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交通运输 航空/机场 行业点评报告 

2011 年 8 月 1 日 

评级：推荐 

南航收益增幅位列三大航之首，厦门机场保持高增长 

——2011 年 7 月航空机场简报 

点评： 

 随着旅游航线升温，海航与南航收益水平大幅提升，环比均超过 20%。

7 月，国内外航空市场旅游航线升温明显，旅游航线收益水平在 7 月底

时超过商务航线。旅游航线比例高的海航和南航收益水平显著上升。 7
月环比 6 月，各航空公司收益水平（客座率*票价折扣）增幅分别为：国

航 15%、南航 21%、东航 12%、海航 29%。 

 国际航线中亚太线和北美线收益水平提升明显。进入 7 月下旬后，北美

线显著走强，亚太线继续维持进入暑期后的强劲势头，收益水平不断提

升，而欧洲线和日韩线相对显得疲弱。受益于大量前往东南亚的观光旅

游客，南航外线客座率和票价水平保持迅猛增长。 

 南航将大力推进航线网络的国际化，同时做大国内四大枢纽。南航将继

续扩大外线比例，并力图做大国内广州、北京、乌鲁木齐及重庆四大枢

纽。我们认为，南航广大的国内航线网络将为国际航线提供足够的客源

支持和中转选择，以前不到 20%的国际航班比例抑制了广州枢纽的发

展，未来加大国际航班比例，会释放中转航程的潜力，使得南航未来 RPK
增速超越 ASK 增速，提升南航客座率及票价水平。 

 深圳机场 7 月起降架次将出现负增长。按监测数据预推，厦门机场 7 月

起降架次增幅同比增速可达 22%，上海机场同比增速约 1.5%，广州 2%，

深圳可能会出现负增长，达到-2.5%。预计到 8 月，随着第二跑道时刻

的释放，深圳机场航班量同比增速将转负为正。 

 风险提示：国际国内经济下滑，油价大幅波动，高铁冲击大于预期，报

告数据均源于第一创业研究所日频监测数据，与各公司实际公布数据有

细微出入。  
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1、7 月,海航与南航受益于旅游航线升温，收益水平环比增幅均超过 20% 

7 月，国内航线客座率接近 87%，经济舱票价折扣接近 7.4 折，分别环比 6 月的 83%和 6.3 折提升了近 5%和

16%；国际航线客座率达到 81%，经济舱票价折扣达到 5.2 折，分别环比 6月的 75.5%和 4.8 折提升了 7%和 8.6%。 

由于进入航空旺季，各航空公司收益水平（客座率*票价折扣）7月环比 6月大幅提升，国航环比升 15%，南

航升 21%，东航升 12%，海航升 29%。环比增幅均超过两位数的原因在于，6月下半月航空进入小淡季，而 7月下

半月航空业则是旺季中的旺季，客座率和票价水平都有相当大的差距。 

海航收益水平大幅攀升的原因在于其旅游航线比重大于其他各航空公司，暑期旺季旅游航线票价水平大幅上

涨，从 6 月的平均 5.8 折上涨到 7 月的 7.2 折，客座率也由 6 月的 86%上升到 7 月的 89%。这急剧推高了海航在

暑期的盈利能力。 

三大航中，南航收益水平环比增幅高于国航和东航，除大量国内航线尤其是旅游航线的客座率和票价水平迅

速提升之外，其外线中大量的亚太航线暑期量价齐升，使得其外线收益水平环比增幅也超过了 20%。 

由于南航暑期数据在三大航中格外亮眼，7 月 28 日，我们对南航进行了一次调研。调研得到的信息总结如

下： 

1、战略方面：南航将一方面提升国际航班比例，一方面做大国内广州、北京、乌鲁木齐和重庆四大枢纽。

目前南航国际 ASK 目前已占总体运力的 24%，计划明年提升到 30%，未来南航还将大力气发展经广州中转的第六

航权航班，如欧洲-澳洲、北美-东南亚航线等，自广州始发至澳洲的航线还将继续加密。国内将实施广州、北京、

乌鲁木齐和重庆四大枢纽战略，今年上半年这四大枢纽中转客源同比增速分别为：广州 24%，北京 16%，乌鲁木

齐 36%，重庆 157%。南航希望以 A380 引进为契机，完善北京的中转。 

2、运力方面：全年南航 ASK 的增长幅度可能将不超过 8%。7、8、9 三月南航航班量与去年持平，国际航班

增加较快，国内略有下滑。7 月，南航飞行小时约 10.3 小时，比 6 月 9.5 小时提升 0.8 小时。针对飞行员不足

的情况，南航将大力招募外籍飞行员，计划今年招募超过 500 名外籍飞行员以解决瓶颈问题。A380 飞机有可能

推迟到 10 月到场，初始运营将在国内执飞，可能往返广州-北京航线，停靠北京二号航站楼，待到年底有备份

A380 的运力之后再执行北京-巴黎航线。 

3、收入方面，7 月客座率在 86%左右，今年两舱客座率 43%，同比去年 37%提升 6pt，占总座位数 5%的高端

经济舱客座率达到 85%，在公务线上达到 93%。进入暑期以来，南航的票价水平增长速度是三大航中最快的，上

半年裸票价格同比去年增长约在 9%左右。在销售方式上，南航大力发展直销，目前直销客票占总出票量的 13%，

比去年 9%提升了 4pt。 

4、成本方面：目前航油成本占总成本 38%-40%，人工薪酬有所增加，同比增幅约在 10%-15%左右。 

我们认为，南航广大的国内航线网络将为国际航线提供足够的客源支持和中转选择，以前不到 20%的国际

航班比例抑制了广州枢纽的发展，未来加大国际航班比例，会释放中转航程的潜力，使得 RPK 增速超越 ASK
增速，提升南航客座率及票价水平。 
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图 1：各航空公司国内航线票价折扣比较 
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数据来源： 第一创业证券研究所  

 
图 2：各航空公司国内航线客座率比较 
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数据来源： 第一创业证券研究所  

 
图 3：各航空公司国内航线收益水平比较 

国内航线收益水平%（客座率*票价折扣）
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图 4：各航空公司国际航线票价折扣比较 
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数据来源： 第一创业证券研究所  

 
图 5：各航空公司国际航线客座率比较 
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图 6：各航空公司国际航线收益水平比较 

国际航线收益水平%（客座率*票价折扣）
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图 7：国内商务及旅游航线收益水平比较 

国内商务及旅游航线收益水平%（客座率*票价折扣）
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数据来源： 第一创业证券研究所  

 
图 8：不同走向国际航线收益水平比较 

不同走向国际航线收益水平%（客座率*票价折扣）
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2、厦门机场维持高增长，深圳机场 7 月起降架次将出现负增长 

根据监测数据推算，我们预计各大机场 7 月航班量同比增速分别为，厦门 22%，上海 1.5%，广州 2%，深

圳-2.5% 

在 7 月航空机场半月报中我们曾指出，由于深圳航空今年暑期加班量低于去年，加上深圳航空在深圳机场占

了 30%的航班比重，因此深圳机场航班起落绝对数量出现同比下滑。进入 7 月下旬之后，深圳机场航班量开始

有所回升，8 月份，随着第二跑道时刻的释放，深圳机场航班量同比增速将有望转负为正。 

图 9：机场进出港航班客座率比较 
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数据来源： 第一创业证券研究所  

 
图 10：起降架次同比增速比较（深圳机场 6月增长数据为已公布实际值） 
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