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业绩高位震荡、等待旺季反弹 
 等待旺季反弹：随着航空旺季的逐步到来，我们认为航空股将有望反弹，主要

逻辑是：1、我们认为航空业在今年上半年主营业务利润增长依然较快，预计

全年业绩依然有不错增长；2、京沪高铁对京沪航线以及与京沪高铁重叠的航

线影响较大，但对于全行业影响可控，因此我们认为随着旺季的到来，中报的

披露、京沪高铁对于京沪航线以及行业的冲击逐步被市场理性认识，同时考虑

到航空股在前期经历了比较长时间的下跌，我们认为航空股有望迎来一波反

弹。 

 上半年航空业主营依然有不错增长：2011 年以来，国内航线航空需求表观增

速有所下降，扣除经济因素外，我们认为和供给增速下降的更多有关，而国际

航线航空需求的低于预期也部分程度的受到了偶然因素的影响，因此上半年客

座率依然有约 2 个点的同比增长，并带动毛利率有所提升（尽管航油价格同比

大幅上涨）。 

 京沪高铁对行业影响整体可控：我们估计京沪高铁开通后，必然会对京沪航线

及其它与京沪高铁重叠的航线造成比较大的影响，但目前行业的总额润水平巨

大，假设京沪航线及其它受影响航线的利润全部被吞噬，对行业利润总额的影

响幅度约为全行业的 6%左右，因此我们对于京沪高铁对于京沪及其它受影响

航线影响的总体结论为：“预计对京沪航线对上述航线利润造成比较大的影响，

但对于全行业影响可控。” 

 行业利润在 2011 年将逐步达到本轮周期顶点，未来两年高位震荡：在未来两

年，行业集中度的提高、供给的受限以及需求依然处于快速增长周期使得航空

业的客座率水平依然具有提升的动力，但内涵式增长空间的相对有限以及高铁

的逐步开通又使得行业面临分流与毛利率受到压制乃至下降的风险，因此我们

基于对航空未来供给、需求的判断以及不断开通的高铁的影响分析，认为航空

业整体上在未来两年的业绩将可以被总结为高位震荡； 

 投资建议：把握估值波动，等待旺季反弹：我们认为航空股在传统的行业 3
季度旺季有望迎来一波反弹，投资标的首选受京沪高铁影响较小以及受国际航

线表现低于预期影响较小的南方航空、海南航空。 

最近 52 周行业表现 
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等待旺季反弹 

旺季反弹的总体逻辑 

2011 年以来，从基本面来看，航空业经历了表观需求下降，油价大幅上涨两大因素

的影响，航空股也经历了幅度比较大的下跌，进入目前这个时点，随着航空旺季的逐

步到来，我们认为航空股将有望反弹，主要逻辑是：1、我们认为航空业在今年上半

年主营业务利润增长依然较快，预计全年业绩依然有不错增长；2、进入 2012 年之后，

考虑到内涵式增长空间有限以及不断建成高铁的冲击，行业毛利率以及总利润水平可

能持平甚至下降，但在未来几年，在目前的高客座率基础下，航空业的业绩也难以出

现大幅度的下滑（除非出现需求受重大偶然冲击大幅下滑），极有可能的情况是航空

业业绩在高位震荡，因此我们认为对于航空股的投资应把握估值波动，在未来一个季

度，随着旺季的逐步到来、中报的披露、京沪高铁对于京沪航线以及行业的冲击逐步

被市场理性认识，同时考虑到航空股在前期经历了比较长时间的下跌，我们认为航空

股有望迎来一波反弹。 

目前 PB、PE 估值水平处于历史最低位 

图 1： 主要航空公司 PB 估值波动区间 

-10

0

10

20

30

40

50

A
ug-06

Jan-07

Jun-07

N
ov-07

A
pr-08

S
ep-08

Feb-09

Jul-09

D
ec-09

M
ay-10

O
ct-10

M
ar-11

中国国航 南方航空 东方航空 海南航空

资料来源：华泰联合证券研究所、WIND 

 

图 2： 主要航空公司 PE 估值波动区间 
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2011 年上半年业绩快速增长 

如何看待航空表观需求的下滑 

国内表观需求增速下降的部分原因在于供给增速的下降 

我们一贯的逻辑在于国内航空需求增速主要和国内消费增速相关，扣除偶然冲击带来

的航空需求波动外，国内航线航空需求主要依赖于国内消费增速1，但 2011 年以来，

消费增速虽然也出现了下降，可国内航线航空需求增速似乎下降的更多，和消费增速

出现了一定的背离，我们认为原因在于供给增速的下降。 

图 3： 中国航空国内航线旅客吞吐量增速与实际消费增速相关性趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、中国民用航空局、CEIC 

 

图 4： 中国航空业客机架数发展趋势 
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1 2009 年 11 月 26 日，《航空业有望进入新一轮二元驱动周期》。 
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图 5： 三大航国内航线 ASK 增速发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、各公司网站 

国际航线表观需求增速下降的部分原因在于偶然因素的影响 

我们认为国际航线航空需求主要和进出口总额相关2，扣除偶然冲击带来的航空需求

波动外，国航线航空需求主要依赖于进出口总额，但同国内航线航空需求一样，2011
年以来，国际航线航空需求也是低于预期的，我们认为部分原因在于中东局势紧张、

日本地震核污染所导致的偶然因素影响。 

图 6： 中国航空国际航线旅客吞吐量增速与进出口总额增速相关性趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、中国民用航空局 

 

图 7： 三大航国际航线航线 ASK 增速发展趋势 
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2 2009 年 11 月 26 日，《航空业有望进入新一轮二元驱动周期》。 
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盈利驱动因素依然在同比改善 

客座率同比提升 

虽然表观需求增速略低于 2010 年底我们对于 2011 年需求增速的预期，但如前所述，

由于国内航空需求增速低于预期的主要原因在于供给增速更低的原因所导致，因此

2011 年上半年客座率水平依然有着 2 至 3 个点的改善。 

图 8： 中国航空客座率发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、中国民用航空局 

毛利率水平同比改善 

在客座率水平同比改善的境况下，依据我们的分析框架3（毛利率水平主要和客座率

水平相关），尽管航油价格同比上涨接近，2011 年上半年航空业的毛利率水平依然有

所改善。 

图 9： 新航油价格发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、BLOOMBERG 

 

图 10： 中国航空业毛利率水平发展趋势 
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3 2010 年 9 月 28 日，《2011 年业绩仍将快速增长》。 
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京沪高铁对行业整体影响可控 

预计京沪高铁对所重叠航段影响较大，但对全行业影响相对可控 

京沪航线航段行距约为 1200 公里，按照 0.75 元/客公里、上浮 25%、全年 8 折的平

均水平测算的话，平均票价约为 900 元，如果按照京沪航线年运量 1000 万人次来测

算，京沪航线的年收入约为 90 亿元，2010 年全行业的毛利率约为 20%，假设京沪航

线的毛利率能达到 30%以上，则京沪航线目前的税前利润约为 13.5 亿（扣除约为 15%
的三项费用率），所以我们估计目前京沪航线目前的税前利润在 15 亿之间。 

我们估计京沪高铁开通后，必然会对京沪航线的票价造成比较大的影响，进而京沪航

线的毛利率水平会在京沪高铁的影响下有比较大幅度的下降，在极端的情况下，京沪

航线从开通前的最盈利航线转为非盈利航线，则对整个航空业利润总额的影响幅度应

该在 15 亿左右。 

京沪高铁开通后同时影响与京沪高铁重叠的其它航线，如果不考虑时速 250 公里的高

铁对于航空的影响，目前开通的时速 300 公里的京沪高铁影响的主要航段还有北京至

南京航线、北京至济南航段、天津至上海航段、北京至青岛航段、北京至杭州航段、

天津至杭州航段、济南至杭州航段、青岛至上海航段，上述 8 个航段 2010 年的年旅

客吞吐量共计约为 900 万人，加权航距约为 900 公里，如果按照 0.75 元/客公里、上

浮 25%、全年 7.5 折的平均水平测算的话，上述航线年收入约为 55 亿元，2010 年全

行业的毛利率约为 20%，假设京沪航线的毛利率能达到 25%以上，则京沪航线目前

的税前利润约为 5.5 亿（扣除约为 15%的三项费用率）。 

2010 年全体航空公司的税前利润总额约为 350 亿元，假设京沪航线及其它受影响航

线的利润全部被吞噬，对行业利润总额的影响幅度约为全行业的 6%左右，因此我们

对于京沪高铁对于京沪及其它受影响航线影响的总体结论为：“预计对京沪航线对上

述航线利润造成比较大的影响，但对于全行业影响可控。” 

图 11： 京沪航线旅客吞吐量发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、中国民用航空局 
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图 12： 中国全体航空公司利润总额发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、中国民用航空局 

行业利润在 2011 年逐步达到本轮周期顶点 

内涵式增长空间有限 

在 2011 年度策略报告《业绩处在向上寻顶进程中》4报告中，我们便提出： 

一、客座率在 2011 年再提升 2-3 个点后空间有限； 

二、在固定基准票价制度下，供给受限由于阻碍产能扩张逐步成为业绩增长的不利因
素； 

三、2012 年大规模高铁的建成将可能抑制与之竞争的航线票价。 

因此我们认为 2011 年极有可能是本轮航空业复苏的顶点。 

2011 年客座率达到 82%后提升空间有限 

如果以月度的时间段来考量全行业的客座率水平，从美国的经验来看，86%至 87%的

客座率基本上已经为旺季的客座率顶峰，2011 年中国航空业在 3 季度的客座率有望

达到 85%以上，我们估计基本上达到了本轮周期的顶峰。 

图 13： 中国航空业客座率发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、中国民用航空局 

 

 

 
                                                        
4 2010 年 12 月 7 日，航空业 2011 年度策略报告《业绩处在向上寻顶进程中》。 
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图 14： 美国航空业客座率发展趋势 

Passenger Load Factor: ATA: All US Airlines (United States)
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资料来源：华泰联合证券研究所、CEIC 

毛利率创历史新高，向上空间有限 

2010年 3季度行业毛利率水平超过 25%，对应的销售净利率约为 12%至 13%的水平，

对应的 OP Margin 约为 17%，我们预计 2011 年 3 季度行业的毛利率、销售净利率指

标同比至少能够持平，通过同美国航空业近 20 年以来的 OP Margin 的历史数据以及

与中国航空业 2010 年以来的季度数据比较，我们认为中国航空业的盈利水平已经提

升至一个相当高的水平。 

图 15： 中国航空业毛利率水平发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、中国民用航空局 

 

图 16： 中国航空业 OP MARGIN 发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券演技所 
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图 17： 美国航空业 OP MARGIN 发展趋势 

OPMargin of US Airlines
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资料来源：华泰联合证券演技所 

 

四横四纵开通后压制航空毛利率水平 

我们一直所持的观点是：“高铁对于航空量的影响并不关键，而对于航空票价的影响

才是核心”，当然量与价并不能完全分隔开来，从逻辑上看必然是航空公司必然由于

高铁的分流而降低票价以保证客座率维持在一定水平，因此可能的结果是，由于高铁

庞大的运能以及相对于航空运输较低的票价，在未来相当长的一段时间内，我们认为

大规模高铁的建成将抑制与之竞争的航线票价，即行业的毛利率水平有可能在 2012
年受高铁影响而难以提升甚至下降。 

图 18： 武广高铁开通后武广航线折扣水平与行业折扣水平比较 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 19： 高速铁路开通后分流航空客运存量比例预测 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

武广高铁开通后，

武广航线折扣水平

一直高于行业平均

水平. 

即使单考虑量的影

响，2012 年高铁导

致的分流也达到

5%以上. 
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业绩高位震荡，把握估值波动、等待旺季反弹 

在未来两年，行业集中度的提高、供给的受限以及需求依然处于快速增长周期使得航

空业的客座率水平依然具有提升的动力，但内涵式增长空间的相对有限以及同时高铁

的逐步开通又使得行业面临分流与毛利率受到压制乃至下降的风险，因此我们基于对

航空未来供给、需求的判断以及不断开通的高铁对于行业需求的分流与毛利率的影

响，认为航空业整体上在未来两年的业绩将可以被总结为高位震荡。 

因此我们认为对于航空股的投资应把握估值波动，在未来一个季度，随着旺季的逐步

到来、中报的披露、京沪高铁对于京沪航线以及行业的冲击逐步被市场理性认识，同

时考虑到航空股在前期经历了比较长时间的下跌，我们认为航空股有望迎来一波反

弹，投资标的首选受京沪高铁影响较小以及受国际航线表现低于预期影响较小的南方

航空、海南航空。 

风险提示 

燃油价格持续大幅上涨、需求受偶然冲击大幅下滑。 
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