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低供给将驱动旺季高景气 
——航空行业 7 月月报 

 

报告关键点： 
 6月及上半年行业数据跟踪 
 旺季运力紧张凸显，预计行业景气度将超市场预期 
 

报告摘要： 

 6月行业经营数据：去年世博会高基数效应如预期显现。①6月行业实现总周转

量45.58亿吨公里，同比增速回落至4.7%。其中，旅客周转量356.3亿人公里，

同比增速9.1%；货邮周转量13.9亿吨公里，同比增速-3.4%。②运力供给增速仍

低于需求增速：6月可供座公里增速为8.1%，国内航线、国际航线分别为6.8%、

9.3%，国际航线运力投放增速较大。③客座率81.8%，同比提升1.0个百分点，

提升幅度相对4、5月收窄，主要是由于去年同期世博会客流增量明显，需求基

数较高造成今年6月RPK增速有所回落，供需缺口收窄。④国内航线综合票价指

数在今年首次出现同比下降，其中国内中程航线票价同比下滑明显，主要由于

去年上海航线票价基数较高。 

 上半年航空公司利润同比增长26%。①2011年1-6月行业累计完成运输总周转量、

旅客周转量、货邮周转量分别为273.7亿吨公里、2141.8亿人公里、82.8亿吨公

里，同比增速分别为7.6%、12.2%、-1.7%。②1-6月行业大中型飞机日利用率9.6

小时，同比下降0.2小时；正班客座率81.3%，同比提升2.5个百分点；正班载运

率71.9%，同比提升1.2个百分点。③民航全行业上半年累计营收2282.8亿，同

比增长22.5%。利润总额183亿元，同比增长27.3%，其中，航空公司利润127.8

亿，同比增长26%。④预计南航、国航、东航上半年净利润分别27亿、44亿、24

亿，同比增长30%、-6%、23%；EPS0.28元、0.37元、0.21元，同比分别增长6%、

-11%、21%。 

 行业跟踪：①京沪高铁开通对行业影响较小：剔除去年世博会高基数影响，京

沪分流小于预期，且票价将逐步回升；京沪高铁沿途所有航线分流仅影响全行

业RPK增速约0.5%。②7月人民币升值速度相对5、6月有所加快：2011年7月27日，

人民币兑美元汇率6.4426，自月初累计升值0.45%。③7月WTI原油在95美元/桶

至100美元/桶区间振荡，至7月25日WTI原油收于99.2美元/桶。根据《国家发展

改革委关于推进航空煤油价格市场化改革有关问题的通知》，航空煤油出厂价格

逐步实行市场定价，根据过去一个月航油价格测算，预计8月1日国内航油出厂

价大幅调整的概率不大。 

 旺季景气将超预期，预计客座率同比提升约3个百分点。①暑运将重现今年春运

旺季运力紧张、需求绝对增速不大但效益很好的状况。今年以来运能一直偏紧，

但旺季日利用率上行受限问题更加凸显，将导致运力、需求增速绝对数均不大，

但供需缺口较大将推动客座率、票价明显上行。②预计暑运（7、8月）行业RPK、

ASK同比增速分别约为9-10%、6-7%，客座率同比提升约3个百分点，票价同比提

升约5个百分点。 

 投资策略：我们认为剔除去年世博会高基数效应后京沪航线受高铁冲击小于预

期且后续影响将减小、旺季运能紧张使行业景气超市场预期，继续推荐南航和

国航，同时建议重点关注东航（高铁冲击或小于预期、预计中报EPS增速较大）。 

 风险提示：突发事件、行业需求增速显著低于市场预期、油价大幅上涨 
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1. 行业 6 月数据点评 

1.1. 世博会高基数效应显现，6 月客运周转量增速如预期回落 

6 月行业实现总周转量 45.58 亿吨公里，同比增速回落至 4.7%。其中，旅客周转量

356.3 亿人公里，同比增速 9.1%；货邮周转量 13.9 亿吨公里，同比增速-3.4%。 

客运：从旅客周转量看，国内、国际实现周转量分别为 286.7、69.6 万人公里，同比

增速分别为 8.6%、11.1%。 

货运：国内、国际航线实现周转量 4.22、9.65万吨公里，同比增速分别为 3.4%、-6.2%。 

2011 年 1-6 月累计完成运输总周转量、旅客周转量、货邮周转量分别为 273.7 亿吨公

里、2141.8 亿人公里、82.8 亿吨公里，同比增速分别为 7.6%、12.2%、-1.7%。 

图 1 行业总周转量 

 

图 2 行业旅客、货邮周转量同比增速 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

1.2. 运力持续偏紧，6 月可供座公里增速 8.1% 

行业日利用率 8.9 小时，同比下降 0.3 小时：其中大中型飞机日利用率 9.4 小时，同

比下降 0.1 小时，环比下降 0.1 小时。 

6 月可供座公里增速为 8.1%，1-6 月 ASK 累计增速 8.7%。国内航线、国际航线分别

为 6.9%、12.3%，国际航线运力投放增速较大。 

图 3 行业月度日利用率 

 

图 4 行业月度运力（ASK）增速 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 资料来源：WIND、安信证券研究中心 
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1.3. 客座率同比提升 1 个百分点，为 81.1% 

客座率 81.8%，同比提升 1.0 个百分点。上半年客座率 81.3%，同比提升 2.5 个百分

点。 

6 月客座率同比提升幅度相对 4、5 月收窄，主要是由于去年世博会 6 月客流增量明

显，需求基数较高造成今年 6 月 RPK 增速有所回落，供需缺口收窄。 

图 5 行业月度客座率 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

1.4. 世博会高基数效应使国内票价同比首次出现下滑 

6 月国内航线、亚洲及港澳地区航线、国际航线票价指数分别为 111.0、95.0、150.7，

同比增速分别为-3.8%、-8.9%、0.4%。 

国内航线综合票价指数在今年首次出现同比下降，其中国内中程航线票价同比下滑明

显，主要由于去年上海航线票价基数较高。 

图 6 国内航线综合票价指数 

 

图 7 国内航线票价指数变化 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

 

 

资料来源：WIND、安信证券研究中心 
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图 8 亚洲及港澳地区航线票价指数 

 

图 9 国际航线(不含亚洲地区)票价指数 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

2. 旺季景气度较高：运力紧张使供需缺口扩大 

暑运将重现今年春运旺季运力紧张、需求绝对增速不大但效益很好的状况。 

今年以来运能一直偏紧，但旺季日利用率上行受限问题更加凸显，将导致运力、需求

增速绝对数均不大，但供需缺口较大将推动客座率、票价明显上行。 

2010 年 8 月 24 日空难前，日利用率处于较高水平，但九月份起至今日利用率同比月

均下降 0.23 小时。我们预计旺季日利用率高基数效应更为明显，预计今年七八月、

日利用率同比或下降 0.3-0.4 小时。 

我们预计暑运（7、8 月）行业 ASK 同比增速约为 6-7%，供需缺口约 3 个百分点。旺

季运力紧张更加明显，预计行业客座率同比提升约 3个百分点、票价指数同比提升 5

个百分点。 

图 10 2010 年新增运力投放节奏 

 

图 11 2010 年 1 月至今行业日利用率及同比变化 

 
资料来源：CEIC、民航休闲小站、安信证券研究中心 

 

资料来源：CEIC、民航休闲小站、安信证券研究中心 
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图 12 行业需求、运力同比增速 

 

图 13 行业客座率 

 
资料来源： WIND、安信证券研究中心 

 

资料来源： WIND、安信证券研究中心 

 

3. 行业跟踪 

3.1. 京沪高铁开通对行业影响较小 

我们自6月7日发布高铁对民航影响深度报告《京沪高铁不足虑，等待暑运估值修复》， 

7 月 22 日发布第 2篇深度报告《京沪高铁对航空影响有多大？》，指出京沪高铁影响

并不大： 

①除去年世博会高基数影响，京沪分流小于预期，且票价将逐步回升；  

直接用同比增速来看高铁冲击，会忽略去年同期世博会引起的高基数效应。由于去年

6 月份世博会客源已明显放大，今年 6 月份同比增速已综合体现了正常增长及高基数

效应。因此我们可以拿 6月份的同比增速作为参考，以高铁开通后增速与 6月进行比

较，作为高铁对航线的直接冲击。剔除高基数效应后预计 7月高铁直接影响为分流近

10%，票价冲击约 15%～20%。以客座率下降 4个百分点、票价影响 15 个百分点计算，

高铁冲击对航线净利润影响约为 4.2 亿；根据航线各公司所占市场份额，则下半年京

沪航线受冲击对东航、国航 EPS 影响分别为-0.021 元、-0.012 元。 

在目前行业供不应求、京沪航线东航和国航市场份额超过 90%的情况下，航空公司对

航线控制力较强。航空公司已经在持续通过换机型微调运力，策略从初期的“保量”

向“保价”转换，后续预计分流影响、票价冲击将逐步减小。 

表 1 京沪航线受高铁冲击，2011 年下半年净利润变化测算 

  高铁引起的客座率变化 

0% -2% -4% -6% -8% -10% 

高铁引

起的票

价变化 

0% 0 -0.5  -0.9  -1.4  -1.9  -2.3  

-5% -1.1  -1.6  -2.0  -2.5  -2.9  -3.3  

-10% -2.3  -2.7  -3.1  -3.5  -3.9  -4.4  

-15% -3.4  -3.8  -4.2 -4.6  -5.0  -5.4  

-20% -4.6  -4.9  -5.3  -5.7  -6.0  -6.4  

-25% -5.7  -6.1  -6.4  -6.7  -7.1  -7.4 

资料来源：安信证券研究中心测算 
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②短途航线占比较小，对行业影响不大 

除京沪航线外，沿途航线尤其短航线分流相对较大，但基本在预期之内且对全行业影

响极小。1）京沪沿途航线航距主要在 1000 公里左右及 600 公里左右。从 7月初运行

情况看，短途航线影响较大但基本都小于我们预期（仅天津-南京航线分流影响超过

预期）。2）占比较小对全行业影响不大：京沪高铁沿途航线（除京沪航线外）旅客运

输量占行业比重仅为 2%，由于航距短，占行业 RPK 比重仅为 1.2%。3）京沪高铁沿途

所有航线分流仅影响全行业 RPK 增速约 0.5%，也小于我们之前预期，预计航空公司将

通过调配运力来减少相关航线成本投入。 

图 14 京沪高铁开通初期对沿途航线分流影响基本在预期之内 

 
资料来源：民航资源网、安信证券研究中心 

 

3.2. 7 月人民币升值速度略有加快 

2011 年 7 月 27 日，人民币兑美元汇率 6.4426，自年初累计升值 2.8%，年化计算预计

全年升值约 4.9%。 

7 月单月（至 7 月 27 日）升值 0.45%，比 5、6 月的 0.22%、0.20%略有加速。 

我们测算，人民币升值 1%，南航、国航、东航、海航 2011 年净利润分别增加 4.2、

4.9、2.9、0.9 亿元，EPS 约 0.042 元、0.041 元、0.026、0.023 元。若人民币兑美元全

年升值 5%，对南航、国航、东航、海航 2011 年 EPS 贡献 0.21 元、0.20 元、0.13 元、

0.12 元。 
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图 15 人民币汇率 

 

图 16 人民币兑美元单月升值幅度 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

3.3. 预计国内油价短期不会大幅调整 

7 月 WTI 原油在 95 美元/桶至 100 美元/桶区间振荡。至 7 月 25 日，WTI 原油收于 99.2

美元/桶。 

根据《国家发展改革委关于推进航空煤油价格市场化改革有关问题的通知》，航空煤

油出厂价格逐步实行市场定价。为平稳推进市场化改革，过渡期间航空煤油（标准品）

出厂价格暂按照不超过新加坡市场进口到岸完税价的原则，由供需双方协商确定。根

据近期油价水平，我们计算 8 月新加坡航油市场进口到岸完税价约为 7767 元/吨，目

前国内航油出厂价 7640 元/吨，预计 8 月 1 日国内航油不调整或有微幅调整。 

图 17 国际油价 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 
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4. 投资策略 

我们认为剔除去年世博会高基数效应后京沪航线受高铁冲击小于预期且后续影响将

减小、旺季行业运能紧张使行业景气超市场预期，继续推荐南航和国航，同时建议重

点关注东航（高铁冲击或小于预期）。 

表 2 航空公司业绩预测与估值 

  
 股价 

（2010-7-27） 

EPS PE PB 
评级 

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 

南方航空 8.51 0.70  0.70  0.50  12  12  17  3.1  2.6  买入-A 

中国国航 10.07 1.05  0.90  0.88  10  11  11  3.1  2.3  买入-A 

东方航空 5.56 0.48  0.46  0.36  12  12  15  4.0  3.0  买入-A 

海南航空 7.29 0.74  0.78  0.65  10  9  11  2.4  1.9  增持-A 

平均 
    

10.8  11.2  13.8  3.2  2.5    

资料来源：WIND、安信证券研究中心 
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