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交通运输 航空/机场 行业半月报 

2011 年 12 月 16 日 

评级：推荐 

国航的高票价结构在淡季难获支撑 

——2011 年 12 月上半月航空机场简报 

点评： 

 12 月为传统淡季，市场与 11 月基本持平。进入 11 月以后，航空淡季效

应明显，12 月延续了淡季走势，但市场未出现进一步大幅走弱。环比

11 月上半月，各航空公司收益水平（客座率*票价折扣）均涨跌互现，

国航降-4%、南航升 2.3%、东航微升 0.4%、海航降-2%。 

 高票价结构的国航受市场冲击最大。国航平均票价高于行业水平，淡季

到来时，其高票价结构失去支撑，而其他航空公司如南航和东航 12 月

客座率和票价就不如国航下降得厉害，南航票价环比还略有提升。海航

收益水平下跌是因为旅游航线了进入一年中最淡的时刻。 

 11 月起，外线进入持续低位震荡。与我们预期一致，外线收益水平（客

座率*票价折扣）未出现大幅涨跌。我们仍维持原有判断，在未来外线供

需结构未得到改善，尤其在欧美实体经济未出现实质性止跌之前，整个

外线市场将不会有太大起色。 

 机场方面，深圳厦门机场客座率在 12 月上半月出现略微下降，但广州

上海机场客座率反弹。 

 风险提示：报告数据均源于第一创业研究所日频监测数据，与各公司实

际公布数据有细微出入。 11 月航班换季后，样本航班较大变化，环比

数据波动有部分原因在于样本变更。 
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  总体情况 
12 月上半月，国内航线客座率约为 82%，略低于 11 月上半月 83%，下降 1pt，经济舱票价折扣 6.2 折，比

11 月上半月的 6.1 折略有回升，升幅约 2%；12 月上半月，国际航线客座率约为 71%，比 11 月上半月的 73%下跌

2pt，经济舱票价折扣 4.7 折，比 11 月上半月的 4.6 折略升 2%。 

总体来看。12 月航空市场与 11 月基本面基本没有变化，内外线票价都略有回升，但客座率略有下降。对价

格敏感是航空业显著的淡季特点。 

值得关注点 

 国航12月上半月收益水平（客座率*票价折扣）环比下降4%，在各个航空公司中最为显著。原因在于国

航一直客座率和票价都高于行业平均水平，淡季到来，其高票价结构最容易受到冲击。12月以来，其内线价格

和客座率呈现双跌局面，比较起来，东航南航票价水平不及国航，但在淡季中其受冲击程度也会略显轻微，南航

12月份尽管客座率有下降，但其票价环比略有提升，东航票价客座率环比基本都与11月同期持平。 
 海航收益水平（客座率*票价折扣）12月上半月有2%的跌幅，主要原因在于旅游航线进入最淡季（见图7）。 
 11月以来，外线一直保持平稳，在低位徘徊，未来数月间，外线市场运力压力依然没有缓解的迹象，反

弹仍有待观望。 
 

图 1：各航空公司国内航线票价折扣比较 
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图 2：各航空公司国内航线客座率比较 

国内航线客座率%
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数据来源：民航订座系统 第一创业证券研究所收集整理 
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图 3：各航空公司国内航线收益水平比较 

国内航线收益水平%（客座率*票价折扣）
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数据来源：民航订座系统 第一创业证券研究所收集整理 

 
图 4：各航空公司国际航线票价折扣比较 

国际航线平均折扣%
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图 5：各航空公司国际航线客座率比较 
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图 6：各航空公司国际航线收益水平比较 

国际航线收益水平%（客座率*票价折扣）
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图 7：国内商务及旅游航线收益水平比较 

国内商务及旅游航线收益水平%（客座率*票价折扣）
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图 8：不同走向国际航线收益水平比较 

不同走向国际航线收益水平%（客座率*票价折扣）
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图 9：上市机场公司客座率变化 
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