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美国信用降级，将刺激人民币加速升值 
标普下调美国主权信用评级，刺激人民币加速升值。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，并将刺激国际旅游消费。 

运力瓶颈凸现，客座率仍有空间 
国内运力吃紧的局面将促成刚性需求支撑下的客座率和票价高位运行。7 月

份国内航线的客座率达 85%左右，比照国泰航空公司在欧洲和北美航线的客

座率常高达 90%以上，国内客座率仍有空间。 

京沪高铁再降速，分流影响进一步减弱 
京沪高铁已经运营整一个月的时间，7 月沿线 13 条航线旅客量同比下降

24%，对国内整体运量分流 1.2%，符合预期。铁道部将实行新的列车运行

图，适当降低新建高铁初期的运营速度，未来分流影响进一步减弱。 

国际油价大幅调整，行业盈利趋势向好 
近期国际油价大跌，新加坡航油在 120 美元/桶下方波动，全年油价将可能呈

现前高后低的走势。我们对今年行业盈利预测的假设条件是基于新加坡航油

120 美元/桶的中枢价，油价下跌将对行业盈利有一定的增厚。 

投资建议 
近期国际油价大幅回调、高铁再降速、人民币加速升值等多因素利好航空板

块，维持买入。重点推荐中国国航、海南航空、南方航空和东方航空。 

风险提示 
油价大幅上涨、高铁网络建成。 
重点公司业绩预测与估值 

EPS PE 
简称 股价 

09 10E 11E 09 10E 11E
PEG 目标价 评级

上海机场 13.70  0.68  0.77 0.90  20.15 17.79 15.22 1.52 15.40 买入

白云机场 7.90  0.51  0.64 0.78  15.49 12.34 10.13 0.61 12.80 买入

深圳机场 5.63  0.42  0.44 0.55  13.40 12.80 10.24 0.85 8.80 买入

厦门空港 14.51  0.94  1.13 1.31  15.44 12.84 11.08 0.76 22.60 买入

中国国航 10.02  0.95  0.97 0.82  10.55 10.33 12.22 1.19 11.60 买入

南方航空 8.33  0.59  0.63 0.52  14.12 13.22 16.02 1.13 10.08 买入

东方航空 5.20  0.48  0.51 0.35  10.83 10.20 14.86 1.52 6.63 买入

海南航空 7.35  0.74  0.95 1.04  9.93  7.74 7.07 0.31 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 买入

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 -11.50% -18.88% -17.30%

沪深 300 -10.14% -10.73% -4.26%
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行业观点与投资建议 

7月份航空业迎来传统旺季，虽然受世博高基数和京沪高铁开通的影响，但是国内

运力吃紧，客座率提升显著，基本面推动下航空股有所表现。我们认为，油价、高铁、

人民币升值将成为推动航空股价继续获得超额收益的重要驱动力。 
上周末标普下调美国主权信用评级，由此市场将更加严密监视英、法等国的财政状

况，并它们有可能面临信用评级下调的风险，这将加速资产配置从发达地区向新兴国家

转移，刺激人民币加速升值。基于2010年年报数据，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。 
京沪高铁已经运营整一个月的时间，7月份京沪沿线13条航线旅客量同比下降24%，

对国内整体运量分流1.2%，符合预期。铁道部将实行新的列车运行图，适当降低新建

高铁初期的运营速度，将目前京津城际、沪杭两条高铁的时速由350公里调整到300公
里；将合宁、合武、石太、昌九、海南东环、杭深线宁波至厦门段、长吉、秦沈高铁时

速由250公里调整到200公里；将客货混跑的既有线动车组列车时速由200公里调整到

160公里。高铁一再降速，未来分流影响进一步减弱。 
近期国际油价大跌，行业盈利趋势向好。我们对今年行业盈利预测的假设条件是基

于新加坡航油120美元/桶的中枢价，目前新加坡航油已经跌至120美元/桶下方。预计国

际油价每变化10%，将影响航空公司下半年的EPS分别为国航0.01、南航0.019、东航

0.014、海航0.013元。 
维持行业买入评级。重点推荐估值较低、明年业绩确定性较大、破发的中国国航，

主业增长强劲、受益集团大力扶持做强做大航空主业的海南航空，以及南方航空和东方

航空。 
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一、7月步入传统旺季，股价有所表现 

7月份航空业迎来传统旺季，虽然受世博高基数和京沪高铁开通的影响，但是国内

运力吃紧，客座率提升显著，基本面推动下航空股有所表现。在沪深300指数下跌2%的

形势下，航空板块涨幅3%，其中南航领涨，涨幅为5.5%，国航和东航次之，涨幅相同

为3.8%，海航跑输板块，下跌3.9%. 
8月初受大盘系统性风险的影响，航空股出现大幅回落，目前行业平均动态估值为

PE7-10倍、PB1.6-2.6倍左右。 
图1：航空指数与沪深300指数的变化 图2：主要航空公司股价月度超额收益率 
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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：航空行业7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 4423.70  1.60 8429.90  6.70 86.6% 3.4  
南方航空 7599.93  5.30 11459.62 10.70 85.0% 3.5  
东方航空 6497.44  3.13 9528.31  5.32 83.0% (0.2) 
海南航空 1764.58  2.70 3074.34  5.30 85.7% 1.3  

       

 货邮运输量(千吨） 
同比

（%） RTK（百万）

同比

（%） 载运率 同比（pt） 
中国国航 91.15  (0.20) 1111.70  4.40 74.8% 2.4  
南方航空 89.83  (0.10) 1294.99  9.20 72.2% 3.3  
东方航空 128.08  12.22 1266.88  11.90 74.1% 2.3  
海南航空 23.11  2.80 330.78  4.80 73.4% -0.1   

数据来源：上市公司、广发证券发展研究中心 

 

表2：航空行业1-7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 28167.5  6.5  53585.4  8.8  81.9% 2.1  
南方航空 46044.2  6.0  69250.0  9.7  81.3% 2.8  
东方航空 39693.0  9.0  57953.8  5.9  78.7% 1.7  
海南航空 11334.8  4.1  19670.8  5.0  84.0% 2.3  
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 货邮运输量(千吨） 同比（%） RTK（百万） 同比（%） 载运率 同比（pt）

中国国航 661.6  4.1  7328.2  6.5  71.5% 1.0  
南方航空 626.2  4.0  8140.4  12.1  69.7% 1.8  
东方航空 793.7  (4.7) 7501.6  6.2  71.5% 2.0  
海南航空 155.1  (0.4) 2128.9  4.7  71.0% 0.8   

数据来源：上市公司、广发证券发展研究中心 

 

二、美国信用降级，将刺激人民币加速升值 

7月份人民币兑美元升值0.25%，比年初升值2.9%。上周末标普下调美国主权信用

评级，由此市场将更加严密监视英、法等国的财政状况，并它们有可能面临信用评级下

调的风险，这将加速资产配置从发达地区向新兴国家转移，刺激人民币加速升值。基于

2010年年报数据，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。 
而且在人民币升值的趋势中，长期将刺激国际旅游消费，提振国际航线需求。借鉴

日本上世纪80-90年代，日币显著升值推动本国国际航线需求快速增长。 
 
 
 
 

图5：美元兑人民币汇率现货和远期价格 图6：日本航空国内、外航线旅客周转量的增长变化 
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表3：人民币升值对主要航空公司的汇兑收益测算 
 人民币兑美元升值 1% 人民币兑美元升值 5% 

 

美元负债

（美元，

百万元）

美元负债

占负债总

额的比重 
汇兑收益 
（百万元）

折合 EPS
（元） 

汇兑收益 
（百万元） 

折合 EPS
（元） 

中国国航 9147 53.4% 606 0.035 3029 0.176 
南方航空 7284 59.5% 482 0.037 2412 0.184 
东方航空 5861 46.1% 388 0.026 1941 0.129 
海南航空 2351 26.8% 156 0.028 779 0.142  

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 
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三、运力瓶颈凸现，客座率仍有空间 

今年全国三大城市机场的旅客量增速明显低于其他城市的水平，尤其从5月份开始，

三大城市机场与其他城市机场的旅客吞吐量增速差距加大，表明去年受世博的影响，今

年传统市场回升。 
从运力拉动需求的角度看，三大城市空域基本饱和，其他省会-省会、省会-二三线

市场将是运力的增长点。年初至今国内三大航空公司ASK在国内航线的同比增速仅为个

位数水平，而客座率同比提升较为明显，运力不足可能在一定程度上压抑了需求。由于

国内空域瓶颈在短期内难以解决，国内运力吃紧的局面将促成刚性需求支撑下的客座率

和票价高位运行。 
此外，从效率提升的角度，目前国内航线的客座率达85%左右。借鉴国际经验，世

界知名的国泰航空公司在欧洲和北美航线的客座率常高达90%以上，运力投入规模相当

于国航公司国内投入量的83%、超过海航的36%。可见，我国国内客座率仍有空间。 
 
 
 
 
 
 
 
 

图7：三大城市机场和其他城市机场旅客吞吐量增速比

较 
图8：国泰航空公司的客座率水平 
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四、京沪高铁再降速，分流影响进一步减弱 

京沪高铁已经运营整一个月的时间，对京沪高铁沿线的航线，东航和国航等公司通

过减投运力和调整销售策略，目前客座率和票价基本维稳。7月份京沪沿线13条航线旅

客量同比下降24%，其中北京-南京、无锡等航线受冲击较大，北京-杭州航线几乎没受

影响，北京-上海航线运量同比下降约18%。 
7月份，京沪沿线13条航线对国内整体运量分流1.2%，我们之前预计京沪高铁沿线

的航线将分流国内运量1%-2%，符合预期。铁道部将实行新的列车运行图，适当降低新

建高铁初期的运营速度，将目前京津城际、沪杭两条高铁的时速由350公里调整到300
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公里；将合宁、合武、石太、昌九、海南东环、杭深线宁波至厦门段、长吉、秦沈高铁

时速由250公里调整到200公里；将客货混跑的既有线动车组列车时速由200公里调整到

160公里。高铁一再降速，未来分流影响进一步减弱。 
图9：京沪沿线航线旅客量的同比变化 
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数据来源：民航局、广发证券发展研究中心       

 

五、国际油价大幅调整，行业盈利趋势向好 

近期国际油价大跌，新加坡航油在120美元/桶以下波动。我们预计，未来油价大幅

上涨的可能性较小，全年油价将可能呈现前高后低的走势。行业盈利趋势向好。我们对

今年行业盈利预测的假设条件是基于新加坡航油120美元/桶的中枢价。经过测算，假设

国内燃油附加费覆盖国内用油上涨的80%部分、国际燃油附加费完全覆盖国际航班用油

成本的增长，预计国际油价每变化10%，将影响航空公司下半年的EPS分别为国航0.01、
南航0.019、东航0.014、海航0.013元。 

图10：国内外油价的变化趋势 
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广发交通运输行业研究小组 
杨志清，分析师，同济大学工学博士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名，2009 年新财富交通运输行业最佳分析师

入围，2009 年今日投资交通运输行业最佳分析师第一名，2010 年进入广发证券发展研究中心。 

董丁，分析师，东北财经大学经济学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2008 年进入广发证券发展

研究中心。 

张亮，研究助理，上海交通大学管理学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2010 年进入广发证券发

展研究中心。联系方式：zl23@gf.com.cn，021-68815254。 

谢平，研究助理，北京交通大学工学硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：xieping@gf.com.cn，021-68825729。

 

相关研究报告   
航空运输行业：国内航油出厂价上调 1%，预期之中，影响中性_行业跟踪分析报告 董丁 2011-08-01 

广发证券航空机场行业数据库_行业跟踪分析报告 董丁 2011-07-28 

   

 

广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 
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