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一、5 月份航空股价表现不佳 
4 月份在国内需求恢复的带动下，行业客运量同比增长 13%，客座率达

83.2%，同比提升 2 个百分点。5 月份行业客运需求和客座率也基本延续了 4

月份的趋势。尽管数据较好，但是航空股依然明显跑输大盘，超额收益为

-8.8%。目前航空股平均动态估值为 PE10 倍、PB2 倍左右。 

二、6 月份相对平淡 
6 月份，京沪高铁拟于月底开通运营，行业将主要受世博高基数的影响，预

计增速滑落至个位数水平是大概率事件。 

三、传统旺季值得期待 
主业弹性支撑估值水平。前 4 月行业保持了需求大于供给的局面，需求

（RPK）：运力（ASK）增速 12%：9%。对即将到来的传统旺季，经过压力

测试，基于 WTI 油价处于 100-110 美元/桶，按现有的运力投放速度，即使

旺季需求增速下滑致客座率和裸票价格不变，综合票价上涨完全由燃油附加

费带来，航空公司主业盈利也可实现 10%以上的同比增长。 

人民币升值，也是提振航空公司盈利的重要因素。1-5 月，人民币兑美元升

值 2.3%，远期价格显示预期未来一年人民币升值 4.4%。 

从历史经验来看，3 季度板块获得超额收益的概率也较大。 

四、投资建议 
相对于目前估值，我们看好行业传统旺季的业绩弹性和股价表现，首推南方

航空。 

五、主要风险 
油价、高铁。 

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 -7.00% -7.63% -0.22%

沪深 300 -5.91% -7.37% 8.94%
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行业观点与投资建议 

5月份航空股明显跑输指数，目前航空股平均动态估值为PE10倍、PB2倍左右。我

们认为，目前的股价已经基本反映了市场的担忧：6月份进入淡季，世博高基数效应开

始显现，且京沪高铁即将正式开通，给航空公司的盈利带来不确定性，加之系统性风险

的叠加。 
相对于目前估值水平，我们看好行业进入7月传统旺季的业绩弹性和股价表现。 
前4月行业保持了需求大于供给的局面，需求（RPK）：运力（ASK）增速12%：

9%。对即将到来的传统旺季，经过敏感性分析，基于WTI油价处于100-110美元/桶，按

现有的运力投放速度，即使旺季需求增速下滑致客座率和裸票价格无变化，航空公司主

业盈利也可实现10%以上的同比增长。加之人民币升值的提振，目前航空股价估值具有

吸引力。且从历史经验来看，3季度板块获得超额收益的概率也较大。 
我们首推业绩弹性最大的南方航空。 
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一、5月份航空股价表现不佳 

4月份在国内需求恢复的带动下，行业客运量同比增长13%，客座率达83.2%，同比

提升2个百分点。5月份行业客运需求和客座率也基本延续了4月份的趋势。尽管数据较

好，但是航空股依然明显跑输大盘。按WIND申万行业3级分类显示，5月份航空指数对

沪深300的超额收益为-8.8%。目前航空股平均动态估值为PE10倍、PB2倍左右。 
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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表1：行业1-4月份主要运营指标 

  客运量（千） 同比（%） RPK（百万） 同比（%） 客座率 同比（pt）
中国国航 15,603  7.7  29,700  8.9  80.3% 1.1  
南方航空 25,474  5.9  38,339  8.8  80.6% 2.4  
东方航空 21,881  12.2  32,311  16.1  77.7% 2.7  
海南航空 6,342  2.8  11,059  3.4  83.5% 2.5  
行业 91,484  10.3  141,687  11.9  81.1% 2.0  

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

中国国航 378  5.7  4,077  7.0  69.9% 0.3  
南方航空 359  6.6  4,570  13.3  69.0% 1.0  
东方航空 437  -8.5  4,099  6.1  70.4% 1.9  
海南航空 86  -2.3  1,187  3.3  69.9% 0.8  
行业 1,765  1.5  18,106  8.8  71.5% 0.6   

数据来源：民航局、上市公司、广发证券发展研究中心 
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二、6月份相对平淡 

6月份，京沪高铁拟于月底开通运营，行业将主要受世博高基数的影响。去年同期，

世博会刺激行业客运量环比提升近2%，而往年6月为相对淡季，运量明显较低于前两月。

6月份客运量增速滑落至个位数水平是大概率事件。 
由于去年同期客座率和票价水平较高，6月份客座率和票价维系同期水平存在一定

压力。 
表2：2006-10年民航旅客5、6月份的变化情况 

旅客运输量（百万）  2006 2007 2008 2009 2010
 5 月 13.00 15.00 15.00 18.81  21.53 
总体 6 月 12.00 15.00 14.00 17.71  21.85 
 环比 -7.7% 0.0% -6.7% -5.8% 1.5%
       
 5 月 11.80 14.10 14.03 17.04  19.44 
其中：国内航线 6 月 11.30 13.35 13.02 16.71  19.77 
 环比 -4.3% -5.3% -7.2% -1.9% 1.7% 

数据来源：民航局、广发证券发展研究中心 

 

表3：行业月度客座率 表4：国内航线月度综合票价指数 
 客座率（%） 
 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A
1 月 68.5  74.8  75.2  76.8 79.3 
2 月 74.4  74.9  77.5  79.3 81.1 
3 月 75.5  76.0  75.0  81.1 81.0 
4 月 76.6  76.0  76.4  79.2 83.2 
5 月 73.5  70.9  72.2  77.1  
6 月 74.3  72.3  73.8  81.0  
7 月 78.8  74.9  76.6  83.6  
8 月 81.3  71.8  79.9  84.2  
9 月 78.9  75.3  74.2  80.9  
10 月 79.0  76.9  79.7  83.0  
11 月 77.7  74.5  78.2  77.6  
12 月 74.2  72.2  75.1  79.5  
合计 76.4 74.47 76.2 80.4   

 国内航线综合票价指数 

 2009A 2010A 2011A 
2010

年同比

2011
年同比

1 月 96.7 99.1  111.5  2% 13%
2 月 88.2 99.7  99.8  13% 0%
3 月 94.7 103.2  107.1  9% 4%
4 月 101.0 112.3  114.2  11% 2%
5 月 78.7 106.0   35%  
6 月 89.2 107.3   20%  
7 月 110.9 128.1   16%  
8 月 108.4 120.9   12%  
9 月 101.5 114.3   13%  
10 月 98.7 115.5   17%  
11 月 98.1 101.3   3%  
12 月 92.1 98.5   7%   

数据来源：民航局、广发证券发展研究中心 
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三、传统旺季值得期待 

 
（一） 主业弹性支撑估值水平 

影响航空公司收入的终端因素主要来自三方面：运力、客座率和票价，其中票价和

客座率联动明显。 
前4月行业保持了需求大于供给的局面，需求（RPK）同比增长12%，运力（ASK）

同比增长9%。对即将到来的传统旺季，预计在去世博因素和京沪高铁的分流影响下，

需求增速将出现回落。在前期报告分析中，我们预计京沪高铁对行业国内客运量的分流

影响约为1%-2%。 
按现有的运力投放速度，即使旺季需求增速滑落致客座率不增长，高油价对裸票价

格的侵蚀力也很小。主要基于： 
1、供给增长有限和市场集中度较高，平滑了航空业的周期性，非常有益于票价维

稳。 
2、7、8月份为航空业传统旺季，相比淡季，出行需求大大增加，远端票价上涨显

著。 
经过压力测试，基于WTI油价处于100-110美元/桶波动，旺季需求增长率达到9%，

即以行业目前的运力投放速度，客座率保持不变，裸票价格保持不变，综合票价上涨完

全由燃油附加费带来，不计汇兑收益，航空公司主业盈利也可实现10%以上的同比增长。 
图5：国内航线月度平均票价水平预测 
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表5：航空公司的主营收入、成本、利润对需求增长的敏感度分析 
基于国际准则   
假设条件： 1、运力同比增长 9% 
 2、平均航距同比增长 1.50% 
    
情形 1：WIT 原油均价 100 美元/桶，同比增长 30% 
 RPK 同比增长 
 7% 8% 9% 10% 11% 
收入同比增长 9.5% 12.6% 15.7% 18.9% 22.1% 
成本同比增长 19.8% 19.8% 19.8% 19.8% 19.8% 
毛利率同比变化 -9.4% -6.4% -3.5% -0.7% 1.9% 
营业利润同比增长 -0.74% 5.44% 11.70% 18.04% 24.45% 
    
情形 2：WIT 原油均价 110 美元/桶，同比增长 44% 
 RPK 同比增长 
 7% 8% 9% 10% 11% 
收入同比增长 11.5% 14.6% 17.8% 20.9% 24.2% 
成本同比增长 24.8% 24.8% 24.8% 24.8% 24.8% 
毛利率同比变化 -11.9% -8.9% -6.0% -3.2% -0.5% 
营业利润同比增长 -1.81% 4.40% 10.70% 17.07% 23.52%  

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
（二）人民币升值提振盈利 

人民币升值，也是提振航空公司盈利的重要因素。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。1-5月，人民币兑美元

实际升值2.3%，远期价格预期未来一年人民币升值4.4%。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。 
图6：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 
 

（三）历史经验：3季度获得超额收益机会较大 
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表6：航空指数历史各季度超额收益统计 图7：航空板块历史各季度取得超额收益的概率 
 航空指数超额收益 
 1Q 2Q 3Q 4Q 

2002  10.0% 0.2% -4.7%
2003 7.7% -11.3% 0.8% 12.6%
2004 2.3% -2.2% 1.1% 16.6%
2005 -18.2% -9.2% -8.3% 2.5%
2006 -16.3% -2.9% -1.2% -21.8%
2007 25.6% -15.8% 86.2% 14.8%
2008 -11.0% -20.7% -5.8% 1.2%
2009 11.9% -18.3% -0.1% 13.1%
2010 30.9% 4.1% 3.7% 10.7%
2011 -15.1%     

0%
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50%

75%

100%

1Q 2Q 3Q 4Q

航空指数获得超额收益的概率

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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