年同期有 7.1 个百分点
的回落。 

 

 

 

 

主要枢纽机场中，上海两场的表现
依旧领先于国内机场，虹桥和浦东
吞吐量增速分别达到了 26.5%和
12.6%，枢纽效应的显现应是其较
好表现的主要推手。另一方面，设
施瓶颈对深圳机场的吞吐量表现
影响较为明显，运输起降架次仅同
比增长 1.8%而客流量的增速也仅
为 2.7%，大幅落后与行业平均水
平。 

航空需求趋缓，机场吞吐量增速同比回落 

图表 12: 国内前 50 大机场 2011 年 1～3 月份营运数据 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 13: 机场吞吐量和飞机起降架次月度增速 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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上海虹桥 7,612         6,019         26.5% 54,614       44,667       22.3%

上海浦东 9,609         8,531         12.6% 80,013       75,294       6.3%

广州 10,835        10,197        6.3% 85,272        82,248        3.7%

深圳 6,878         6,694         2.7% 54,480        53,501        1.8%

前50大 134,264      122,839      9.3% 1,135,436   1,075,272   5.6%
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公司名称 代码 货币 股价

2011-5-12 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E
亚太航空公司
国泰航空 293 HK HKD 19.12 16.0 5.4 8.3 8.0 15.4 6.2 6.0 5.6 1.5 1.4 1.3 1.2
新加坡航空 SIA SP SGD 14.22 78.1 12.9 11.6 10.2 4.9 3.7 3.5 3.3 1.2 1.2 1.1 1.1
全日空 9202 JP JPY 239.00 25.7 30.2 15.5 14.9 7.2 6.6 5.5 4.9 1.2 1.2 1.1 1.1
中华航空 2610 TT TWD 19.05 8.2 7.9 15.6 12.3 7.3 7.4 10.6 9.6 1.8 1.6 1.6 1.5
长荣航空 2618 TT TWD 29.15 n.m. 7.2 11.6 10.8 5.9 21.9 9.5 8.9 2.1 2.1 1.9 1.8
快达航空 QAN AU AUD 2.12 43.3 10.5 7.6 7.2 4.5 3.7 3.0 2.8 0.8 0.8 0.7 0.7
泰国航空 THAI TB THB 40.25 4.8 10.5 8.7 7.3 6.2 5.5 5.0 4.5 1.1 1.0 0.9 0.8
马来西亚航空 MAS MK MYR 1.75 24.3 18.6 9.8 7.4 17.0 6.7 4.5 3.8 1.7 1.4 1.2 1.1

平均值 26.3 12.5 10.7 9.4 8.6 7.7 5.9 5.4 1.4 1.3 1.2 1.1
中值 20.2 10.5 9.8 8.0 6.7 6.4 5.2 4.7 1.3 1.2 1.1 1.1

国际航空公司
英国航空 BAY LN GBp 250.30 n.m. 12.7 9.1 6.6 8.3 5.6 4.8 4.3 1.4 1.0 0.9 0.8
汉莎航空 LHA GR EUR 15.45 6.3 11.4 9.1 7.7 3.1 3.0 2.7 2.5 0.9 0.9 0.8 0.8
法国航空 AF FP EUR 12.28 n.m. n.m. 14.2 7.6 30.1 5.8 4.6 3.9 0.5 0.6 0.6 0.5

平均值 6.3 12.1 10.8 7.3 13.8 4.8 4.0 3.6 0.9 0.8 0.8 0.7
中值 6.3 12.1 10.0 7.4 11.0 5.2 4.3 3.8 0.9 0.9 0.8 0.7

国内航空公司（港股）
中国国航 753 HK HKD 8.12 17.4 7.0 7.3 11.5 14.0 9.7 9.2 9.6 3.7 2.2 1.7 1.5
南方航空 1055 HK HKD 4.20 89.9 6.1 6.7 14.9 17.4 8.4 7.5 7.2 2.9 1.3 1.1 1.0
东方航空 670 HK HKD 3.55 177.4 6.9 6.8 11.5 14.5 8.0 5.9 6.0 24.3 2.2 1.6 1.4

平均值 94.9 6.7 6.9 12.6 15.3 8.7 7.6 7.6 10.3 1.9 1.5 1.3
中值 89.9 6.9 6.8 11.5 14.5 8.4 7.5 7.2 3.7 2.2 1.6 1.4

国内航空公司（A股）
中国国航 601111 CH CNY 10.67 25.1 10.6 11.3 17.8 17.4 10.2 10.3 10.6 5.5 3.2 2.6 2.3
南方航空 600029 CH CNY 8.55 191.1 14.5 16.0 30.2 22.6 9.6 10.3 11.4 6.6 3.1 2.6 2.4
东方航空 600115 CH CNY 6.11 82.3 12.8 14.0 23.2 18.5 10.6 8.5 8.6 18.9 4.4 3.4 2.9
海南航空 600221 CH CNY 8.48 94.2 11.5 11.9 11.5 17.6 8.0 8.3 7.3 4.6 2.8 2.2 1.8

平均值 98.2 12.3 13.3 20.7 19.3 9.6 9.4 9.5 8.5 3.4 2.7 2.4
中值 88.2 12.1 12.9 20.5 18.5 9.9 9.4 9.6 6.6 3.2 2.6 2.4

市盈率 EV/EBITDA 市净率

公司名称 代码 货币 股价

2011-5-12 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E
国际机场公司

空港设施 8864 jp JPY 311.00 7.9 n.a. 15.6 n.a. 3.2 n.a. n.a. n.a. 0.4 n.a. n.a. n.a.
日本空港 9706 jp JPY 956.00 82.1 30.7 24.8 n.a. 6.8 n.a. n.a. n.a. 0.8 n.a. n.a. n.a.
泰国机场 AOT Tb THB 36.75 37.1 18.7 14.4 11.7 7.7 6.6 6.1 5.7 0.7 0.7 0.7 0.6
法兰克福机场 FRA Gr EUR 53.52 18.7 21.6 20.7 17.6 10.5 9.4 8.4 7.7 1.8 1.8 1.7 1.6
奥克兰机场 AIA Nz NZD 2.30 95.6 25.2 22.5 20.7 15.8 13.7 12.7 12.1 1.6 1.6 1.5 1.5
维也纳机场 FLU Av EUR 41.71 11.6 10.9 12.8 13.1 9.1 8.2 7.8 7.2 1.1 1.0 1.0 1.0
苏黎世机场 UZAN Sw CHF 386.50 12.4 14.8 13.3 11.9 7.6 7.2 6.8 6.5 1.4 1.3 1.2 1.2
佛罗伦萨机场 AFI Im EUR 11.81 35.6 n.a. n.a. n.a. 11.4 n.a. n.a. n.a. 2.9 n.a. n.a. n.a.
平均值 37.6 20.3 17.7 15.0 9.0 9.0 8.4 7.8 1.3 1.3 1.2 1.2
中值 27.1 20.2 15.6 13.1 8.4 8.2 7.8 7.2 1.2 1.3 1.2 1.2

国内机场公司（港股）

北京机场 694 hk HKD 3.83 48.6 23.8 14.4 11.4 15.5 10.7 8.7 8.2 1.2 1.1 1.0 1.0
美兰机场 357 hk HKD 8.68 22.8 17.0 17.6 14.6 10.6 8.6 5.9 4.3 2.1 2.0 1.8 1.7
平均值 35.7 20.4 16.0 13.0 13.0 9.7 7.3 6.3 1.6 1.5 1.4 1.3
中值 35.7 20.4 16.0 13.0 13.0 9.7 7.3 6.3 1.6 1.5 1.4 1.3

国内机场公司（A股）

上海机场 600009 ch CNY 14.11 38.5 20.7 17.0 14.7 16.1 10.9 9.1 7.7 2.1 1.9 1.7 1.6
白云机场 600004 ch CNY 8.56 18.1 16.7 15.3 14.2 8.4 7.5 7.2 7.7 1.6 1.5 1.4 1.4
深圳机场 000089 ch CNY 5.94 17.5 14.1 13.2 11.9 9.9 10.1 10.4 10.7 1.9 1.7 1.5 1.4
厦门空港 600897 ch CNY 15.07 16.6 16.0 14.7 13.4 10.3 9.3 8.5 8.3 3.4 2.8 2.4 2.1
平均值 22.7 16.9 15.1 13.5 11.2 9.5 8.8 8.6 2.2 2.0 1.8 1.6
中值 17.8 16.4 15.0 13.8 10.1 9.7 8.8 8.0 2.0 1.8 1.6 1.5

市净率市盈率 EV/EBITDA

图表 14: 航空可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、公司数据，中金公司研究部 

图表 15: 机场可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、公司数据，中金公司研究部 
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