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节后市场无起色 

 航空板块股价一周表现：基本面预期决定航空短期难赢大盘。第 6 周申万航空运输指数

和沪深 300 指数分别变动-0.42%、1.1%，国航、南航、东航分别下跌 1.9%、0.4%、

0.24%。正如我们所预料的那样，目前行业在春运过后迅速进入节后淡季，随着各项关

键指标表现差强人意，随之带来的对 12 年业绩预期的调整将带动股价再次下调，因此，

我们认为短期内不宜配置航空股。 

 国内市场：票价下滑超过我们的预期。春运进入最后 15 天，各航空公司运力环比明显

回落，春运临时运力逐渐退出市场，运力同比增幅由 10%以上回落至 9%左右。与运力

下滑速度相比，运量的下滑更迅速，客源在正月十五之后，并没有出现小高峰，但最超

出我们预想的是，裸票价环比大幅度下滑 14%，甚至低于去年节后第二周的票价。说明

今年节后客源需求增长乏力，票价下跌之快，反映了目前市场客源不足的现状。 

 国际市场：国际航线继续低位徘徊。国际市场在春节后运力运量也明显回落，原因不仅

仅是节后运量回落使航空公司减少运力供给，更多的是由于目前票价不理想，为减少亏

损各公司主动降低削减无边际贡献的航班。国际航线票价与客座率均低于去年同期，这

意味着国际航线收入也低于去年，在目前高油价的情况下，国际航线的经营难有亮点。 

 市场预测：裸票价将持续低于去年。在客源需求不理想的情况下，我们预计市场在未来

一个月国内运力供给将保持在 10%左右，而国际运力增速在 5%左右。虽然运力增长并

不快，但受需求影响，国内国际市场票价均将低于去年同期，各公司盈利水平也将受到

明显的影响。 

 机场板块：航班量增速快于旅客吞吐量增速。受到航空公司客座率下滑的影响，本周各

机场的旅客吞吐量环比均有明显下滑，但航班量增速相对保持了平稳的状态。我们认为，

在航空市场不景气的情况下，机场旅客量增长也将肯定受到比较明显的影响，但在今年

提高正点率、提高机场保障能力以及实施 PBN 的大背景下，大型枢纽机场提高起降时

刻容量仍然是投资的主线。 

 分析：航空碳排放之争仍然悬尔未决。虽然目前航空碳排放之争似乎在中国的强硬态度

下有所缓和，欧盟也已经放出“软”话，但我们认为碳排放之争远未结束。在这个问题

上，双方均骑虎难下，对中国来说，欧盟一旦成功实施对航空业的碳税征收将可能撕开

对其它行业的口子，对欧盟来说，如果目前半途而废，则意味着碳排放交易机制全球化

的前功尽弃。所以，我们认为，此问题的谈判将成为持久战，预计最终的结局将是碳排

放配额的重新分配和此项机制的继续前行。 

 投资建议：短期内需求难好转，投资时点仍未到。由于客座率及票价的下滑，对各航空

公司一季度的业绩将构成明显的冲击。因此，我们认为目前的股价仍然没有充分反映这

种业绩风险，因此，现在还不是航空股的投资时点。 

风险提示：宏观经济紧缩政策继续以及国际油价大幅度攀升对航空运输需求影响较大。 
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一、 股价表现：基本面预期决定航空短期难赢大盘 

第 6 周申万航空运输指数和沪深 300 指数分别变动-0.42%、1.1%，国航、南航、东航分别下跌 1.9%、

0.4%、0.24%。正如我们所预料的那样，目前行业在春运过后迅速进入节后淡季，随着各项关键指

标表现差强人意，随之带来的对 12 年业绩预期的调整将带动股价再次下调，因此，我们认为短期内

不宜配置航空股。 

上周航空股成交量有小幅放大，这与大盘的成交走势基本相同。目前航空板块并未受到市场的关注，

成交量也持续处于低点。相比较沪深 300 股票的成交量，航空股成交量始终在 1%以下，离历史的

高点相差甚远。 

业绩风险首先反映在股价当中。我们之前提出油价与业绩风险是航空股接下来最大的两个风险。相

比于油价来说，目前业绩风险对航空股的影响更明显，主要是由于需求增长的不确定性更大。在整

体宏观经济增长趋缓，消费不旺的情况下，票价及客座率的不振对收入的影响更明显，也更直接。 

图表1  航空板块连续两周跑输沪深300指数 
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资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表2  航空板块还未成为市场的热点 
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资料来源：Wind，平安证券研究所 
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二、 国内市场：票价下滑超过我们的预期 

市场回落运力减少难敌客座率下滑。春运进入最后 15 天，各航空公司运力环比明显回落，春运临时

运力逐渐退出市场，运力同比增幅由 10%以上回落至 9%左右。与运力下滑速度相比，运量的下滑

更迅速，客源在正月十五之后，并没有出现小高峰，客座率自第 5 周的 83.3%回落至上周的 80.5%，

同比去年节后第二周的客座率也下滑了 3.3 个百分点。 

票价下滑超出我们的预期。裸票价环比大幅度下滑 14%，甚至低于去年节后第二周的票价。说明今

年节后客源需求增长乏力，票价下跌之快，反映了目前市场客源不足的现状。 

量价同比均下滑，反映市场走势。上周的数据反映了国内航空市场进入淡季的普遍特点，量价齐跌

说明公务和个人消费需求均不足。虽然节后淡季来临，客座率及票价回落属正常现象，但今年市场

票价下滑速度明显快于去年，并且即使如此也没有提升客座率水平，说明降价并没有刺激弹性需求

出现，而刚性需求也相对不足。 

 

图表3  节后第二周市场环比大幅度下滑 

国内市场 2012 年第 6 周 环比 
同比 

（节后第二周） 

ASK（亿人公里） 78.94 -6.73% 8.66%

RPK（亿人公里） 63.53 -9.85% 4.36%

客座率（%） 80.49% -2.78% -3.32%

总客票收入（亿元） 48.13 -21.80% 5.65%

票价（元） 963 -12.75% 2.91%

票价（不含燃油附加） 839 -14.35% -3.84%

座公里收益（元） 0.610 -16.16% -2.77%

座公里收益（不含燃油附加） 0.531 -17.69% -9.14%

资料来源：民航客运数据分析系统，平安证券研究所 

 

图表4  国内市场客座率回落至80%左右 
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资料来源：民航客运数据分析系统，平安证券研究所 
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销售进度不足，票价折扣加大。由于需求不足，我们了解到目前各航空公司的整体销售进度均不十

分理想。受到销售进度的影响，各公司在收益管理了也放宽了对票价折扣的时间限制。我们观察到，

在携程、芒果等主要的机票销售网站上，京沪、京深等商务航线上，在航班起飞前 48 小时，仍然有

8 折以下的低价舱位出售。这在 2010 年以来的市场上是非常少见的。虽然目前的航空市场在需求不

足时，也未见明显的价格竞争趋势，但订座量的不足，使各公司均同步下调的票价政策，给予旅客

更大的折扣幅度。 

 

图表5  节后第二周市场票价明显下滑 
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资料来源：民航客运数据分析系统，平安证券研究所 

 

公务航线票价显示公务客源需求并不旺盛。我们观察了北京、上海、深圳、成都之间公务航线的票

价走势，结果显示，目前公务航线的需求明显不足。 

图表6  公务航线显示市场需求不足 
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资料来源：民航客运数据分析系统，平安证券研究所 

 

1、从票价看，虹桥-北京这条全国运量最大的公务航线裸票价较去年同期下降近 7 个百分点。 

2、深圳-北京、北京-成都两条大运量公务航线虽然票价较去年有一定幅度的提升，但客座率却较去

年有明显下滑。尤其是北京-成都航线，客座率大幅度下滑，虽然票价有所上涨，但这种高票价

预计将很难持续。 
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三、 国际市场：国际航线继续低位徘徊 

市场不景气运力运量均回落。国际市场在春节后运力运量也明显回落，原因不仅仅是节后运量回落

使航空公司减少运力供给，更多的是由于目前票价不理想，为减少亏损各公司主动降低削减无边际

贡献的航班。国际航线票价与客座率均低于去年同期，这意味着国际航线收入也低于去年，在目前

高油价的情况下，国际航线的经营难有亮点。 

国际线票价再次进入淡季低迷状态。国际航线再次进入寒冬，各项指标全面低于去年。票价与座公

里收益明显低于去年。我们观察去年国际航线在春节后票价连续两周在 2000 元之上，而今年国际航

线在节后第二周就已经下滑至 2000 元之下，说明需求情况不容乐观。 

 

图表7 国际航线节后第二周开始各项指标同比下滑 

国际市场 2012 年第 6 周 环比 同比（节后第二周） 

ASK（亿人公里） 20.23 -8.03% -2.99% 

RPK（亿人公里） 15.95 -11.17% -3.49% 

客座率（%） 78.82% -2.78% -0.40% 

总客票收入（亿元） 7.93 -20.46% -13.18% 

票价（元） 1969 -6.51% -2.44% 

座公里收益（元） 0.392 -13.51% -10.50% 

资料来源：民航客运数据分析系统，平安证券研究所 

 

国际航线低票价预计会持续一段时间。按照往年的经验，2、3 月份是中国出国游的最淡季节，也是

国际旅游主要目的地最不适宜旅游的时间，再加上今年两会将在 3 月初举行，因此出国需求预计在

3 月底之前均不会有是明显的上升。 

图表8  国际航线票价在两会前将持续下降 
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资料来源：民航客运数据分析系统，平安证券研究所 

 

两舱客源下降但票价有所恢复。两舱总客源环比明显回落，两舱客座率也小幅回落。与客源走势相

反，两舱票价回到正常状态，并较去年有明显的升幅。出现这种价升量跌的情况，我们认为，节后

日韩、东南亚等航线运力减小，两舱旅客量也明显减少，两舱平均航距增长。 
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图表9 国际航线两舱票价在运力缩减后形势有所好转 

国际两舱市场 2012 年第 5 周 环比 同比（节后第二周） 

ASK（亿人公里） 2.58 -5.35% 4.40% 

RPK（亿人公里） 0.97 -7.66% 11.61% 

客座率（%） 37.59% -0.94% 2.43% 

总客票收入（亿元） 1.48 -2.57% 14.95% 

票价（元） 8815 18.04% 11.84% 

座公里收益（元） 0.5741 2.94% 10.11% 

收入占比（%） 18.68% 3.43% 2.73% 

资料来源：民航客运数据分析系统，平安证券研究所 

 

图表10 两舱票价上升源于长距离航线客源增加 
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资料来源：民航客运数据分析系统，平安证券研究所 

 

四、 市场预测：裸票价将持续低于去年 

在客源需求不理想的情况下，我们预计市场在未来一个月国内运力供给增长将保持在 10%左右，而

国际运力增速在 5%左右。虽然运力增长并不快，但受需求影响，国内国际市场票价均将低于去年同

期，各公司盈利水平也将受到明显的影响。 

运力投入继续下滑，同比增长保持稳定。随着春节高峰期的过去，市场运力在淡季之后继续下滑。

同比去年来看，今年的市场运力在换季前国内航班计划量保持在 10%左右的增长。我们预计，由于

今年需求下滑使一部分计划内航班将难以盈利，各公司会削减一部分亏损航班以及降低飞机日利用

率，因此实际运力预计增长在 10%以内。 

淡季订座进度将在低位稳定。在市场处于淡季时，从现在看未来一个月国内航空订座量，处于一个

明显低点位置。我们对比了今年与去年节后第二周同期的订座数据表现，在春节后市场淡季订座数

据基本持平，并都处于在一个较低的水平。出现在这个现象的原因是，在需求不足的情况下，提前

订座的仅仅是一部分对价格敏感的旅游客源或团队游旅客，这部分提前订座客源比例也相对比较稳

定。 
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图表11 近期运力将继续减少 

数据提取日之后不同时间段的全行业航班数量
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资料来源：民航订座系统，平安证券研究所 

 

图表12 行业订座进度处于低位 

数据提取日之后不同时间段的全行业平均订座率
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资料来源：民航订座系统，平安证券研究所 

国内裸票价将持续低于去年水平。今年票价折扣水平明显大于去年，一方面需求不足的预期使市场

票价无法上升，另一方面由于燃油附加费较去年有 60 元的上涨，使全票价仍高于去年，对旅客需求

形成的了一定的抑制，在这种情况下预订裸票价难以上涨。 

图表13 票价在春节后快速回调 

数据提取日之后不同时间段的全行业平均票价
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资料来源：民航订座系统，平安证券研究所 
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同比看，去年节后第二周之后市场预订票价明显高于今年，幅度将在 10%左右。相较上周来看，预

订票价同比下降幅度有加大的趋势，我们预计随着去年 2 月下旬燃油附加费的上涨，预订票价下降

幅度将有所减缓，但仍然会保持在 5%以上。 

图表14 未来30天的预订票价将有明显下滑 
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资料来源：民航订座系统，平安证券研究所 

 

五、 机场板块：航班量增速快于旅客吞吐量增速 

受到航空公司客座率下滑的影响，本周各机场的旅客吞吐量环比均有明显下滑，但航班量总量保持

了平稳的状态。我们认为，在航空市场不景气的情况下，机场旅客量增长也将肯定受到比较明显的

影响，但在今年提高正点率、提高机场保障能力以及实施 PBN 的大背景下，大型枢纽机场提高起降

时刻容量仍然是投资的主线。 

厦门空港的起降增速保持较好水平，虽然受到航空公司客座率下滑的影响，但旅客吞吐量仍然保持

了 4%的增长速度。我们认为，厦门机场换季之后航班量将在现有的基础上再有所增长，届时航班起

降增速将有望达到 15%左右，刺激公司 2012 年业绩的进一步提升。 

图表15 各机场航班起降量保持了增长趋势 

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

广州 成都 北京 浦东 虹桥 深圳 厦门

旅客吞吐量同比 航班量同比

 

资料来源：民航客运数据分析系统，平安证券研究所 
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六、 投资建议：短期内需求难好转，投资时点仍未到 

由于客座率及票价的下滑，对各航空公司一季度的业绩将构成明显的冲击。因此，我们认为目前的

股价仍然没有充分反映这种业绩风险，因此，现在还不是航空股的投资时点。 

如果按照目前票价和客座率同比变化的形势，我们认为各航空股 2012 年的业绩还有进一步下滑的风

险。但我们认为在全年航空运力增长不快的前提下，客座率及票价将在需求较为旺盛的二、三季度

同比去年持平或略微上升，因此我们暂不调整全年盈利预测，待观察 2 月淡季较为完整的数据后再

做判断。 

 

图表16 航空板块还未完全反映风险预期 

股票名称 代码 
EPS P/E EV/EBITDA 

2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E

南方航空 600029 0.71 0.53 0.58 7.2 9.7 8.8 4.8 4.5 4.0 

中国国航 601111 0.76 0.60 0.64 8.9 11.1 10.4 10.2 10.4 9.7 

东方航空 600115 0.46 0.33 0.36 9.0 12.7 11.4 6.2 5.9 5.3 

海南航空 600221 0.64 0.60 0.62 7.5 7.9 7.6 5.4 5.0 5.0 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

风险提示：国内宏观经济紧缩政策继续以及国际油价大幅度攀升对航空运输需求影响较大。 
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