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客座率水平创历史新高 

——2011 年 7 月份航空业运营数据简评 

 需求正常，继续保持个位数增长：7 月份民航需求继续保持个位数增长，

全行业合计旅客吞吐量同比增长 7.1%，需求增速较 6 月份有所提升，我

们认为行业 7 月份运营数据相对正常，合计旅客吞吐量 7.1%的个位数增

长是在 2010 年 7 月份同比高达 21%的高基数基础之上，同时 RPK 同比

增长 10.49%）超过 ASK 增速（同比增长 7.91%）近 2.5 个点。 

 供给低位增长，ASK 同比增长 7.91%：根据我们大概的统计，7 月份行

业共引进客机 24架，退出飞机 5架，截止 7月底行业拥有客机总数为 1621
架，同比增长 10.95%，估计和机场的拥堵有关，7 月份飞机平均日利用

小时 9.6 小时，低于 2010 年同期 9.8 小时的水平，利用小时下降导致 7
月份 ASK 增速低于飞机座位数增速约 2 到 3 个点，同比增长约为 7.91%。

 客座率同比持续提升至 85.6%，达历史最好水平：7 月份在 RPK 同比增

速（10.49%）高于 ASK 同比增速（7.91%）的情况下，客座率继续同比

提升，7 月份客座率达到 85.6%，同比提升 2 个点，并创历史新高，考虑

航空的季节性因素，每年航空业客座率的高点一般都在 8 月份，今年 7
月份的客座率水平（85.6%）不仅超过了历史同期，同时超过了去年 8 月

份水平。 

 投资建议：增持，看好旺季反弹，总体而言，我们认为行业 7 月份运营数

据相对正常，同时在 RPK 同比增速（10.49%）高于 ASK 同比增速（7.91%）

的情况下，客座率继续同比提升至 85.6%，创历史新高，我们维持前期观

点，看好航空股在旺季反弹，主要原因如下，1、根据最新的调研，8 月

份至今大部分航空公司在去年高基数的基础上客座率仍同比有所提升；2；
在美债危机的影响下，近人民币对美元升值加速； 3、航空旺季到来，预

计航空业在 8 月份依然保持良好盈利，虽然表观需求下降，但原因和去年

的高基数以及运力投放增速下降有关，表征行业盈利能力最重要指标的客

座率指标预计仍有所提升；因此我们依然看好航空股在旺季的反弹，维持

行业“增持”的投资评级。 

 风险因素：燃油价格持续大幅上涨、需求受偶然冲击大幅下滑。 

最近 52 周行业表现 
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需求继续保持个位数同比增长 

民航总局数据显示，7 月份民航需求继续保持个位数增长，全行业合计旅客吞吐量同

比增长 7.1%，需求增速较 6 月份有所提升，我们认为行业 7 月份运营数据相对正常，

合计旅客吞吐量 7.1%的个位数增长是在 2010 年 7 月份同比高达 21%的高基数基础

之上，同时 RPK 同比增长 10.49%）超过 ASK 增速（同比增长 7.91%）近 2.5 个点。 

7 月份合计旅客吞吐量同比增长 7.1% 

总体而言，我们认为 7 月份行业需求数据增速基本正常，全行业合计旅客吞吐量同比

增长 7.1%，同比增速较 6 月份的 6.3%有所提升，在 2010 年 7 月份同比增长 21%的

高基数基础上，7.1%的同比增速基本正常。 

图 1： 中国民航全行业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 

7 月份国内航线旅客吞吐量同比增长 6.90%，2011 年 7 月份国内航线旅客吞吐量环比

2011 年 6 月份增长 17.51%，2011 年 7 月份国内航线旅客吞吐量环比 2011 年 6 月份

增速好于 2010 年 7 月份国内航线旅客吞吐量环比 2010 年 6 月份 16.86%的增速，从

这个角度而言，结合同比增速以及环比增速比较，我们认为今年 7 月份国内航线的增

速属于不错水平。 

图 2： 中国民航全行业国内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 

7 月份国际航线旅客吞吐量同比增长 10.30%，7 月份国际航线同比增速较 6 月份的

6.00%有较大幅度的提升，2011 年 7 月份国际航线旅客吞吐量环比 2011 年 6 月份增

长 17.68%，2011 年 7 月份国际航线旅客吞吐量环比 2011 年 6 月份增速好于 2010
年 7 月份国际航线旅客吞吐量环比 2010 年 6 月份 12.94%的增速，从这个角度而言，

结合同比增速以及环比增速比较，我们认为今年 7 月份国际航线的增速也属于不错水

平。 

图 3： 中国民航全行业国际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 

7 月份地区航线旅客吞吐量同比增长 9.20%，7 月份国际航线同比增速较 6 月份的

10.50%有小幅的下降，2011 年 7 月份地区航线旅客吞吐量环比 2011 年 6 月份增长

21.00%，2011 年 7 月份地区航线旅客吞吐量环比 2011 年 6 月份增速也差于 2010
年 7 月份地区航线旅客吞吐量环比 2010 年 6 月份 23.65%的增速，从这个角度而言，

结合同比增速以及环比增速比较，我们认为今年 7 月份地区航线的增速表现不佳，低

于正常水平。 

图 4： 中国民航全行业地区航线旅客吞吐量发展趋势 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1-Jan

1-A
pr

1-Jul

1-O
ct

1-Jan

1-A
pr

1-Jul

1-O
ct

1-Jan

1-A
pr

1-Jul

1-O
ct

1-Jan

1-A
pr

1-Jul

1-O
ct

1-Jan

1-A
pr

1-Jul

-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

地区航线旅客运输量(万人) 同比增长率

资料来源：华泰联合证券研究所、中国民用航空局 
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供给端：ASK 低位增长，增速约为 7.91% 

飞机架数同比增速保持稳定，约为 11% 

根据我们大概的统计，7 月份行业共引进客机 24 架，其中中型单通道飞机 20 架，大

型双通道飞机 3 架，支线 CRJ200ER 飞机 1 架（由华夏航空租赁引进），退出飞机 5
架，其中厦门航空出售一架波音 B757-200，改装为全货机，改由顺丰航空运营，截

止 7 月底行业拥有客机总数为 1621 架，同比增长 10.95%。 

图 5： 中国民航全行业客机架数及增速发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、中国民用航空局 

利用小时下降，ASK 同比增速 7.91% 

估计和机场的拥堵有关，今年 2 月份以来飞机平均日利用小时数均低于 2010 年同期

水平，7 月份飞机平均日利用小时 9.6 小时，低于 2010 年同期 9.8 小时的水平。 

图 6： 中国民航全体飞机日利用小时发展趋势 
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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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在 7 月份飞机平均日利用小时低于去年约 2%的影响下，7 月份 ASK 增速低于飞机座

位数增速约 2 到 3 个点，约为 7.91%。 

图 7： 中国民航全行航线 ASK 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 

客座率同比持续提升至 85.6%，达历史最好水平 

RPK 增速高于 ASK 增速水平 

7 月份行业 PRK（旅客周转量）同比增长 10.49%，高于 2011 年 6 月份 RPK 同比增

速 9.16%，并高于 7 月份 ASK（可用客公里）7.91%的同比增速。 

图 8： 中国民航全体航线 RPK 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 

客座率提升至 85.6%，达历史新高水平 

7 月份在 RPK 同比增速（10.49%）高于 ASK 同比增速（7.91%）的情况下，客座率

继续同比提升，7 月份客座率达到 85.6%，同比提升 2 个点，并创历史新高，考虑航

空的季节性因素，每年航空业客座率的高点一般都在 8 月份，今年 7 月份的客座率水

平（85.6%）不仅超过了历史同期，同时超过了去年 8 月份水平。 
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图 9： 中国民航全体航线客座率发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、中国民用航空局 

投资建议：增持，看好航空旺季反弹 

维持“增持”评级，看好航空旺季反弹 

总体而言，我们认为行业 7 月份运营数据相对正常，合计旅客吞吐量 7.1%的个位数

增长是在 2010 年 7 月份同比高达 21%的高基数基础之上，同时在 RPK 同比增速

（10.49%）高于 ASK 同比增速（7.91%）的情况下，客座率继续同比提升，7 月份

客座率达到 85.6%，同比提升 2 个点，并创历史新高。 

我们维持前期观点，看好航空股在旺季反弹，主要原因如下，1、根据最新的调研，8

月份至今大部分航空公司在去年高基数的基础上客座率仍同比有所提升；2；在美债

危机的影响下，近人民币对美元升值加速； 3、航空旺季到来，预计航空业在 8月份

依然保持良好盈利，虽然表观需求下降，但原因和去年的高基数以及运力投放增速下

降有关，表征行业盈利能力最重要指标的客座率指标预计仍有所提升；因此我们依然

看好航空股在旺季的反弹，维持行业“增持”的投资评级 

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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