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旺季尾端   升值预期弱化 
                         ------航空业 10 月报 
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本报告导读： 
 

摘要： 
 旺季尾端。6 月渐由平季转入传统旺季后，行业开始表现的相对抗跌；

6.1-10.15 航空股基本持平沪深 300，其中旺季中后期表现受淡季前景

等因素抑制。 

10 月之后将进入历时 5 个月的传统淡季。10 月上旬增速一般：高基

数效应明显，预计上旬行业国内旅客运输人数同比增长不及 4%、因

黄金周环比 9 月快速增长 12.2%；RPK 同比增速约 4.3%，ASK 运力

投放较去年同期增长 5.7%；客座率略低于同期水平。预计平均裸票

价格同比略降，含油票价水平增速在 7%左右。 

 京沪高铁影响观察。京沪高铁开通三个月余，既有总量影响，亦产

生了有一定意义的环比变化。量价相叠加，预计北京-虹桥航空市场

同比减收约 14%。预计此时间段北京-虹桥航班运力同比减少了 10%；

旅客运输量下降逾 15%；客座率和运力投放承受一定压力的同时此

黄金商务航线也显示出了较好的抗压能力，票价水平领先于运力运量

企稳回升。更具普遍意义的北京-南京航线受影响较京沪显著，收入

下降幅度大于量价调整幅度。总体上，各航由恐慌逐渐转向相对理性；

而高铁骨干网络建设进度延后也一定程度拉长了未来应给予关注的

时间跨度。 

 油价调整空间小/升值预期弱化。预计 11 月初调整影响仍非常有限。

自国内实施航油新定价机制以来，每月初航油价格调整幅度均在

100-200 元/吨之间，占零售价比例约在 1%-2%左右。这一方面是由

于月度频繁调整、与国际接轨时滞缩小，较难积累起大的变动幅度；

另一方面与新加坡航油表现相对稳定有关。汇率方面，短期本币升值

幅度放缓，中期应关注双向波动可能。 

 行业要闻：A380 巨无霸登场。南航风险与机遇并存。 

 中期维持谨慎态度，三季报可关注。三季度是航空传统旺季，集中

体现航企一年的财务表现。中期而言，周期弱化仍是航空股作为传统

强周期品种展现弹性空间面临的重要障碍。相对收益预期应适当降低

且操作博弈能力要求较高。 
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1. 行情表现和基本观点 

截止 10.15 日，航空股今年跑输沪深 300 逾 16 个百分点；6 月渐由平季

转入传统旺季后，行业开始表现的相对抗跌；6.1-10.15 周期航空股基本

持平沪深 300，其中旺季中后期表现受淡季前景等因素抑制。 
 
此间，行业经历了京沪高铁投放阶段性利空出尽、7.23 温州动车事件及

初期降速运营、油价调整回落、本币快速升值等若干利多因素以及需求

增速不及预期、国际和货邮市场持续调整等偏淡态势。 
 

7-10 月份是行业传统旺季，目前已接近尾端；下面将进入历时 5 个月的

淡季，此间航空基本面与二级市场可能产生的进一步背离将为淡季择机

适当增持以备来年孕育基础背景。整体上我们维持中期仍偏谨慎的基本

判断；淡季大部分时间里相对收益预期应适当降低且操作博弈能力要求

较高。 

图 1：航空板块 11 年月度相对收益变化 
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图 2：1 年来航空板块走势                            图 3：市净率估值走势 
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数据来源：WIND  国泰君安证券研究 
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2. 京沪高铁影响观察 
京沪高铁开通三个月余，既有总量影响，亦产生了有一定意义的环比变

化；总体上，国内市场供求关系弱平衡背景下，还需要合理长的时间以

供观察高铁运行的系统磨合、航空各运营主体的应对策略协同以及空铁

竞合格局的逐渐演绎等。 

当下高铁骨干网络建设进度的延后也一定程度拉长了未来应关注的时

间跨度。 

北京-虹桥影响预计。略去此间的短期波动，此处整理预测了 7 月京沪高

铁投放后至 10 月上旬 3 个月余的整体数据，短期影响供感性参考。 

量价相叠加，预计北京-虹桥的航空市场同比减收约 14%。预计此时间段

北京-虹桥航班运力同比减少了 10%；旅客运输量下降逾 15%；客座率

和运力投放承受一定压力的同时此黄金商务航线也显示出了较好的抗

压能力。 

图 4：7-10 月上旬所涉各航企运力和运量整体变化幅度预计 
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从具体运营情况看，因 7.23 温州动车事件等因素影响，各航空公司 7 月

下旬以来环比改善较明显，其中期持续性有待观察。预计市场份额最大

的东方航空平均降价幅度已由 7 月份的逾 15%改善至近期个位数的正增

长；业务量较小的非主导航企南方航空预计在保持运力的同时降价幅度

九、十月份回升显著；而定位相对高端的京沪老牌运营商中国国航票价

水平环比向好持续性最好，10 月上旬在运力投放同比削减约 10%的背景

下票价实现一定逾 15%的增长。 

总的来看，各航已由京沪高铁投放初期的恐慌情绪逐渐变得相对理性，

此高含金量商务航线中价格不再是唯一竞争手段，在旅客运量和客座率

整体同比负增长态势仍未出现持续有效改善背景下，价格率先企稳回升

契合该市场特征、值得肯定。 

中期角度，耐心观察京沪等航空市场未来投产比动态变化实属必要；期

待不太远的将来趋势性量价齐升时间窗口的出现。 
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图 5：各航企票价环比变化预计 
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数据来源：CAAC  国泰君安证券研究 

图 6：各航企航班量环比变化预计                                
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数据来源：CAAC  国泰君安证券研究 

 
北京-南京影响预计。我们继续观察了北京至南京这一京沪高铁的重要的

更具普遍意义的网络节点；量价叠加影响，预计此航空市场减收约 24%。

北京-南京市场受高铁影响较京沪显著：预计 7 月至 10 月上旬航班量减

少约 14%；旅客运输量下降约 18%。运力消减速度低于客源流失速度，

所涉各航企客座率和票价弱势调整。环比角度，7 月下旬以来相关指标

亦出现了持续改善，投产比有一定提振。 

一定程度上，未来高铁网络将取代历史上的地方航/民营航成为催化特定

航空市场由相对垄断走向相对竞争、进而影响整体运输格局的重要力

量。而其影响尽早、尽可能完整的出现和兑现则有利于航空业翻过高铁

冲击这一页，重新回归自身发展轨道之中。 
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3. 旺季尾端 

3.1. 国内客运市场供需相对均衡 

运力供给增速仍是核心看点。需求不及预期背景下，国内市场克制的运

力投放仍尽可能的提高了行业投产比和经济效益。 
 
7-10 月是行业传统旺季；当下已接近历时 5 个月的例行淡季。尽管存在

世博高基数和京沪高铁冲击等影响，运力偏紧背景下行业依然展示出一

定的旺季特征。1-9 月份国航和南航旅客需求分别增长 8.6%和 9.0%，其

中国内航线分别增长 8.4%和 5.3%。9 月份国航和南航 RPK 增速分别为

9.1%和 7.9%，其中国内航线分别增长 6.7%和 3.1%。 
 
运力供给方面，1-9 月国航和南航分别增长 6%和 5.8%，其中国内航线

分别增长 3.2%和 1.0%。9 月份国航和南航总体运力分别增长 8.1%和

6.4%；其中国内航线分别增长 4.6%和 1.3%。 

图 7：国航国内需求增速                            图 8：南航国内需求增速 
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数据来源：公司资料  国泰君安证券研究 

图 9：国航运力投放变化                            图 10：南航运力投放变化 
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数据来源：公司资料  国泰君安证券研究 
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9 月运营效率同比继续提升。国内市场供求关系整体较均衡背景下，1-9
月份国航和南航客座率分别达到 82.5%和 81.5%，其中国内航线分别为

83.8%和 83.2%。9 月份二者客座率分别为 82.8%和 81%，其中国内航线

分别达到 84.3%和 82.2%，同比分别增长 1.7%和 1.4%；环比最旺季 8 月

份则出现约 2.8%和 3.3%的下降。 

10 月上旬增速一般。世博高基数效应明显，预计上旬行业国内旅客运输

人数同比增长不及 4%、因黄金周环比 9 月快速增长 12.2%；RPK 同比

增速约 4.3%，ASK 运力投放较去年同期增长 5.7%；客座率略低于同期

水平。预计平均裸票价格同比略降，含油票价水平增速在 7%左右。 

其中黄金周增长平稳。国庆假日七天(10 月 1-7 日)民航共飞行班次 42263
班，同比增长 8.2%；旅客运输量 598 万人次，同比增长 5.2%。 西部航

线旅客增多成为今年“十一”航空运输新亮点。除北京、上海、广州、深

圳和成都这些传统热点城市始发航班平均客座率超过 80%，海口、三亚、

九寨、武夷山、张家界、西双版纳、桂林等旅游城市始发航班的客座率

呈明显的前低后高外，今年“十一”假期，乌鲁木齐、西宁、拉萨和银川

等西部机场都出现了连续 7 天始发航班平均客座率超出 80%的情况。 

图 11：国航国内航线客座率                        图 12：南航国内航线客座率 
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数据来源：公司资料  国泰君安证券研究 

 
3.2. 国际市场供求关系依然偏弱 

国际宏观经济环境持续动荡使得行业国际业务后期改善提升持续力度

有待观察。具体来看，南航大力拓展国际市场，国航和南航国际业务表

现分化较明显。 

国航运营均衡稳健、环比改善持续性待观察：9 月份国际航线需求增长

12.8%，环比略降 0.8%；运力投放增长 13.6%，环比增加 4.0%；客座率

达到 81.4%，同比下降 0.6%，环比下降 4.6%。 

南航基数低、国际开拓激进：9 月份运力维持高增速达到 36%，环比下

降近 5%；旅客需求增长 37.9%，环比下降 6.7%；弱供求态势下国际航

线客座率为 76.2%，同比增长 1.1%；环比下降近 2.2%。 
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   图 13：国航国际航线需求增速                    图 14：南航国际航线增速 
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  数据来源：公司资料  国泰君安证券研究 

图 15：国航国际航线运力投放变化                    图 16：南航国际航线运力投放 
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数据来源：公司资料  国泰君安证券研究 

图 17：国航国际航线客座率                          图 18：南航国际航线客座率 
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3.3. 货邮业务延续调整 

09 年 4 季度至 10 年中期国内航企货邮业务由爆发式增长逐渐转入调整。
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当下欧美金融环境动荡又平添了一份阴霾。 

1-9 国航可用货运吨公里增长 3.3%，需求增长 1.2%，载运率 58.5%，同

比下降 1.2%；9 月份环比运力增长 4.8%、需求增长 4.7%，载运率环比

略降 0.1%。 

南航货运开拓力度较大；5 月份后运力增速因应市场下滑而快速收缩。

1-9 月份 AFTK 增长 12.3%，需求增长 15.5%，其中相对于国内和地区，

国际业务表现相对较好；载运率为 52.1%，低于国航约 6 个百分点。其

中 9 月份运力增速增长 3.2%，需求增速慢于运力投放 0.4 个百分点，载

运率同比基本持平、环比有所增长。 
图 19：国航货邮运力变化                           图 20：南航货邮运力变化 
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图 21：国航货邮需求增速变化                      图 22：南航货邮需求增速变化 
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图 23：国航货邮载运率变化                        图 24：南航货邮载运率变化 
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4. 国内航油价格调整空间小 

国际宏观经济形势复杂和货币政策变动使得后期油价走势仍存在相当

的不确定性。 

自国内实施航油新定价机制以来，每月初航油价格调整幅度均在100-200
元/吨之间，占零售价比例约在 1%-2%左右。这一方面是由于月度频繁

调整、与国际接轨时滞缩小，较难积累起大的变动幅度；另一方面与新

加坡航油表现相对稳定有关。当下国际油价的变动已可直接实时的反映

于股价，国内航油价格的调整及其触发时点对于二级市场的意义较历史

已经大幅弱化。 

若 WTI 油价维持在 85 美元/桶、新加坡航油维持在 120-125 美元/桶左右，

则预计 11 月国内航油出厂价仍仅存在微调空间，且有燃油附加对冲；相

关影响可略去不计。 

图 25：国际原油和新加坡航油价格走势 
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                                  数据来源：wind  国泰君安证券研究 

                                   图 26：国内航油价格调整空间小 
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数据来源：wind  国泰君安证券研究 
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5. 升值预期弱化 

短期本币升值幅度放缓，中期应关注双向波动可能。 

截止10.15日，今年本币兑美元累计升值近3.87%；其中上半年升值2.3%，

7 月份以来升值约 1.5%；8 月美债危机刺激本币汇率一举突破 6.4 整数

关口；近期随着欧洲危机重燃、美元走强等因素，本币升值速度放缓；

而 10 月中旬以来海外无本金交割远期市场(NDF)出现价格倒挂。 

预计全年升值幅度约在 5%左右，整体仍在预期之内。 

                                   图 27：短期升值速度放缓 
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数据来源：wind  国泰君安证券研究 

                                 图 28：各航美元负债 
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数据来源：公司资料  国泰君安证券研究 
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