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客运平稳增长，货运降幅扩大 
——航空机场行业 11 月月报 

报告关键点： 
 航空行业趋势性机会仍需等待，机场首推上海机场 

报告摘要： 

 航空行业10月数据跟踪——客运平稳，货运降幅扩大：①10月行业实现总周转

量50.9亿吨公里，同比增速回落至3.5%。其中，旅客周转量、货邮周转量同比

增速分别为10.5%、-9.7%。②10月可供座公里增速为11.4%，1-10月ASK累计增

速8.9%。9-10月行业运力增速明显高于前8个月，主要原因有：9-10月飞机日利

用小时数同比均提升0.2小时，而前8个月行业飞机日利用小时数同比下降0.2小

时；而另一方面受今年运力投入节奏影响，一季度新飞机净增加架数较小，而

预计四季度运力净投入明显超过去年同期水平。 

 由于供给增速超过需求增速，10月客座率、载运率同比均有所下降。①10月客

座率82.6%，同比下降0.4个百分点。1-10月客座率82.4%，同比提升1.8个百分

点。客座率下降的主要原因是需求平稳，但ASK相对前8个月明显提升。②10月

载运率72.3%，同比下降1.2%。载运率下降，一方面是客座率下降，另一方面是

货运周转量降幅明显，货运载运率下降。③由于客座率同比下降，预计10月国

内航线、国际航线票价同比降幅有所加大。 

 机场行业10月数据——上海机场客运增速9、10月见底，预计11月起旅客吞吐量

增速有望恢复至2位数；深圳机场10月业务量略低于预期。①上海机场10月飞机

起降架次、旅客吞吐量、货邮吞吐量同比分别下降1.6%、3.7%、9.4%。②深圳

机场10月飞机起降架次、旅客吞吐量、货邮吞吐量同比分别增长4.4%、-1.6%、

4.3%。预计T3投入前时刻释放有限。③白云机场10月飞机起降架次、旅客吞吐

量、货邮吞吐量同比分别增长10.4%、11.6%、2.2%。 

 行业跟踪：①营业税改增值税对东方航空、上海机场盈利影响较小。东方航空

属于交通运输业，适用11%的税率；上海机场属于机场行业，适用6%的税率。东

航国际航线客货运输收入免征营业税，征收营业税的业务收入占公司营业收入

的60%左右；营业成本中可抵扣项目成本主要是飞机、航材及航油，另外起降费

填值税率以6%税率测算，营业税改增值税对净利润基本无影响。②2011年11月

21日，美元兑人民币汇率6.3522，自年初累计升值4.3%。11月单月（至11月18

日）贬值0.42%，是今年以来单月首次出现贬值。③10月下旬起，WTI原油攀升

至90美元/桶以上。根据近期油价水平，我们计算11月新加坡航油市场进口到岸

完税价约为7600-7700元/吨，目前国内航油出厂价7277元/吨，预计12月1日国

内航油将上调约400元/吨。若国内油价上调400元/吨，国内航线燃油附加费预

计将上调10元/人至80/140元/人。 

 投资策略： 

航空行业——行业趋势性机会仍需等待。预计四季度行业供需基本平衡，行业

盈利能力同比微幅下降。 

机场行业——机场板块具备防御性，首推上海机场：1）2015年前无大项资本支

出，看好公司非航业务发展前景，业绩迈入上行通道。2）预计2012年底前机场

收费调整、资产注入发生概率较大。3）航空客运业务增速9、10月见底，短期

看预计11月起上海机场旅客吞吐量增速将恢复至2位数的正常水平。 

 风险提示：突发事件、行业需求增速显著低于市场预期、油价大幅上涨 
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1. 航空 10 月数据跟踪：预计四季度供需基本平衡 

1.1. 需求：客运平稳，货运同比降幅继续扩大 

10 月行业实现总周转量 50.9 亿吨公里，同比增速回落至 3.5%。其中，旅客周转量

404.8 亿人公里，同比增速 10.5%；货邮周转量 14.9 亿吨公里，同比下降 9.7%。 

客运：从旅客周转量看，国内、国际实现周转量分别为 325.5、79.3 亿人公里，同比

增速分别为 9.5%、14.7%。 

货运：国内、国际航线实现周转量 4.7、10.2万吨公里，同比增速分别为 1.3%、-14.0%。 

2011 年 1-10 月累计完成运输总周转量、旅客周转量、货邮周转量分别为 477.4 亿吨

公里、3772.3 亿人公里、142.3 亿吨公里，同比增速分别为 6.6%、11.2%、-2.7%。 

图 1 行业总周转量 

 

图 2 行业旅客、货邮周转量同比增速 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

 

1.2. 运力：10 月可供座公里增速 11.4% 

10 月可供座公里增速为 11.4%，1-10 月 ASK 累计增速 8.9%。行业日利用率 9.4 小

时，同比提升 0.2 小时：其中大中型飞机日利用率 9.8 小时，同比提升 0.2 小时。 

今年行业运力（ASK）增速在 2-8 月较低（平均值为 7.5%），9 月起明显恢复。主要

原因为： 

1） 新增飞机快慢造成的基数效应：一季度新飞机净增加架数较小，绝对数甚至低于

2010 年同期水平；预计四季度运力净投入明显超过去年同期水平。 

2） 行业日利用率基数效应：我们认为这是9月起ASK增速跳跃式提升的最主要原因。

2010 年 8 月 24 日空难前，日利用率处于较高水平，今年前 8 个月行业日利用

率同比下降 0.2 小时，相当于由于日利用率下降，ASK 同比下降 2.1%。而 9-10

月行业利用率同比月均提升 0.2 小时。 
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图 3 行业 ASK 月度增速 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

图 4 2010 年以来新增运力投放节奏 

 

图 5 2010 年 1 月至今行业日利用率 

 
资料来源：CEIC、民航休闲小站、安信证券研究中心  资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

 

1.3. 效率：客座率同比下降 0.4 个百分点，为 82.6%；载运率同比下降 1.2% 

10 月客座率 82.6%，同比下降 0.4 个百分点。1-10 月客座率 82.4%，同比提升 1.8

个百分点。客座率下降的主要原因是需求平稳，但 ASK 相对前 8 个月明显提升。 

10 月载运率 72.3%，同比下降 1.2%。载运率下降，一方面是客座率下降，另一方面

是货运周转量降辐明显，货运载运率下降。 
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图 6 行业需求、运力同比增速 

 

图 7 行业客座率 

 
资料来源： WIND、安信证券研究中心 

 

资料来源： WIND、安信证券研究中心 

 
 

 

1.4. 票价：预计 10 月票价维持 9 月同比下滑态势 

9 月国内航线、亚洲及港澳地区航线、国际航线票价指数分别为 113.6、103.、163.9，

同比增速分别为-1%、-8%、-8%。 

由于客座率同比下降，预计 10 月国内航线、国际航线票价同比降幅有所加大。 

图 8 国内航线综合票价指数 

 

图 9 国内航线票价指数同比变化 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

资料来源： WIND、安信证券研究中心 

 

图 10 亚洲及港澳地区航线票价指数 

 

图 11 国际航线(不含亚洲地区)票价指数 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 资料来源： WIND、安信证券研究中心 
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2. 机场 10 月数据跟踪：预计上海机场增速即将恢复至 2 位数 

 上海机场——客运增速已于 9、10 月见低，预计 11 月起旅客吞吐量增速恢复至 2

位数。 

公司 10 月总计实现飞机起降架次 3.02 万次，同比下降 1.57%；旅客吞吐量 374.37

万人次，同比下降 3.74%；货邮吞吐量 25.89 万吨，同比下降 9.38%。 

 深圳机场—— 10 月航空业务量略低于预期，预计 T3 投入使用前产能释放有限。 

10 月，公司旅客吞吐量 244.11 万人次，同比增长 4.4%；货邮吞吐量 6.86 万吨，

同比下降 1.6%；航空器起降 1.9 万架次，同比增长 4.3%。前 10 月，公司旅客吞

吐量 2342.66 万人次，同比增长 5.0%；货邮吞吐量 67.82 万吨，同比增长 2.5%；

航空器起降 18.54 万架次，同比增长 2.3%。 

 白云机场——客运维持两位数增长，预计 11 月低基数下增速较高。 

10 月份，公司飞机起降万架 3.04 万架次，同比增长 10.37%；旅客吞吐量 397.47

万人次，同比增长 11.61%；货邮吞吐量 10.18 万吨，同比增 2.24%。 

图 12 浦东机场旅客吞吐量 

 

图 13 起降架次同比增速 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

资料来源： WIND、安信证券研究中心 

 

图 14 旅客吞吐量同比增速 

 

图 15 货邮吞吐量同比增速 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

资料来源： WIND、安信证券研究中心 
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3. 行业跟踪 

3.1. 营业税改增值税：对东航和上海机场盈利影响较小 

11 月 16 日，财政部和国家税务总局发布经国务院同意的《营业税改征增值税试点方

案》，明确从 2012 年 1 月 1 日起，在上海市交通运输业和部分现代服务业开展营业税

改征增值税试点。试点选择了 11%和 6%两档低税率，分别适用于交通运输业和部分

现代服务业。 

从航空机场行业来说，东方航空属于交通运输业，适用 11%的税率；上海机场属于机

场行业，适用 6%的税率。营业税改增值税对两公司盈利水平影响均较小。 

 东方航空：我们测算营业税改增值税对净利润基本无影响。国际航线客货运输收

入免征营业税，征收营业税的业务收入占公司营业收入的 60%左右；营业成本中

可抵扣项目成本主要是飞机、航材及航油，另外起降费填值税率以 6%税率计算。 

 上海机场：上海机场去年营业税率约为 3.9%，由于机场成本主要为固定资产折旧、

人工成本及其它运营成本。由于浦东机场现有航站楼和跑道是在 2009 年以前投

产，按照目前税法的规定，企业 2009 前购臵的固定资产缴纳的增值税在购臵时

一次性抵扣，2009 年开始按照每年实际计提的折旧额抵扣，预计其成本端所含的

可抵扣增值税不多。若改征 6%的增值税，预计对公司净利润基本无增厚。 

3.2. 人民币兑美元汇率：至 11.21 日单月贬值 0.42%  

2011 年 11 月 21 日，美元兑人民币汇率 6.3522，自年初累计升值 4.3%。11 月单月（至

11 月 21 日）贬值 0.42%，是今年以来单月首次出现贬值。 

自汇改以来，人民币兑美元已升值 30%。从一年期 NDF 看，自今年下半年以下，人

民币升值预期明显下降，9 月以来甚至出现贬值预期。考虑出口增速或进一步下降，

预计明年人民币升值速度或将放缓。 

图 16 人民币汇率及一年期 NDF 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 
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图 17 人民币汇率及一年期 NDF 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

3.3. 油价：预计 12 月 国内航油、燃油附加费同步上调 

10 月下旬起，WTI 原油攀升至 90 美元/桶以上，至 11 月 21 日，WTI 原油收于 96.72

美元/桶。 

根据《国家发展改革委关于推进航空煤油价格市场化改革有关问题的通知》，航空煤

油出厂价格逐步实行市场定价。为平稳推进市场化改革，过渡期间航空煤油（标准品）

出厂价格暂按照不超过新加坡市场进口到岸完税价的原则，由供需双方协商确定。根

据近期油价水平，我们计算 11 月新加坡航油市场进口到岸完税价约为 7600-7700 元/

吨，目前国内航油出厂价 7277 元/吨，预计 12 月 1 日国内航油将上调约 400 元/吨。

若国内油价上调 400 元/吨，国内航线燃油附加费预计将上调 10 元/人至 80/140 元/人。 

图 18 国际油价 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 
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4. 投资策略 

航空行业：我们预计四季度行业供需基本平衡，行业盈利能力与去年同期基本持平。

预计人民币贡献汇兑收益同比下降，短期行业性超预期因素比较小，行业投资机会仍

需等待。 

机场行业：机场板块具备防御性，首推上海机场：1）2015 年前无大项资本支出，看

好公司非航业务发展前景，业绩迈入上行通道。2）预计 2012 年底前机场收费调整、

资产注入发生概率较大。3）航空客运业务增速 9、10月见底，短期看预计 11月起上

海机场旅客吞吐量增速将恢复至 2位数的正常水平。 
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