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增长稳定 盈利向好  
航空业 11月投资月报 

   
投资要点 

 交通运输 

投资评级 

本次评级： 看好 

跟踪评级： 调高 
 

● 航空需求稳定增长。航空业务在爆发式增长之后保持稳定增长，航空

公司在这一阶段不断提升收益管理水平。从航空公司公布的 3 季报我

们可以看到，虽然航空公司的业务量增速相对下降，但是客运业务收

益水平在逐步提升，特别是国内航空客运业务。此外，国际市场的业

务增长也开始向好，国际航线旅客运输量占比逐步提升。 

● 新增运力低于计划。三大航空公司可用座位公里分别同比增长 8.13%、

6.43%和 2.8%，预计全年新增运力将低于 10%。虽然航空公司在未来

五年将会陆续投入新的运力，不过各航空公司投入机型、拓展航线存

在较大差异化，不会出现某个领域运力集中投放的情况。航空公司的

客座率和载运率将继续提升。 

● 票价水平维持高位。受高铁影响，民航采取一定的降价措施来应对，

但行业整体票价水平依然处于相对高位，并且远程航线票价指数淡季

不淡。随着铁路加强安全运营的相关举措出台，高铁、客运专线运营

速度不同程度有所下降，铁路旅途时间相应增加。鉴于高铁和民航的

竞争在很大程度上来自于旅行时间这一因素，高铁速度的下调使得部

分客流重新回到民航中来。我们依旧对民航的长期发展持乐观态度。 

● 机场进入盈利周期。预计 2011 年 11 月后，机场客货运业务增速会相

对较好。虽然全年行业的平均增速仍然不到两位数，但是机场整体处

于前期资本扩张期结束阶段，吞吐量位于饱和或接近饱和区间，公司

处于盈利周期阶段，而非航业务的拓展也将进一步加大机场的盈利空

间，预计业绩增长会显著高于业务增长，并且具有较强的稳定性。 

● 油价维持相对低位。世界经济目前仍将整体疲软，国际油价在短期内

仍将维持震荡态势。国内航油价格在今年下调了 3 次，整体下调幅度

超过 5%，航空公司的航油成本相应下降，预计 4 季度航空公司的毛利

率有望维持在 20%左右。 

● 行业盈利能力良好。航空板块平均估值水平为 9.49 倍，机场板块平均

估值水平为 14.4 倍。航空公司高客座率和票价水平以及相对低油价能

够支撑较好业绩，国际航线以及货运业务的好转将会进一步提升相关

公司的收益水平。目前航空公司的实际表现仍然是好于年初预计。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）。 

● 主要风险：突发事件、全球经济持续低迷、油价大幅上升。 

 市场数据 

交通运输行业指数 1915.61 

沪深 300 指数 2709.02 

上证指数 2473.41 

深证成指 10561.99 

中小板指数 5884.89 
 

 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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航空客运业务收益水平提升 

根据民航局统计数据，2011 年 9 月份，民航共完成运输总周转量 49.81 亿吨公里，旅客

运输量 2501.1 万人，货邮运输量 50.65 万吨，分别比去年同期增长 5.9%、9.7%和-5.1%。2011

年 1-9 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 426.46 亿吨公里、2.19

亿人和 407.17 万吨，同比增长 7.8%、9.8%和-1.0%。航空业务在爆发式增长之后保持稳定增

长，航空公司在这一阶段不断提升收益管理水平。从航空公司公布的 3 季报我们可以看到，

虽然航空公司的业务量增速相对下降，但是客运业务收益水平在逐步提升，特别是国内航空

客运业务。此外，国际市场的业务增长也开始向好，国际航线旅客运输量占比逐步提升。 

图表 1：航空运输业主要指标增长速度  图表 2：近六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：WIND，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，9 月份，国航、南航和东航可用座位公里分别同比增长 8.13%、6.43%和 2.8%，也

是低于需求增长水平的。 

虽然航空公司在近五年将会陆续投入新的运力，不过，各家航空公司的投入机型、拓展

航线存在较大差异化，不会出现某个领域运力集中投放的情况。在这种情况下，航空公司的
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客座率和载运率将继续提升。 

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，1-9 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 82.4%，同比增长 2.1个百分点，

4 季度有望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。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 10.1 小时/日左右的水平。在现有

运力供给相对紧张的环境中，行业的客座率将有望继续保持历史上最高水平。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。 

图表 5：客座率变化趋势  图表 6：民航飞机日利用率 

 

 

 
资料来源：WIND，民族证券  资料来源：民航局，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。 

不过，随着铁路加强安全运营的相关举措出台，高铁、客运专线运营速度不同程度有所

下降，铁路旅途时间相应增加。鉴于高铁和民航的竞争在很大程度上来自于旅行时间这一因

素，高铁速度的下调使得部分客流重新回到民航中来。我们依旧对民航的长期发展持乐观态

度。 

图表 7：国内航线综合票价指数  图表 8：国内远程航线综合票价指数 

 

 

 
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 
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图表 9：国际航线综合票价指数  图表 10：分航线旅客运输量增速 

 

 

 
资料来源：中国民用航空，民族证券  资料来源：民航局，民族证券 

机场进入盈利周期阶段  

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，特别是在去年客运以及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，浦东和虹桥机场业务量出现负增长。不过从机场以及机场货站的经营数据

来看，我们预计 2011 年 11 月后，客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。 

由于机场板块整体处于前期资本扩张期结束阶段，吞吐量位于饱和或接近饱和区间，公

司处于盈利周期阶段，而非航业务的拓展也将进一步加大机场的盈利空间，预计业绩增长会

显著高于业务增长，并且具有较强的稳定性。 

图表 11： 主要航空公司运力变化  图表 12：主要机场 2011年 9 月经营状况 

 

 

 
资料来源：WIND，民族证券  资料来源：中国民用航空，民族证券 

油价 4 季度有望维持相对低位 

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，最低点较 5 月最高点下跌 30%以上，航空煤油亦然。不过航空煤油价格平均水平仍然

高于 2010 年，因此，虽然航空公司的收益水平上升，但是航空公司的毛利率较 2010 年同期

还是有所下滑。我们从航空公司的业务增速、营业收入增速以及利润增速这几个指标中可见

一斑。 

我们认为世界经济目前仍将维持整体疲软态势，国际油价在短期内仍将维持震荡态势。

而国内航油价格也在今年下调了 3 次，整体下调幅度超过 5%，航空公司的航油成本将会相应
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下降，预计 4 季度航空公司的毛利率有望维持在 20%左右。 

图表 13：国际原油价格走势  图表 14：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 4.1%，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，航空公司将在较好的主

营业务基础上，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 0.05 元、0.04 元和 0.05 元。 

行业投资机会和重点关注公司 

今年以来，航空运输板块明显跑输大盘。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 9.49 倍，机场板块平均估值水平为 14.4

倍，航空板块明显低于 A 股市场 13.9 倍的市盈率，机场板块略高于市场平均水平。 

目前航空公司具有较高的客座率以及票价水平作为支撑，倘若航油价格维持现有态势，

航空公司较高的毛利率将会维持较好的盈利空间，而国际航线以及货运业务的好转将会进一

步提升相关公司的收益水平。目前航空公司的实际表现仍然是好于年初预计的，我们维持对

行业“看好”评级。我们建议关注中国国航（601111）、南方航空（600029）、东方航空 （600115）。 

而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提升。 


图表 15：航空板块估值水平  图表 16：机场板块估值水平 

 

 

 
资料来源：WIND，民族证券  资料来源：WIND，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) 2011-10-31 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 15.98  14.36  12.9 14.5 推荐 

600004 白云机场 0.51  0.60  0.69 12.15  10.57  7.11  8.5 谨慎推荐 

601111 中国国航 1.05  0.81 0.96 9.85  8.31  9.36  12 推荐 

600029 南方航空 0.70  0.72  0.88 9.03  7.39  7.82  9.5 推荐 

600115 东方航空 0.48  0.56  0.70 8.61  6.89  5.47  6.6 谨慎推荐 

600270 外运发展 0.49 0.48 0.58 14.50  12.00  7.26 8.2 谨慎推荐 
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