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去年 11 月份以来在强劲的行业基本面背景下，A 股市场上航空股却连续走低，部分

个股下跌幅度甚至接近 50%，出现这种背离的主要原因有二，一是市场整体调整带来的系

统性风险，二是高铁建设对航空分流的强烈预期。就市场层面来看，最坏的时候已经过去，

流动性逐步回归常态、通胀逐步回落、经济增速回稳，我们看好未来几个月的指数表现；

就行业层面来看，我们认为媒体过度放大了高铁建设对航空的负面影响，行业景气度仍将

保持高位。目前航空板块整体处于历史估值最低点附近，随着预期逐渐清晰，航空股的投

资机遇已经到来，未来将有 30%以上的上涨空间。 

一、航空股过去三个月跌幅最大、目前估值优势最突出 

在过去三个月的市场调整中，航空股的跌幅位居各行业之首。全部 A 股跌幅 10%，

航空板块则以 23%的跌幅位居各行业之首，跌幅也高于弹性比较大的保险、有色、证券等

行业，部分个股跌幅甚至接近 50%。这种现象主要是由两方面原因造成，一是市场整体调

整带来的系统性风险，二是近期高铁建设加快推进对航空分流的强烈预期。从短期情况来

看，最近两周虽然指数表现平平，但是个股分化非常明显，包括通讯、海运、房地产板块

在内的部分低估值蓝筹股都出现了小幅上涨，航空板块仍然表现最为落后。 

图 1：在过去三个月的调整中，航空板块整体下跌 23%，位居各行业跌幅榜首位 

 

 

资料来源：Wind, 民生证券研究所 
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图 2：在过去两周的小幅反弹中，航空股表现最为落后 

 

 

资料来源：Wind, 民生证券研究所 

经过大幅调整后，相比其它蓝筹股，目前航空板块是全市场估值优势最突出的板块之

一。横向来看，在航空运输、金融服务、房地产、交运设备及机械设备五大被低估的蓝筹

板块中，航空板块当前估值与近十年估值中枢之比明显低于其他四个板块；纵向来看，航

空运输当前估值（PE、PB）尚处于近十年估值波动范围的最低点，估值修复要求最为强

烈。 

图 3：5 个被低估的蓝筹板块中，航空板块当前估值与近十年估值中枢之比低于其他四个板块 

 

资料来源：Wind, 民生证券研究所 

图 4：航空业具有强烈的估值优势 

 

资料来源：Wind, 民生证券研究所 
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二、行业处于景气上升周期，业绩高增长可期 

2010 年在需求快速增长，而航空运力适度有限投放条件下，民航运输周转量表现强

劲，各月客座率屡创历史新高，航空运输业进入景气上升周期。12 月是航空运输业传统

淡季，历史上看，98 至 09 年当月民航运输总周转量均出现环比下降，但 2010 年 12 月，

无论从民航运输周转量还是客座率指标来看，均一改往日格局呈现出环比回升，延续了

2010 年的行业高景气度。预计 12 月行业利润将创出历史同期新高。 

图 5：12 月航空运输量同比增速回升，环比出现正增长  图 6：2010 年民航正常客座率指标显著高于历年同期 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 

图 7：2010 年民航累计客运量同比增速显著增长  图 8：2010 年航线票价指数坚挺 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 

具体来看，2010 年 12 月我国民航综合、国内、国际和港澳台地区的运输总周转量分

别为 45.5、28.4、17.1 和 1.0 亿吨公里，同比增长 17%、11.3%、27.7%和 17.8%，环比增

长 1.8%、3.2%、-0.4 %和 5.7%，整体来看同比与环比均呈现回升态势。就行业关键盈利

指标客座率来看，2010 年在需求快速增长，而航空运力适度有限投放条件下，行业月度

客座率屡屡创下近年新高，其中 12 月客座率在 11 月基础上提高近 2 个百分点。同时高客

座率带了票价的显著提升，2010 年国内航线、港澳台和国际航线票价均出现较大幅度上

涨。 
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三、高铁建设对航空的负面影响被高估 

去年 11 月份高铁建设的加快推进也成为加大市场担忧情绪的原因。我们认为市场过

度放大了高铁建设对航空的负面影响。 

预计民航累计受高铁分流旅客为 5%-9%，如高铁网络贯通，民航累计供需缺口能达

5%-9%，则可认为基本能覆盖高铁对航空的负面影响。具体而言，东航、国航、南航、海

航直接受高铁影响的航班量占其总航班量比重分别为 9 %、8%、5%和 6 %，均低于 10%，

其中东航由于京沪线的开通，加上自身以上海为主营基地平均航距较短，因此受到高铁最

大冲击，南航由于航线分布与 2011 年建成的高铁线路重叠性最低而只轻微受损。国航国

际航线比例最高，因此虽然 2011 年开通京沪、京深线，与其航线覆盖程度较大，但其总

体主营收入下降的幅度仍未超过东航。海航受冲击幅度小的原因类似南航，其主力航线并

不沿高铁线路分布。  

 

四、人民币升值加速和国际油价回调降低行业成本 

人民币的持续升值带给航空公司的业绩提振作用依然明显。2 月 10 日人民币对美元

汇率中间价报 6.5849，再创汇改以来新高。据民生证券宏观组预计，2011 年年底有望升

至 1: 6。当前，四大航空上市公司都持有大量的美元负债，其中国航、东航、南航持有规

模较大。根据 2010 年三季报披露数据，若人民币升值 1%，南航、国航、东航和海航 EPS

分别增加 0.04 元、0.03 元、0.03 元、0.02 元。 

图 9：短期人民币呈现加速升值态势 

 

 

资料来源：Wind, 民生证券研究所 

近期国际原油走势与国际大宗商品走势相背离，跌破 90 美金/桶，短期对各航空公司

构成实质性利好。2 月 11 日 WTI 原油价格跌至每桶 85.58 美元，连续 11 天下跌创出 2011

年年内新低。根据近 5 年的 WTI 原油价格统计，目前 WTI 原油价格每桶 85.58 美元，超

过均值 76.56 美元/桶 11.78%，接近均值上限，原油价格 2 月份出现下跌迹象，有助于航

空运输成本下降，提高净盈利水平。 
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图 10：近 5 年 WTI 原油价格的波动区间  图 11：近 2 个星期 WTI 原油价格出现加速下跌迹象 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所                                   资料来源：Wind，民生证券研究所 

 

五、长期因素：消费升级带动我国航空业将进入景气高峰 

日本在恩格尔系数达到 36%后的五至十年的消费升级过程中，交通通信业和休闲娱乐

业将迎来需求的爆发式增长。从长期来看，消费升级带动我国航空业将进入景气高峰。 

第一，从日本食品支出占消费支出的比重达到 36%后的五至十年，可选消费类如住房、

家具家电、医疗保健、交通通信和休闲娱乐的支出占比显著上升。其中涨幅最大的是交通

通信和休闲娱乐。 

第二，其中交通通信，休闲娱乐和房地产板块是未来消费升级的代表方向。尤其是交

通通信，不仅支出占比十年间增长近 72%，绝对支出额更是增长了 4.7 倍，位居所有大类

消费支出之首，最具爆发式增长潜力。 

图 12：日本恩格尔系数达到 36%后的 5-10 年内交通运输业将迎来爆发式增长  

 

资料来源：Wind, 民生证券研究所 
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向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。  
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