
 

 

 
 
 收盘 月涨幅 

天相航空指数 1498.4 -16.75% 

天相流通指数 3484.2 -10.1% 

上证指数 2741.7 -7.53% 
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

 航空股的企稳需待两个靴子落地。2011年航空运输指数表现

不佳，年初至5月25日累计下跌26.2%，明显弱于上证指数。

我们认为，对未来业绩下滑的基本面担忧、和高铁开通分流

的情绪担忧，是造成航空股表现弱势的原因。航空股想要企

稳，还需等待这两个靴子落地。 

 单位RTK经营利润或下滑。金融危机以来航空单位RTK创造的

经营利润不断提升。但我们预计从2011年上半年开始，将开

始环比下降。预计2011年上半年环比下降25%-30%，2011年

下半年环比下降10-20%；全年同比下降20%-30%。按照目前

对行业2011年RTK增长10%-13%的预期估算，行业经营利润将

下降10%-20%。 

 单位RTK收入上行动力减弱。航空需求经过两年多快速增长，

已恢复至正常年份水平，单位RTK收入上行动力减弱，但国

内运力因提前应对高铁而投放谨慎、以及行业集中度提高，

可使票价在高铁网络大规模冲击前维持高位。不过，成本费

用方面，单位RTK燃油费用预计二季度之后将明显上涨，将

会挤压航空主业的盈利空间。 

 迎接高铁考验。2011年之前航空公司未雨绸缪，对运力投放

进行控制；而2010年高铁的分流影响还不成气候，航空公司

享受了提前谨慎的好处；但2011年下半年之后，航空行业将

接受高铁网络的挑战。2011年之前四纵高铁将基本全部开

通，四横中石太、郑西、南京-武汉等也已开通，高铁网络

初步成型。我们统计，与高铁四-五小时车程产生直接竞争

的43条国内民航航线，其占国内总旅客运输量的比重达19%。

预计高铁开通初期体验性客流会对航空短期产生不利影响，

长期可能对相关航线票价上行产生制约。 

 等待基本面触底，下调行业评级至中性。我们预计三大航

2011年的经营利润之和同比下降15.4%，归属母公司净利润

之和同比下降13.7%。目前行业2011年的动态PE为12.7倍。

我们认为，当前航空股价在现行反映基本面业绩的下滑预期

和高铁开通的冲击程度，但业绩下滑多少、高铁冲击多大需

要到了四季度才能验证。在此之前，市场可能对这些不确定

性产生过度的悲观反映。因此我们将航空行业的投资评级由

“增持”下调至“中性”。预计四季度两个靴子落地后，将

有助航空股价企稳。 
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1. 航空股的企稳需待两个靴子落地                     

近期航空股价表现不佳。 

近一年天相航空运输指数下跌 8.3%，逊于上证指数 4.5%的涨幅，但在 2010 年

9-10 月期间航空阶段性地跑赢上证指数。步入 2011 年航空运输指数表现更为不佳，

年初至 5 月 25 日累计下跌 26.2%，明显弱于上证指数。 

我们认为，对未来业绩下滑的基本面担忧、和高铁开通分流的情绪担忧，是造成

航空股表现弱势的原因。航空股想要企稳，还需等待这两个靴子落地。 

图表 1：近一年航空运输行业指数走势               图表 2：2011 年以来航空运输行业指数走势 
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来源：天相投顾（近一年是指 2010.5.24.至 2011.5.25.）       来源：天相投顾（2011 年以来是指 1.1.至 5.25.） 

2. 第一个靴子：单位 RTK 经营利润的向下拐点        

2.1 单位 RTK 经营利润或下滑 

金融危机以来航空单位 RTK 创造的经营利润不断提升。2008-2010 年，中国国航

的单位 RTK 经营利润分别为-0.16、0.21、0.74 元/吨公里，南方航空的单位 RTK 经

营利润分别为-0.52、-0.09、0.40 元/吨公里、东方航空的单位 RTK 经营利润分别为

-0.86、-0.37、0.38 元/吨公里。 

图表 3：三大航近四年单位 RTK 经营利润及 2011 年预测值 

单位RTK经营利润 2007年 2008年 2009年 2010年 2011E

中国国航 0.34 -0.16 0.21 0.74 0.59

南方航空 0.16 -0.52 -0.09 0.40 0.31

东方航空 -0.01 -0.86 -0.37 0.38 0.26  

来源：公司公告，天相投顾（单位：元/吨公里） 
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但我们预计从 2011 年上半年开始，航空行业的单位 RTK 经营利润将环比下降。

预计 2011 年上半年的行业单位 RTK 经营利润环比 2010 年下半年下降 25%-30%，2011

年下半年单位 RTK 经营利润环比上半年下降 10-20%； 

预计中国国航、南方航空、东方航空 2011 年全年的单位 RTK 经营利润分别为

0.59、0.31、0.26 元/吨公里，同比下降 20%-30%；按照目前对行业 2011 年 RTK 增长

10%-13%的预期估算，行业经营利润将下降 10%-20%。 

图表 4：预计三大航 2011 上半年单位 RTK 经营利润将环比下滑 

单位RTK经营利润 2009H1 2009H2 2010H1 2010H2 2011H1预测 2011H2预测

中国国航 0.12 0.30 0.52 0.92 0.62 0.56

南方航空 -0.18 0.00 0.24 0.53 0.37 0.25

东方航空 -0.47 -0.29 0.36 0.40 0.30 0.23  

来源：公司公告，天相投顾（单位：元/吨公里） 

从影响经营利润的两个因素看：收入方面，航空需求经过两年多快速增长，已恢

复至正常年份水平，单位 RTK 收入上行动力减弱，但国内运力因提前应对高铁而投放

谨慎、以及行业集中度提高，可使票价在高铁网络大规模冲击前维持高位；成本费用

方面，单位 RTK 燃油费用预计二季度之后将明显上涨，这将挤压航空主业的盈利空间。 

图表 5：2007-2011 年三大航单位 RTK 经营利润走势     图表 6：国航单位 RTK 经营利润预测     
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来源：公司公告，天相投顾（单位：元/吨公里）             来源：公司公告，天相投顾（单位：元/吨公里） 
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图表 7：南航单位 RTK 经营利润预测                  图表 8：东航单位 RTK 经营利润预测    
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来源：公司公告，天相投顾（单位：元/吨公里）             来源：公司公告，天相投顾（单位：元/吨公里） 

（注：经营费用=营业成本+营业税金+管理费用+销售费用；经营利润=营业收入-

经营费用） 

2.2 单位 RTK 收入上行动力减弱 

经过 2008 年的下滑、2009 年的企稳、2010 年上涨，目前三大航的单位 RTK 收入

水平已接近或超过 2007 年水平。2010 年，中国国航、南方航空、东方航空的单位 RTK

收入水平分别为 5.70、5.94、5.95 元/吨公里，同比分别增长 14.8%、6.8%、18.2%。

2011 年一季度，中国国航、南方航空、东方航空的单位 RTK 收入水平分别为 5.74、

6.11、5.99 元/吨公里，同比分别增长 13.3%、8.2%、8.7%。 

图表 9：三大航单位 RTK 收入季度走势 

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

2
0
07
Q
1

2
0
07
Q
2

2
0
07
Q
3

2
0
07
Q
4

2
0
08
Q
1

2
0
08
Q
2

2
0
08
Q
3

2
0
08
Q
4

2
0
09
Q
1

2
0
09
Q
2

2
0
09
Q
3

2
0
09
Q
4

2
0
10
Q
1

2
0
10
Q
2

2
0
10
Q
3

2
0
10
Q
4

2
0
11
Q
1

国航单位RTK收入

南航单位RTK收入
东航单位RTK收入

 

来源：公司公告，天相投顾（单位：元/吨公里） 
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分航线来看，2011 年一季度国内航线综合票价指数均值同比增长 5.5%，国际航

线综合票价指数均值同比增长 9.5%。 

图表 10：国内航线综合票价指数月度走势              图表 11：国际航线综合票价指数月度走势测    
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来源：民航局，天相投顾                               来源：民航局，天相投顾 

从需求的角度看，国内航线旅客运输量已在 2009 年、国际航线已在 2010 年恢复

至正常年份的增长趋势值，需求增长的动力已由复苏转为内在驱动。这使得来自需求

方面的票价上行动力减弱。 

图表 12：国内航线旅客运输量月度走势              图表 13：国际航线旅客运输量月度走势    
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来源：民航局，天相投顾                               来源：民航局，天相投顾 

不过，为提前应对高铁可能的分流，国内航线的运力投放已非常谨慎。2010 年

中国国航（不含深航）、南方航空、东方航空的国内航线可用座公里分别增长 11.4%、

11.4%、40.6%，2011 年 1-4 月分别增长 4.0%、1.8%、6.4%。 

国际航线方面，2010 年中国国航（不含深航）、南方航空、东方航空可用座公里

分别增长 13.5%、28.1%、42.3%，2011 年 1-4 月分别增长 13.0%、26.4%、29.6%。航

空公司运力投放继续向国际航线倾斜。 
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图表 14：中国国航国内航线客运运力投放月度走势   图表 15：中国国航国际航线客运运力投放月度走势  
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来源：公司公告，天相投顾                               来源：公司公告，天相投顾 

图表 16：南方航空国内航线客运运力投放月度走势   图表 17：南方航空国际航线客运运力投放月度走势  
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来源：公司公告，天相投顾                               来源：公司公告，天相投顾 

图表 18：东方航空国内航线客运运力投放月度走势   图表 19：东方航空国际航线客运运力投放月度走势  
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运力的控制使得航空公司享受到了量价提升的好处。2011 年 1-4 月三大航国内

航线的客座率同比提升了 2-3 个百分点，达到了 82%左右的水平；国际航线客座率下

降了 1-8 个百分点不等。 

图表 20：国航国内航线客座率月度走势              图表 21：国航国际航线客座率月度走势    
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图表 22：南航国内航线客座率月度走势              图表 23：南航国际航线客座率月度走势    
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图表 24：东航国内航线客座率月度走势              图表 25：东航国际航线客座率月度走势    
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来源：公司公告，天相投顾                               来源：公司公告，天相投顾 

另外，经过控股深航、收购上航，三大航的旅客周转量在行业中的市场份额进一

步提高，由 2009 年的 67.4%增加到 2010 年 78.1%。 

运力投放的控制和行业集中度的提高，有利于在高铁网络大规模冲击前，行业票

价水平维持在高位。我们认为三大航 2011 年单位 RTK 收入水平增长会趋缓，预计同

比分别增长 7.9%、5.9%、5.1%。 

图表 26：三大航旅客周转量的市场份额提升至 78%       图表 27：三大航 2011 年单位 RTK 收入增长预测   
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来源：公司公告，天相投顾                               来源：公司公告，天相投顾（单位：元/吨公里） 

2.3 预计单位 RTK 经营费用将因油价而明显上涨 

燃油成本占航空公司经营费用的比重较高，占 35-40%左右，且是造成经营费用

波动的主要来源。从 2007 年至 2011 年的情况看，三大航单位 RTK 经营费用与油价变

化明显正相关。 

图表 28：单位 RTK 经营费用随油价而明显波动        图表 29：燃油占经营费用的比重较高 
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来源：公司公告，天相投顾                               来源：公司公告，天相投顾 
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2011 年以来国际油价上涨加快，前 4个月上涨了 30%；尽管在 5月上旬出现了剧

烈的回调，但我们认为之后油价仍将回归涨途。预计 2011 年国内航油均价同比增长

28%，国际航油均价同比增长 49%。 

图表 30：国内航油出厂价走势                     图表 31：新加坡航油离岸价格走势 
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来源：BLOOMBERG，天相投顾                               来源：BLOOMBERG，天相投顾 

 

在非燃油成本变动不大的假设下，我们预计中国国航、南方航空、东方航空 2011

年的单位 RTK 经营费用分别增长 12.1%、8.1%、7.1%。 

图表 32： 三大航 2011 年单位 RTK 经营费用预测 

单位：元/吨公里 2009H1 2009H2 2010H1 2010H2 2011H1预测 2011H2预测
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来源：公司公告，天相投顾   
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3. 第二个靴子：迎接高铁考验                         

2010 年以来航空公司未雨绸缪，在国内航线运力投放方面趋于谨慎，并加大对

国际航线运力的投放。而 2010 年高铁的分流影响还不成气候，航空公司享受了提前

谨慎的好处；但 2011 年下半年之后，航空行业将接受高铁网络的挑战。 

3.1 航空旅客运输需求集中 

航空旅客运输需求主要集中在环渤海、长三角、珠三角、以及东部沿海和西南地

区，合计占全国机场旅客吞吐量的 73%。其中，北京、上海、广东三地占全国 39%，

东部沿海地区（指沈阳、天津、山东、江苏、浙江、福建）占 21%，西南地区（指四

川、重庆、云南）占 13%。 

从 2005 年到 2010 年机场吞吐量的变化情况看，中西部地区增长速度更快一些，

但从增量贡献的角度看，由于绝对数值较大，环渤海、长三角、珠三角、以及东部沿

海和西南地区贡献了增量的 68%。 

图表 33：2005 年机场旅客吞吐量按省分布           图表 34：2010 年机场旅客吞吐量按省分布 
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来源：民航局，天相投顾（单位：万人/省）           来源：民航局，天相投顾（单位：万人/省） 

 

从具体分布区域看，已开通机场的 170 余城市中，前二十大占全部机场旅客吞吐

量的比重达 74%。其中，北京、上海、广州、深圳合计占全国的 38%，其他年旅客吞

吐量达 1000 万人次的城市合计占全国的 30%。 
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图表 35：2005 年机场旅客吞吐量按地级市分布           图表 36：2010 年机场旅客吞吐量按地级市分布 
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3.2 与高铁直接竞争的国内航线运输量合计占全国的 19% 

四纵四横高铁网中，目前已开通了石太、武广、郑西、沪宁、沪杭、南京-武汉、

宁波-厦门等；2011 年之前，还将开通京沪、北京-武汉、京沈、哈大、厦深等，届

时四纵基本实现全部贯通，高铁网络初步成型。高铁几乎将年旅客吞吐量 1000 万人

以上的城市全部串了起来。 

图表 37：四纵四横高铁网将连接全部年机场旅客吞吐量 1000 万人次以上的城市  
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已开通高铁

2011内开通

2011后开通

 
来源：民航局，铁道部，天相投顾 
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我们统计，与高铁 4-5 小时车程对应的、产生直接竞争的 43 条国内民航航线，

合计占国内总旅客运输量的比重达 19%。随着高铁网络成型，这一比例可能进一步增

加。 

图表 38：与高铁产生直接竞争的国内航线运输量占全国的 19% 

高铁线路
重叠航空航

线
航空客运量
占国内比重

高铁线路
重叠航空航

线
航空客运量
占国内比重

北京-上海 3.34% 上海-厦门 0.82%

北京-南京 0.73% 宁波-上海 0.08%

北京-无锡 0.15% 福州-上海 0.44%

北京-济南 0.21% 上海-温州 0.45%

上海-天津 0.50% 杭州-厦门 0.42%

上海-济南 0.33% 福州-杭州 0.16%

南京-天津 0.09% 宁波-厦门 0.08%

南京-济南 0.06% 温州-厦门 0.08%

北京-杭州 0.99% 深圳-福州 0.17%

天津-杭州 0.19% 深圳-杭州 0.71%

济南-杭州 0.16% 广州-宁波 0.35%

小计 6.76% 广州-温州 0.46%

上海-武汉 0.66% 广州-厦门 0.34%

南京-武汉 0.24% 广州-无锡 0.22%

小计 0.90% 小计 4.75%

郑州-北京 0.35% 哈尔滨-北京 0.75%

北京-武汉 0.55% 北京-沈阳 0.88%

长沙-郑州 0.07% 北京-长春 0.60%

小计 0.97% 哈尔滨-沈阳 0.13%

武汉-广州 0.59% 长春-大连 0.11%

北京-长沙 0.50% 小计 2.48%

深圳-武汉 0.48% 郑州-西安 0.06%

长沙-深圳 0.46% 小计 0.06%

广州-长沙 0.41% 北京-太原 0.51%

小计 2.44% 小计 0.51%

合计占比：18.87%

北京-武汉

武广

京哈（大）

石太

郑西

京沪

上海-深圳

南京-武汉

 
来源：从统计看民航，铁道部，天相投顾 

即将推广的高铁实名制和网上购票，将使得高铁在准点率的优势基础上，再添购

票便利性；此外，也可能使“高铁-高铁换乘”、“高铁-飞机换乘”更加通畅。 

从石太、武广、郑西、南京-武汉等线路情况看，高铁开通对航空的影响不可小

觑。预计高铁开通初期体验性客流会对航空产生不利影响，而长期可能对相关票价上

行产生制约。 
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4. 等待基本面触底，下调行业评级至中性                 

我们认为，当前航空股表现的弱势在先行反映基本面业绩的下滑预期和高铁开通

的冲击程度；但具体业绩下滑多少、高铁冲击多大，需要到了四季度才能验证。在此

之前，市场可能对这些不确定性产生过度的悲观反映。因此我们将航空行业的投资评

级由“增持”下调至“中性”。 

预计四季度两个靴子落地后，将有助航空股价企稳，届时可以关注行业进一步整

合预期带来的投资机会。 

我们预计三大航 2011 年的经营利润之和同比下降 15.4%，归属母公司净利润之

和同比下降 13.7%。目前行业 2011 年的动态 PE 为 12.7 倍。 

图表 39：中国国航（601111）盈利预测简表 

单位：亿元 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011E

1经营利润 18.8 34.7 -15.8 22.1 105.1 95.1

-利息费用 18.4 19.2 18.4 13.2 13.8 11.0

+汇兑收益 9.6 19.8 14.6 1.1 19.2 25.0

-资产减值损失 0.2 0.5 2.6 1.6 21.0 2.0

+公允价值变动净收益 -2.7 1.3 -81.5 27.6 17.4 2.0

+投资净收益 35.3 12.4 -7.0 6.1 35.7 28.0

+营业外净收入 0.7 2.1 2.2 11.0 7.6 7.0

2利润总额 43.2 50.5 -108.5 53.1 150.3 144.1

-所得税 3.6 14.6 -15.9 3.4 25.7 25.5

-少数股东损益 9.8 -1.1 -1.1 -0.5 2.5 7.9

3归属母公司净利润 29.8 37.0 -91.5 50.3 122.1 110.7

总股本（亿股） 122.51 122.51 122.51 122.51 128.92 128.92

摊薄EPS（元/股） 0.24 0.30 -0.75 0.41 0.95 0.86  
来源：公司公告，天相投顾 

图表 40：南方航空（600029）盈利预测简表 

单位：亿元 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011E
1经营利润 2.3 14.5 -46.6 -8.2 53.9 45.0

-利息费用 21.4 23.2 19.5 14.9 12.7 10.5

+汇兑收益 15.1 27.8 25.4 0.9 17.3 25.0

-资产减值损失 1.7 2.1 20.7 0.6 2.2 1.0

+公允价值变动净收益 -0.3 0.2 -1.1 0.7 0.3 0.3

+投资净收益 1.4 3.7 3.4 3.5 12.1 2.0

+营业外净收入 8.3 7.6 11.6 23.1 12.3 11.0

2利润总额 3.8 28.5 -47.5 4.6 81.0 71.8

-所得税 1.5 8.4 0.5 -1.0 16.7 14.4

-少数股东损益 0.2 1.9 0.3 1.7 6.2 5.0

3归属母公司净利润 2.1 18.2 -48.3 3.8 58.1 52.4

总股本（亿股） 43.74 43.74 65.61 80.04 98.18 98.18

摊薄EPS（元/股） 0.05 0.42 -0.74 0.05 0.59 0.53  

来源：公司公告，天相投顾 
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图表 41：东方航空（600115）盈利预测简表 

单位：亿元 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011E
1经营利润 -23.3 -0.4 -61.7 -29.4 47.9 34.8

-利息费用 16.5 19.2 21.5 17.3 15.1 14.0

+汇兑收益 8.9 20.2 17.9 1.0 10.7 18.0

-资产减值损失 8.3 2.2 20.2 1.2 4.3 2.0

+公允价值变动净收益 -0.4 0.8 -64.0 37.7 8.3 2.0

+投资净收益 0.7 1.6 1.1 -0.2 1.2 1.0

+营业外净收入 6.4 6.5 8.6 15.9 9.6 4.0

2利润总额 -32.6 7.2 -139.9 6.4 58.4 43.8

-所得税 -1.4 1.0 0.6 0.8 1.4 2.0

-少数股东损益 -1.3 0.2 -1.2 -1.5 3.2 3.0

3归属母公司净利润 -29.9 6.0 -139.3 7.1 53.8 38.8

总股本（亿股） 48.67 48.67 48.67 95.82 112.77 112.77

摊薄EPS（元/股） -0.61 0.12 -2.86 0.07 0.48 0.34  

来源：公司公告，天相投顾 
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投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5%---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


