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相关报告 

1、《航空机场铁路行业 2011年中期
投资策略-航空静待旺季推动，铁路估
值有望提升》2011/6/8 
2、《航空机场行业点评报告-景气逐
步高涨，估值亟待修复》2011/4/13 

 

 

2011H1中国民航业实现盈利 183亿元（+27%），预计南航中报同比增长约 30%，
主业翻番，业绩最为亮丽。板块前期受淡季、高铁和高贝塔影响，PE仅约 10倍，
旺季效应、高铁影响低于预期和消费属性逐步得到认同等有望推动板块估值修复，

维持航空业“推荐”的评级。重点关注南航和国航（预期较低下的超预期可能）。

 2011H1中国民航业经营业绩靓丽。上半年，尽管中国民航业周转量同比增速
放缓，但受益供给紧张带来的高票价和高客座率，全行业实现营业收入 2282.8
亿，同比增长 22.5%，实现盈利 183亿元，同比增长 27.3%。其中航空公司
盈利 127.8亿元，同比增长 26%。 

 2011H1 运营回顾：（1）量的增速放缓，但 4 月起环比改善。1-5 月全行业
完成总周转量和客、货周转量分别为 228.1 亿吨公里（+8.4%）、1785.5 亿
客公里(+12.8%)和 70.3亿吨公里(+0.8%)。（2）内外航线景气分化。前 5个
月内、外航线总周转量同比增速分别为 10%和 5.3%。整体来看，三大航的国
内航线供需关系均好于国际航线。（3）供给偏紧下，客座率和票价保持高位。
经我们测算，1-5月份全行业 ASK动态供给增速约 9.4%，显著低于客运周转
量 12.8%的增速，使得全行业客座率高达 81%。国内综合票价同比提升 4.4%，
国际航线票价同比提升 4.0%。（4）人民币升值 2.25%（5）2011H1新航油
均价达 126美元/桶（+44%），国内航油出厂价均价约 6653元/吨（+24%）。

 我们测算三大航（国航、南航和东航）中报净利为 45（-4.1%）、27（+29.8%）
和 25（+28.9%）亿元。剔除汇兑损益（预计三大航分别为 11.3、8.8和 7.9
亿元）、油料套保转回（预计三大航分别为 0.85、0、0.9亿元）和其他非经
营性损益，预计三大航中报主业业绩分别为 32.9（-15.2%）、18.2（+131.7%）
和 16.2（+5.3%）亿元。 

 维持航空“推荐”评级。航空前期受淡季、高铁和高贝塔影响，调整较为充

分，目前板块 PE仅 10倍出头。我们预计旺季效应、高铁影响低于前期悲观
预期、消费属性逐步得到市场认同等多种因素有望推动航空板块估值修复。

关注中报业绩将最为亮丽的南航和市场一致预期较低的国航的超预期可能。 

 风险提示：经济下行，影响航空的突发因素、大盘系统风险等。
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重点公司主要财务指标 

 股价 10EPS 11EPS 12EPS 11PE 12PE PB 评级 
中国国航 9.81 0.95 1.00 1.07 9.8  9.2  3.0 强烈推荐-A

南方航空 7.98 0.59 0.72 0.78 11.1  10.2  2.9 强烈推荐-A

东方航空 5.03 0.48 0.52 0.54 9.7  9.3  3.6 强烈推荐-A

海南航空 6.90 0.73 0.74 0.65 9.3  7.7  2.3 审慎推荐-A

中信海直 12.26 0.24 0.27 0.32 45.4  38.3  4.0 强烈推荐-A

厦门空港 14.74 0.94 1.03 1.16 14.3  12.7  2.8 审慎推荐-A

深圳机场 5.46 0.42 0.40 0.33 13.7  16.5  1.6 中性-A 

上海机场 13.44 0.68 0.76 0.85 17.7  15.8  1.8 审慎推荐-A

白云机场 7.98 0.51 0.61 0.70 13.1  11.4  1.4 中性-A 

资料来源：招商证券（更新日期：2011年7月25日） 
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一、中期业绩前瞻  

1、上半年运营情况回顾 

2011 年上半年中国民航业经营业绩靓丽。上半年，中国民航业在周转量同比增速放缓
的情况下受益供给紧张带来的高票价和高客座率，全行业实现营业收入 2282.8亿，同
比增长 22.5%，实现盈利 183亿元，同比增长 27.3%。其中航空公司盈利 127.8亿元，
同比增长 26%。 

上半年中国民航周转量增速保持平稳，整体增速较去年有所放缓，但环比呈改善趋势。

2011 年 1-5 月中国民航全行业完成总周转量、客运周转量和货运周转量分别为 228.1
亿吨公里、1785.5亿客公里和 70.3亿吨公里，分别同比增长 8.4%、12.8%和 0.8%。
完成旅客运输量 11157.9 万人，同比增长 10.6%。完成货邮运输量 222.2 万吨，同比
仅增长 0.8%。尽管增速整体较去年同期放缓，但从环比的情况来看，4 月份开始在商
旅活动的带动下明显改善。（见图 1-3） 

图1：中国民航历年月度周转量同比增速 
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资料来源：民航总局、招商证券 

图2：中国民航历年月度旅客周转量同比增速 
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资料来源：民航总局、招商证券 
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图3：中国民航历年月度货邮周转量同比增速 
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资料来源：民航总局、招商证券 

国内、国际景气分化。运输总周转量上来看，前 5个月国内航线同比增速达到了 10%，
而国际航线仅 5.3%。旅客运输量方面，国内航线和国际航线分别完成 10075.9万人和
819.7万人，分别同比增长 11%和 8.4%。货邮运输量方面，国内和国际分别完成 149.3
万吨和 72.9万吨，分别同比增长 2.1%和-1.9%。 

整体来看，国内航线供需关系好于国际航线。三大航的国内航线的边际需求增速均大幅

高于边际供给增速。而国际航线方面，仅有东航的边际需求增速高于边际供给增速，南

航由于处在大力拓展国际航线的战略时期，整体供需双方的增速都较高。（见图 4） 

图4：2011年上半年，国内航线供需关系整体好于国际航线 
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资料来源：民航总局、招商证券 

客运、货运差异显著。从上半年的情况来看，货运的景气度显著低于客运，但环比呈改

善趋势。1-5月客运和货运周转量分别完成 1785.5亿客公里和 70.3亿吨公里，分别同
比增长 12.8%和 0.8%。 整体来看，客运的供需关系均好于货运。（见图 5） 
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图5：2011年上半年，中国民航客运供需关系整体好于货运 
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资料来源：民航总局、招商证券 

供给偏紧下，客座率和票价保持高位。经我们测算，今年 1-5月份全行业 ASK动态供
给增速约 9.4%，显著低于客运周转量 12.8%的增速，使得全行业客座率保持在 81%的
高位。国内综合票价同比提升 4.4%，国际航线票价同比提升 4.0%。（见图 6） 

图6：2011年1-5月，中国民航客座率情况 
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资料来源：民航总局、招商证券 

2011年上半年，人民币对美元整体呈升值态势，累计升幅达 2.25%。（见图 7） 

图7：2011年上半年人民币对美元持续升值  
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资料来源：中国货币基金网 
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油价方面，新航油 2011年 1月 1日开于 106.8美元/桶，6月 30日收于 124.4美元/桶。
2011年上半年均价约 126美元/桶，折合约 6962元/吨，同比上涨 44%。国内航油出厂
价调价三次，目前为 7640 元/吨。2011 年上半年均价约 6653 元/吨，比去年同期上涨
约 24%。（见图 8-9） 

图8：新航油价格走势 
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资料来源：Bloomberg 

图9：国内航油出厂价 
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资料来源：国家发改委 

 

2、中期业绩前瞻 

在供给谨慎下，尽管量的同比增速放缓，但客座率和票价同比显著提高。我们此前多次

就三大航对客座率和票价的弹性进行测算，结果如下（在其他条件不变的情况下）： 

 若国内航线客座率提升 1pts，三大航（国航、南航和东航）全年利润总额将增加
7.7亿元、9.6亿元和 9.2亿元，对 EPS将增厚约 0.05元、0.08元和 0.08元。 

 若国内航线票价提升 1%，三大航全年利润总额将增加 5亿元、6亿元和 5.2亿元，
EPS将增厚约 0.034元、0.049元和 0.045元。 

体现到业绩上，我们测算国航、南航和东航的中报将分别实现利润 45亿元、27亿元和
25亿元，分别同比下降 4.1%、增长 29.8%和增长 28.9%。其中汇兑损益方面，上半年
人民币对美元升值 2.25%，国航、南航和东航将分别实现 11.3亿、8.8亿和 7.9亿元的
汇兑收益。油料套保方面，预计国航和东航将分别实现 0.85 亿元和 0.9 亿元的套保浮
亏转回。剔除汇兑损益、油料套保转回和其他非经营性损益，我们预测国航、南航和东
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航中期的主业业绩为 32.9 亿元、18.2 亿元和 16.2 亿元，分别同比下降 23%、增长
131.7%和增长 5.3%。根据我们的测算，南方航空的受益今年国内航线的景气和人民币
升值，业绩表现将最为亮丽。 

表 1：三大航 2011年中报业绩预测 

 归属母公司净利（亿元） 11H1非经营性损益（亿
元） 

10H1非经营性损益（亿
元） 主业业绩 

 11H1 10H1 YOY 汇兑

损益 
油料套保

浮亏转回

其

他 
汇兑

损益 
油料套保

浮亏转回

其

他 11H1 10H1 YOY 

中国国航 45 46.9 -4.1% 11.3 0.85  2.4 5.76  32.9 38.79 -15.2%
南方航空 27 20.8 29.8% 8.8   2.0  11 18.2 7.8 131.7%
东方航空 25 19.4 28.9% 7.9 0.9  1.8 2.24  16.23 15.4 5.3% 
资料来源：招商证券 

表 2：三大航 2011年二季度业绩预测 

 归属母公司净利（亿元） 2011Q2非经营性损益
（亿元） 

2010Q2非经营性损益
（亿元） 主业业绩 

 11Q2 10Q2 YOY 汇兑

损益 
油料套保

浮亏转回

其

他 
汇兑

损益 
油料套保

浮亏转回

其

他 11Q2 10Q2 YOY 

中国国航 27.3 25.2 8.3% 6.3 -0.1  2.4 -3.6  21.2  26.5 -20.2%
南方航空 14.6 6.6 121.2% 4.9   2.0   9.7  4.6 109.0%
东方航空 14.9 11.5 29.6% 4.4 -0.1  1.8 -4.2  10.6  13.9 -23.6%
资料来源：招商证券 

3、 维持航空“推荐”评级 

维持航空业“推荐”的评级。航空板块前期处于淡季，缺乏催化因素，同时受高铁和高

贝塔影响，调整较为充分，目前板块 PE约 10倍。我们认为三季度是行业旺季，是航
空高景气转化为真实业绩的重要时点，同时多种因素将推动航空板块的估值修复： 

 展望三季度，航空将进入传统旺季，历史上三季度的客座率和票价往往均处于全年
的高位。从今年的情况来看，尽管经济存在下行风险，但我们认为整体可控，供给

端的谨慎将有力保障供需关系的紧平衡，这一点将在国内航线上体现得更明显。 

 从初步情况来看，京沪高铁的影响低于预期。7 月份，高铁与航空进入正面交锋阶
段。京沪高铁开通后，东航京沪线的客座率由原先的 86%下降至 82%，下降约 4ppt，
分流约 5%，大幅低于此前市场预期的 15%-20%的分流。京沪线整体收益率下降约
20%。近期，由于高铁大小事故不断，从中体现出的管理混乱将使部分客源回流至
航空。据我们的跟踪，目前京沪航线票价回升显著，基本上回到八折左右的水平。 

 航空的消费属性将逐步得到市场的认同。我们认为民航的战略地位不会因为高铁的
出现而动摇，未来数年航空业仍处黄金发展期，需求端的消费属性和集中度提高将

进一步提升航企盈利能力。 
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二、国内民航业月度运行情况 

表 3：国内民航业各项经营数据（2011年 5月） 
统计指标 当月完成 当月增长 本年累计 累计增长

一、运输总周转量（亿吨公里） 46.2  4.8% 228.1  8.4% 
国内航线 31.1  12.3% 150.6  10.0% 
港澳航线 1.1  12.0% 5.1  13.4% 
国际航线 15.1  -7.9% 77.5  5.3% 
二、旅客运输量（万人） 2407.0 11.8% 11157.9 10.6% 
国内航线 2248.5 12.6% 10075.9 11.0% 
港澳航线 62.3  18.6% 303.3  17.0% 
国际航线 158.5  1.3% 819.7  8.4% 
三、旅客周转量（亿客公里） 363.7  13.7% 1785.5 12.8% 
四、货邮运输量（万吨） 44.7  -4.2% 222.2  0.8% 
国内航线 30.9  2.2% 149.3  2.1% 
港澳航线 1.8  -3.5% 8.9  3.8% 
国际航线 13.9  -16.0% 72.9  -1.9% 
五、货邮周转量（亿吨公里） 15.0  -1.6% 70.3  0.8% 
资料来源：民航总局、招商证券 

图10：我国民航月度总周转量历史走势 
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资料来源：民航总局、招商证券 

图11：我国民航总周转量国内外航线情况比较 
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资料来源：民航总局、招商证券 
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图12：我国民航月度货运周转量历史走势 
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资料来源：民航总局、招商证券 
 

 

图13：我国民航月度货运量历史走势  图14：我国民航货运量国内外航线情况比较 
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资料来源：民航总局、招商证券   资料来源：民航总局、招商证券  

 

图15：我国民航月度客运周转量历史走势 
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资料来源：民航总局、招商证券  
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图16：我国民航月度客运量历史走势 

  

图17：我国民航客运量国内外航线情况比较 
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资料来源：民航总局、招商证券   资料来源：民航总局、招商证券 

 

图18：我国民航业月度载运率历史情况 

  

图19：我国民航业月度客座率历史情况 
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资料来源：民航总局、招商证券   资料来源：民航总局、招商证券  

图20：我国民航业飞机日利用小时数历史情况 

8.0
8.2
8.4
8.6
8.8
9.0
9.2
9.4
9.6
9.8

10.0

Nov-
07

Feb-
08

May-
08

Aug-
08

Nov-
08

Feb-
09

May-
09

Aug-
09

Nov-
09

Feb-
10

May-
10

Aug-
10

Nov-
10

Feb-
11

May-
11

小时

 
资料来源：民航总局 招商证券  
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三、主要航空公司月度指标 

表 4：航空主要上市公司月度经营数据（2011年 6月） 
指标 中国国航 南方航空 东方航空 海南航空 国泰航空 

收入客公里 RPK(百万)  
当月完成 7685 9644 7917  2757 8330 
月度增长 9.4% 8.6% 2.8% 10.4% 4.5%
累计全年 45156 57790 48426  16596 48477 
累计增长 9.2% 9.5% 13.3% 5.0% 3.6%
收入吨公里 RTK(百万)  
当月完成 1059 1121 1091  305 N/A
月度增长 7.1% 9.3% 4.6% 10.3% N/A
累计全年 6217 6845 6235  1798 N/A
累计增长 6.8% 12.6% 5.1% 4.7% N/A
可利用客公里(ASK)(百万)  
当月完成 9234 11940 10078  3301 10216 
月度增长 5.7% 6.6% 4.9% 8.4% 9.4%
累计全年 55728 71741 62127  19838 61136 
累计增长 6.7% 5.8% 10.2% 1.8% 9.8%
可利用吨公里(ATK)(百万)  
当月完成 1432 1598 1499  420 2151 
月度增长 3.9% 6.3% 2.6% 9.4% 7.6%
累计全年 8756 9881 8778  2543 12846 
累计增长 5.6% 10.1% 2.3% 3.4% 12.3%
旅客运输量(万)  
当月完成 402 635 552  161 227 
月度增长 6.5% 3.2% 1.4% 10.7% 2.4%
累计全年 2374 3844 3320  957 1318 
累计增长 7.4% 6.1% 10.2% 4.5% 1.7%
货邮运输量(千吨)  
当月完成 94 85 120  23 135 
月度增长 4.7% 0.3% 2.6% 6.8% -9.1%
累计全年 570 536 666  132 836 
累计增长 4.8% 4.8% -7.4% -2.4% -4.1%
客座率(RPK/ASK)  
当月完成 83.2% 80.8% 78.6% 83.5% 81.5%
月度同比增长(pt) 2.9 1.6 (1.6) 1.5 (3.9)
累计全年 81.0% 80.6% 77.9% 83.7% 79.3%
年增长(pt) 1.8 2.7 2.1  2.5 -4.7
总载运率(RTK/ATK)  
当月完成 73.9% 70.1% 72.7% 72.6% N/A
月度同比增长(pt) 2.2 1.9 1.4  0.6 N/A
累计全年 71.0% 69.3% 71.0% 70.7% N/A
年增长(pt) 0.8 1.5 1.9  0.9 N/A
资料来源：各公司、招商证券（注：国泰航空收费吨公里栏中指标为收费货邮吨公里；总载运率栏中指标为货运载运率；东方航空 2010
年数据包括了上航，而 2009年则没有） 
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图21：主要航空公司当月运力供需边际比较  
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资料来源：各公司、招商证券（注：东航 2010年数据统计范围包括了上航） 

 

图22：中国国航当月客座率  图23：国泰航空当月客座率 
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资料来源：各公司、招商证券  资料来源：各公司、招商证券 

 
 
图24：南方航空当月客座率  图25：东方航空当月客座率 
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四、主要机场月度指标 

表 5：主要机场上市公司月度业务数据（2010年 6月） 
机场指标 当月完成 当月增长 本年累计 累计同比 

首都机场  
旅客吞吐量（万人次） 667.0 7.9% 3135  8.2%
货邮吞吐量（万吨） 13.2 0.2% 63  2.7%
飞机起降（万架次） 4.5 2.3% 22  4.1%
白云机场  

旅客吞吐量（万人次） 354.3 9.0% 2192  8.6%
货邮吞吐量（万吨） 9.4 1.7% 56  3.4%
飞机起降（万架次） 2.8 4.8% 17  3.5%
浦东机场  

旅客吞吐量（万人次） 334.2 -6.1% 1986.8  4.5%
货邮吞吐量（万吨） 25.1 -6.4% 155.0  -1.7%
飞机起降（万架次） 2.8 3.6% 16.6  6.4%
虹桥机场  

旅客吞吐量（万人次） 272.3 -3.6% 1616.4  17.1%
货邮吞吐量（万吨） 3.5 -5.3% 21.9  -4.0%
飞机起降（万架次） 1.9 -1.3% 11.2  12.6%
深圳机场  

旅客吞吐量（万人次） 226.0 4.8% 1385.9  5.1%
货邮吞吐量（万吨） 6.8 0.2% 39.8  5.2%
飞机起降（万架次） 1.8 0.4% 11.0  2.2%
厦门机场  

旅客吞吐量（万人次） 124.2 18.9% 747.2  17.6%
货邮吞吐量（万吨） 2.1 3.7% 125.1  6.5%
飞机起降（万架次） 1.1 16.6% 6.4  13.9%
资料来源：各公司、招商证券（注：首都机场数据为 2011年 5月数据） 
 
 

图26：主要机场月度飞机起降架次  图27：主要机场飞机起降架次年初累计增速 
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图28：主要机场月度旅客吞吐量  图29：主要机场旅客吞吐量年初累计增速 
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图30：主要机场月度货邮吞吐量  图31：主要机场货邮吞吐量年初累计增速 
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附：国内外主要航空公司市场表现、盈利预测与估值表                                            

附表 1：国内主要公司市场表现 
板块 公司 股价 1月涨跌 3月涨跌 6月涨跌 一年涨跌 

沪深 300 3068 1.3% -7.0% 3.9% 9.8% 
中国国航 9.81 -0.7% -14.8% -10.4% -19.0% 
南方航空 7.98 1.0% -10.6% -1.5% 13.7% 
东方航空 5.03 -3.5% -23.1% -19.8% -34.7% 
海南航空 6.90 -3.1% -21.0% -4.3% 17.8% 

航空 

算术平均  -1.6% -17.4% -9.0% -5.6% 
通航 中信海直 12.26 17.3% -0.7% 31.8% 56.8% 

深圳机场 5.46 0.2% -10.9% -1.1% -3.1% 
厦门空港 14.74 0.6% -6.0% 3.8% -11.2% 
上海机场 13.44 5.2% -8.8% 0.3% 5.6% 
白云机场 7.98 1.5% -10.9% -6.0% -15.6% 

机场 

算术平均  1.9% -9.1% -0.8% -6.0% 
资料来源：招商证券研发中心（统计日期为 2011年 7月 25日） 

 

附表 2：国内主要公司估值表 
EPS P/E BPS P/B 

板块 公司 评级 股价 
10 11E 12E 13E 10 11E 12E 13E 2010-12-31 

中国国航 强烈推荐-A 9.81  0.95 1.00 1.07 1.15 10.3 9.8  9.2  8.5 3.23 3.0 
南方航空 强烈推荐-A 7.98  0.59 0.72 0.78 0.81 13.5 11.1  10.2  9.9 2.73 2.9 
东方航空 强烈推荐-A 5.03  0.48 0.52 0.54 0.59 10.5 9.7  9.3  8.5 1.38 3.6 

 
航空 

 
海南航空 审慎推荐-A 6.90  0.73 0.74 0.65 0.65 9.5 9.3  7.7  7.7 3.02 2.3 

通航 中信海直 强烈推荐-A 12.26  0.24 0.27 0.32 0.37 51.1 45.4  38.3  33.1 3.10 4.0 
厦门空港 审慎推荐-A 14.74  0.94 1.03 1.16 1.35 15.7 14.3  12.7  10.9 5.33 2.8 
深圳机场 中性-A 5.46  0.42 0.40 0.33 0.33 13.0 13.7  16.5  16.5 3.45 1.6 
上海机场 审慎推荐-A 13.44  0.68 0.76 0.85 0.96 19.8 17.7  15.8  14.0 7.29 1.8 

机场 
 

白云机场 中性-A 7.98  0.51 0.61 0.70 0.70 15.6 13.1  11.4  11.4 5.70 1.4 
资料来源：招商证券研发中心（统计日期为 2011年 7月 25日） 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准： 
强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300指数）的表现为标准： 
推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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