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投资要点 

 交通运输 

投资评级 

本次评级： 中性 

跟踪评级： 维持 
 

● 航空业利润仍将主要来自客运业务。2011 年航空公司客运业务增速整

体略有回落，未来将继续在这一增长区间维持相对稳定增长。而货运

业务则出现显著下滑，这主要是由于全球经济低迷，航空货运货源始

终没有起色所致，而这种局面仍将持续。未来航空公司的利润增长仍

将来自于客运业务。 

● 运力谨慎投放维持现有供需局面。2011 年全年，国航、南航和东航可

用座位公里分别同比增长 6.13%、7.53%和 7.09%，低于需求增长水平

的。根据民航局计划，2012 年国内航空公司预计将新增 150 架飞机，

现有供求局面将继续维持。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，

航空公司的客座率和载运率将继续提升。 

● 票价水平维持高位。2011 年，行业在良好的供需环境中呈现出良好的

经营状态。三大航空公司平均客座率水平呈现持续上升的趋势。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。民航在长航线当中依然具有很强的竞争优势，特别是主干

航线紧张的时刻资源使得航空公司只能采用机型更换等有线的方式来

提高运力，这部分航线未来依然是航空公司盈利的重要来源。 

● 机场进入盈利周期。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。 

● 油价维持相对高位。鉴于地缘政治不确定因素加大，国际油价在短期

内仍将维持在高位震荡态势。自年初以来，国内航油出厂价格上调了

1 次，并且自 2011 年 5 月以来持续维持在历史高位，航空公司的航油

成本将会相应保持在较高水平。我们暂时假设 2012 年航油成本与 2011

年维持相应水平。 

● 防御为首。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。我们认为航空板块良好的业绩和成长性仍然有望成为板块

阶段性交易性机会的动力。不过，考虑到目前的市场因素，我们把防

御性比较明显的上海机场（600009）作为优先选择对象。 

● 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 1704.03 

沪深 300 指数 2533.62 

上证指数 2351.98 

深证成指 9590.95 

中小板指数 5098.52 
 

 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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航空业利润仍将主要来自客运业务 

根据民航局统计数据，2011 年 12 月份，民航共完成运输总周转量 47.44 亿吨公里，旅客

运输量 2300.2 万人，货邮运输量 49.92 万吨，分别比去年同期增长 4%、9.2%和-10.2%。2011

年 1-12 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 573.2 亿吨公里、2.92

亿人和 552.75 万吨，同比增长 6.5%、9.2%和-1.8%。我们可以看到，相比较 2010 年，2011

年航空公司客运业务增速整体略有回落，未来将继续在这一增长区间维持相对稳定增长。而

货运业务则出现显著下滑，这主要是由于全球经济低迷，航空货运货源始终没有起色所致，

而这种局面仍将持续。未来航空公司的利润增长仍将来自于客运业务。 

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：主要航空公司客运运力投入 

 

 

 
资料来源：公司，民族证券  资料来源：WIND，民族证券 

运力谨慎投放维持现有供需局面 

截至 2011 年 11 月底，中国民航全行业拥有运输飞机 1745 架，比上年底净增 148 架；通

用类航空器达 1124 架，同比增加 114 架。中国民航全行业全年比年度计划少进运输飞机 60

架，全年新增运力低于 10%。从三大航空公司的运营数据来看，2011 年全年，国航、南航和

东航可用座位公里分别同比增长 6.13%、7.53%和 7.09%，也是低于需求增长水平的。根据民

航局计划，2012 年国内航空公司预计将新增 150 架飞机，现有供求局面将继续维持。并且，

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，航空公司的客座率和载运率将继续提升。 
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票价指数继续维持高位 

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，1-12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 81.9%，同比增长 1.7个百分点。

三大航空公司平均客座率水平呈现持续上升的趋势，分航线来看，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 9.7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。 

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，2011年，行业综合票价水平与 2010 年相近。分航线来看，国内远程航

线票价水平整体处于历史最高水平。由于受到高铁的影响，民航在中程、短程航线采取了一

定的降价措施来应对，国内中程航线票价水平低于 2010 年，但是高于其他年份。由于受到国

际经济衰退的影响，国际航线和亚洲、港澳地区航线呈现出相对较低的票价水平，特别是亚

洲地区票价水平处于近五年来较低水平。我们认为民航在长航线当中依然具有很强的竞争优

势，特别是主干航线紧张的时刻资源使得航空公司只能采用机型更换等有线的方式来提高运

力，这部分航线未来依然是航空公司盈利的重要来源。 

国际航线在全球经济不确定性加大的环境中依然维持悲观的预期，而欧盟征收“碳税”

这一举措也将给行业带来负面的影响。介于“碳税”的征收方式，未来开通更多国际航线的

国内航空公司将会付出更多的通行费。不过我们认为，围绕“碳税”的双方态度都比较强硬，

实施与否目前仍处于一个僵持阶段。我们暂时假设这一事件对行业的实际影响有限。 

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：亚洲及港澳地区航线综合票价指数 

 

 

 
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 

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。自 2011 年 11 月之后，浦东机场客运业务开始逐步回升，不过货运业务受累

于全球航空货运市场的低迷，依旧呈现负增长态势。从浦东货站的经营数据来看，这一局面

将继续维持一段时间，预计 2012 年下半年将有所好转。 

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：民航分航线旅客运输量增速  图表 12：主要机场 2011年 12 月经营状况 

 

 

 
资料来源：民航局，民族证券  资料来源：中国民用航空，民族证券 

油价有望维持相对高位 

自 2011 年 10 月份以来，国际原油和航空煤油价格迅速上扬，纽约商品交易所原油价格

一路上行，回到 100 美元/桶的位置。考虑到国际地缘政治环境的不确定性加大，预计 2012

年国际油价将继续维持相对较高的水平，虽然航空公司的收益水平上升，但是航空公司的毛

利率将可能下滑，预计维持在 20%左右。 

自年初以来，国内航油出厂价格上调了 1 次，并且自 2011年 5 月以来持续维持在历史高

位，航空公司的航油成本将会相应保持在较高水平。我们暂时假设 2012 年航油成本与 2011

年维持相应水平。 
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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 

    进入 2012 年，人民币继续在震荡中维持升值态势，只是升值幅度相对较小，不过我们预

计年内仍有望升值 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，航空运输板块继续跑输大盘。经过前期市场的下行，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 7.79 倍，机场板块平均估值水平

为 13.94 倍，航空板块明显低于 A股市场 13.18 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。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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综上所述，我们认为航空板块良好的业绩和成长性仍然有望成为板块阶段性交易性机会

的动力。不过，考虑到目前的市场因素，我们把防御性比较明显的上海机场（600009）作为

优先选择对象。 

此外，我们也要考虑到突发事件、全球经济持续低迷、油价大幅上升等负面因素对板块

带来的影响。
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附录：估值评级表 

股票 股票 每股收益(EPS) 市盈率(PE) 2012-2-10 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 16.25 14.61  12.9 14.5 推荐 

600004 白云机场 0.51  0.60  0.69 10.93  9.51  7.11  8.5 谨慎推荐 

601111 中国国航 1.05  0.81 0.96 8.27  6.98  9.36  12 谨慎推荐 

600029 南方航空 0.70  0.72  0.88 7.04  5.76  7.82  9.5 谨慎推荐 

600115 东方航空 0.48  0.56  0.70 7.36  5.89  5.47  6.6 谨慎推荐 

600270 外运发展 0.49 0.48 0.58 13.15  10.88  7.26 8.2 谨慎推荐 
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