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投资要点 

 交通运输 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 维持 
 

● 航空需求稳定增长。2011 年上半年，行业增速在较大基数之上增速有

所放缓，这是在爆发式增长之后的稳定发展阶段，民航局在“十二五”

规划中也明确了这一发展水平，预计在 2011-2015 年中这三项指标年

均增长率分别是 13%、11%和 10%，航空公司有望在这一阶段不断提

升收益管理水平。 

● 新增运力低于计划。全年新增运力将低于 10%，航空公司的客座率和

载运率将继续提升。从飞机利用率来看，大飞机的利用率也处于相对

较高水平，维持在 9.5 小时/日左右的水平。在运力供给相对紧张的情

况下，行业的客座率基本保持历史上最高水平，进入 3 季度，行业统

旺季特点更加突出，客座率有望继续创出新高。 

● 票价水平维持高位。虽然受到高铁的影响，民航采取了一定的降价措

施来应对，但是行业整体的票价水平依然处于相对高位，并且远程航

线票价指数呈现淡季不淡的特点，相对而言，中程航线受到的影响较

大，但是仅与 2010 年同期有差别，还是好于其它年份。我们认为，铁

路对民航的冲击是在一定范围之内的，民航目前的增长更多是来自于

行业自身的瓶颈，例如空域流量、飞行员短缺等，作为全球第二大国

内航空客运市场，我们依旧对民航的长期发展持乐观态度。 

● 油价上扬增加成本。2011 年，航空煤油价格平均水平高于 2010 年，

上半年航空公司燃油成本显著增加。但是，随着 5 月以来的油价下降，

目前已经较 5 月高点下跌 20%以上，航空公司的燃油成本也在逐步下

降，我们预计航空公司仍可维持较好的毛利率水平，达到两位数以上。 

● 行业盈利能力良好。航空运输板块基本与大盘保持同步走势，弹性略

大于大盘。随着市场的下行，航空股的估值也逐步下降，进入相对安

全的区域。目前，航空板块平均估值水平为 10.7 倍，机场板块平均估

值水平为 14.8 倍，整体低于 A 股市场 15 倍的市盈率。2011 年，航空

公司的盈利将会继续呈现骄人的一面，而高铁影响的弱化、人民币升

值等利好因素将推动航空股在金秋季节充分展现。我们建议关注中国

国航（601111）、南方航空（600029）、东方航空（600115）、上海机场

（600009）。 

 市场数据 

交通运输行业指数 2031.03 

沪深 300 指数 2846.78 

上证指数 2567.34 

深证成指 11397.48 

中小板指数 6489.37 
 

 行业指数相对沪深 300 表现 

 
 

 相关研究 
 

 

 行业研究小组 
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航空需求稳定增长 

根据民航局统计数据，2011 年 7 月份，民航共完成运输总周转量 51.52 亿吨公里，旅客

运输量 2732 万人，货邮运输量 45.29 万吨，分别比去年同期增长 7.7%、7.1%和 0.8%。2011

年 1-7 月，民航共 完成运输总周转量、旅客运输量和货邮运输量分别为 325.77 亿吨公里、1.67

亿人和 311.28 万吨，同比增长 7.8%、9.8%和-0.1%。2010 年，航空业在 2009 年恢复式增长

的基础之上继续呈现快速增长的态势，运输总周转量、旅客运输量和货邮运输量分别同比增

长 26.1%、16.1%和 26.4%。2011 年上半年，行业增速在较大基数之上增速有所放缓，这是在

爆发式增长之后的稳定发展阶段，民航局在“十二五”规划中也明确了这一发展水平，预计

在 2011-2015 年中这三项指标年均增长率分别是 13%、11%和 10%，航空公司有望在这一阶段

不断提升收益管理水平。 

图表 1：航空运输业主要指标增长速度  图表 2：近五年同期航空运输业主要指标增长速度 

 

 

 
资料来源：民航局，民族证券  资料来源：民航局，民族证券 

图表 3：主要航空公司运营数据对比  图表 4：中国国航客运运力投入变化趋势 

 

 

 
资料来源：公司，民族证券  资料来源：公司，民族证券 

新增运力预计低于全年目标 

从运力增长的角度来看，2010 年，行业全年净增飞机 187 架，低于年初 197 架的目标，

2011 年，计划全年净增飞机 223 架，而上半年全行业净增飞机只有 60 架，低于去年上半年

90 架，预计全年目标也很难完成。因此，全年新增运力将低于 10%。从三大航空公司的运营

数据来看，1-7 月，国航、南航和东航可用座位公里分别同比增长 6.09%、5.88%和 9.47%，也

是明显低于需求增长水平的。在这种情况下，航空公司的客座率和载运率将继续提升。从飞
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机利用率来看，大飞机的利用率也处于相对较高水平，维持在 9.5 小时/日左右的水平。在运

力供给相对紧张的情况下，行业的客座率基本保持历史上最高水平，进入 3 季度，行业统旺

季特点更加突出，客座率有望继续创出新高。 

票价指数维持高位 

2011 年，行业在良好的供需环境中呈现出良好的经营状态。从客座率来看，1-7 月份，

行业客座率水平基本维持近五年的最高水平，平均客座率达到 85.6%，同比增长 2.2个百分点，

并且继续表现出淡季不淡的特征。三大航空公司平均客座率水平呈现持续上升的趋势，分行

先来看，国内航线的客座率基本可以维持在 80%以上的水平，三大航齐头并进。相对而言，受

到世界经济景气度的影响，国际航线的客座率水平要低于国内航线，不过进入三季度，国际

航线的客座率也明显有所提升，达到 80%的水平。从飞机利用率来看，2011 年 1-7 月大中型

飞机的日利用率也处于近三年的最高水平，应该说，运力的有限投放在一定程度上维持了行

业较高水平的客座率。 

图表 5：客座率变化趋势  图表 6：中国航空近年客座率水平 

 

 

 
资料来源：民航局，民族证券  资料来源：公司，民族证券 

图表 7：南方航空近年客座率变化趋势  图表 8：东方航空近年客座率水平 

 

 

 
资料来源：公司，民族证券  资料来源：公司，民族证券 

从票价指数来看，虽然受到高铁的影响，民航采取了一定的降价措施来应对。但是行业

整体的票价水平依然处于相对高位，并且远程航线票价指数呈现淡季不淡的特点，相对而言，

中程航线受到的影响较大，但是仅与 2010 年同期有差别，还是好于其它年份。我们认为，铁

路对民航的冲击是在一定范围之内的，民航目前的增长更多是来自于行业自身的瓶颈，例如

空域流量、飞行员短缺等，作为全球第二大国内航空客运市场，我们依旧对民航的长期发展

持乐观态度。 
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图表 9：民航飞机日利用率  图表 10：国内航线综合票价指数 

 

 

 
资料来源：民航局，民族证券  资料来源：中国民用航空，民族证券 

图表 11：国内远程航线综合票价指数   图表 12：国际航线综合票价指数 

 

 

 
资料来源：中国民用航空，民族证券  资料来源：中国民用航空，民族证券 

机场业务增速放缓  

随着民航业务增速的放缓，机场的飞机起降架次、旅客吞吐量和货邮吞吐量这三个指标

呈现放缓态势，特别是在去年货邮业务增长较快的上海机场，在基数较大以及业务量放缓的

情况下，上海浦东和虹桥机场业务量出现负增长。我们从上海浦东机场的货站运营数据也可

以看到，2010 年 9 月份后，货站的货物处理量增速明显开始放缓，从之前的两倍的增速下降

到 40%左右。考虑到 2010年 9 月份货运增速有所放慢，我们预计 2011 年 9 月后，货运业务增

速会相对较好。但是全年，行业的平均增速将会低于去年，不到两位数。 

图表 13：分航线旅客运输量增速  图表 14：主要机场 2011年 7 月经营状况 

 

 

 
资料来源：民航局，民族证券  资料来源：民航局，民族证券 
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油价上扬增加航空公司成本 

自 2011 年 5月份以来，国际原油和航空煤油价格大幅走低，纽约商品交易所原油价格一

路下行，目前已经较 5 月高点下跌 20%以上，航空煤油亦然。2010 年，随着航油价格水平的

下降，航空公司的毛利率也所有上升，超过了盈利较好的 2007 年，其中中国国航的毛利率达

到了 18%。2011 年，航空煤油价格平均水平高于 2010 年，但是，随着 5 月以来的油价下降，

航空公司的燃油成本也在逐步下降，我们预计航空公司仍可维持较好的毛利率水平，达到两

位数以上。 

图表 15：国际原油价格走势  图表 16：美元兑人民币汇率走势 

 

 

 
资料来源：WIND，民族证券  资料来源：WIND，民族证券 

人民币对美元继续升值 

    今年以来，人民币一直处于升值态势，到目前维持，已升值 3.3%，预计年内有望升值 5%。

在人民币升值的背景下，航空业依然将获得大额的人民币汇兑损益，航空公司将在主营业务

盈利大幅增加的基础上，获得更多的非经常性损益，为良好的业绩锦上添花。根据测算，预

计人民币对美元升值 1%，南方航空、东方航空、中国国航 EPS 将分别增加 0.06 元、0.04 元

和 0.06 元。 

行业投资机会和重点关注公司 

今年以来，航空运输板块基本与大盘保持同步走势，弹性略大于大盘。随着市场的下行，

航空股的估值也逐步下降，进入相对安全的区域。目前，航空板块平均估值水平为 10.7 倍，

机场板块平均估值水平为 14.8 倍，整体低于 A 股市场 15 倍的市盈率。在较高的客座率以及

票价水平的支撑下，行业的盈利有所提高，2011 年上半年，全行业实际运行状况好于年初预

计，虽然国际航线和货运市场未能延续去年的红火局面，但是国内航空市场的旺盛使得全行

业上半年实现利润总额 183 亿元，同比增长 27.3%，其中航空公司实现利润 127.8 亿元，同比

增长 26%。航空公司的实际表现确实优于年初的预计，我们在行业整体的盈利水平中可见一斑。   

3 季度是行业的传统旺季，从 7 月份的运营数据，我们可以看，航空公司的收益水平有望

继续提升，而运力的谨慎投入将维持这一良好的局面，我们有理由认为，2011 年，航空公司

的盈利将会继续呈现骄人的一面，而高铁影响的弱化、人民币升值等利好因素将推动航空股

在金秋季节充分展现。我们建议关注中国国航（601111）、南方航空（600029）、东方航空

（600115）。机场板块估值水平已经下降到近年来最低水平区间，行业整体稳定的盈利增长赋

予其较良好的防御性，倘若上海机场（600009）两场问题得到解决，机场板块价值有望得到
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提升。 


图表 17：航空板块估值水平  图表 18：机场板块估值水平 

 

-

-

-

-

 

 
资料来源：民航局，民族证券  资料来源：公司，民族证券 
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附录：估值评级表 

股票 股票 每股收益(EPS) 市盈率(PE) 2011-8-31 目标 投资 

代码 简称 2010 2011E 2012E 2011E 2012E 收盘价 价位 评级 

600009 上海机场 0.68 0.80  0.89 16.13  14.49  12.9 14.5 推荐 

600004 白云机场 0.51  0.60  0.69 11.85  10.30  7.11  8.5 谨慎推荐 

601111 中国国航 1.05  0.92  0.95 10.17  9.85  9.36  12 推荐 

600029 南方航空 0.70  0.65  0.62 12.03  12.61  7.82  9.5 推荐 

600115 东方航空 0.48  0.50  0.45 10.94  12.15 5.47  6.6 谨慎推荐 

600270 外运发展 0.49 0.48 0.58 15.13  12.52  7.26 8.2 谨慎推荐 
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