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投资要点： 
 市场如若回暖航空股将取得显著超额收益：（1）受海外债务困挠和国内

政策紧缩影响，当前市场预期比较悲观。随着海外市场逐步稳定、国内

政策进一步明朗，市场有望筑底回升；（2）在整体性修复过程中高弹性

的航空板块本身业绩不错估值较低，更有人民币升值和成品油价格下调

窗口打开之双重利好，将获得显著超额收益。 
 通过汇率和油价对上市公司业绩的敏感性分析：业绩弹性较大的当属南

航和东航；稳健的投资者可考虑国航和海航。 
 

报告摘要： 

 航空公司的盈利主要取决于价格成本，重点关注客座率、航油价格、人民币汇率

三个指标。相关公式如下：利润  =  客运量*（运价（客座率）‐成本（航油价格（汇

率）））+汇兑损益（汇率）。 

 航空股多适于进攻，06年以来航空股获得超额收益的主要阶段大都在市场处于

进攻或者盘整的状态。在超额收益阶段，有如下特征：（1）航油价格没有大的

变动。（2）人民币存在升值预期或者加速升值。（3）客座率大幅上升。 

 在市场整体回暖的情境下，我们看好航空股的理由还包括：（1）高铁安全管理

加强有利于航空公司客运量增速的回升，并有助于将高客座率维持在历史高位；

（2）原油价格近期再下一个台阶，国内成品油价格下调窗口即将打开；（3）人

民币汇率 8月又下一台阶，航空公司受益于汇兑净损益的增加和更低成本的航油

进口。 

 利比亚事件平息有助于油价回落。近期全球对经济的悲观预期有所升温，使得原

油价格回落到 80多美元的平台上；利比亚战乱事件近期有望平息，布伦特油存

在向下回归的动力，即便不进一步打压油价，也将有助于油价稳定在目前的平台

上。 

 国内成品油零售价调整窗口即将打开。根据石化研究员 8 月 7日的预测，如果国

际原油价格（WTI）维持在 80美元的水平，那么调价窗口将在 8 月 22日左右打

开；反之，如果原油价格重返每桶 90美元，则中国成品油价格不会下调。 

 汇率和油价对航空公司利润的敏感性分析显示：每调降 1%的航油价格，东航、

南航、国航和海航分别增厚 11年净利润的 2.2%、1.9%、0.8%和 0.8%；人民币兑

美元每升值 1%，南航、东航、国航和海航分别增厚 11年净利润的 7.8%、6.5%、

5.6%和 2%。 
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主要观点 
受海外债务困挠和国内政策紧缩影响，当前市场预期比较悲观。随着海外市场逐步稳

定、国内政策进一步明朗，市场有望筑底回升；在整体性修复过程中高弹性的航空板块

本身业绩不错估值较低，更有人民币升值和成品油价格下调窗口打开之双重利好，将获

得显著超额收益。 

通过汇率和油价对上市公司业绩的敏感性分析，业绩弹性较大的当属南航和东航；

稳健的投资者可考虑国航和海航。 

航空公司的盈利主要取决于价格成本，重点关注客座率、航油价格、人民币汇率三个

指标。相关公式如下：利润 = 客运量*（运价（客座率）-成本（航油价格（汇率）））+
汇兑损益（汇率）。 

06 年以来航空股获得超额收益的主要阶段大都在市场处于进攻或者盘整的状态。在

超额收益阶段，有如下特征：（1）航油价格没有大的变动；（2）人民币存在升值预期或

者处于加速升值期；（3）客座率大幅上升或者大幅改善，行业景气度高 

在市场整体回暖的情境下，我们看好航空股的理由还包括：（1）高铁安全管理加强

有利于航空公司客运量增速的回升，并有助于将高客座率维持在历史高位；（2）原油价

格近期再下一个台阶，国内成品油价格下调窗口即将打开；（3）人民币汇率 8 月又下一

台阶，航空公司受益于汇兑净损益的增加和更低成本的航油进口。 

利比亚事件平息有助于油价回落。近期全球对经济的悲观预期有所升温，使得原油价

格回落到 80 多美元的平台上；利比亚战乱事件近期有望平息，布伦特油存在向下回归的

动力，即便不进一步打压油价，也将有助于油价稳定在目前的平台上。 

国内成品油零售价调整窗口即将打开。根据石化研究员 8 月 7 日的预测，如果国际原

油价格（WTI）维持在 80 美元的水平，那么调价窗口将在 8 月 22 日左右打开；反之，如

果原油价格重返每桶 90 美元，则中国成品油价格不会下调。 

汇率和油价对航空公司利润的敏感性分析显示：每调降 1%的航油价格，东航、南航、

国航和海航分别增厚 11 年净利润的 2.2%、1.9%、0.8%和 0.8%；人民币兑美元每升值 1%，

南航、东航、国航和海航分别增厚 11 年净利润的 7.8%、6.5%、5.6%和 2%。 
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（一）航空股的市场特征和投资逻辑 
航空股多适于进攻，防御性差。2006 年以来，航空股获得超额收益的主要阶段（大

于等于两个月），大都在市场处于进攻或者盘整的状态。 

图 1：航空股获得显著超额收益的时间段较多集中于股指上涨或整理期 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所。显著超额收益的定义：航空股的阶段收益位列一级行业前五名。 

 

航空公司的盈利主要取决于价格成本，而非客运量。客运量稳定增长的特征比较明显，

但是价格成本变化大，其中运价主要取决于客座率的变化，成本方面主要考虑航油价格的

变化，而航油购入的成本跟人民币汇率有一定关系。 

利润 = 客运量*（运价（客座率）-成本（航油价格（汇率）））+汇兑损益（汇率） 

因此航空股基本面的主要监控指标包括：航油价格、人民币汇率、客座率。 

 

航空股获得超额收益的主要阶段，显露出如下特征：（1）航油价格都没有大的变动。

（2）人民币存在升值预期或者加速升值时，航空股可能有超额收益。（3）客座率影响票

价，客座率大幅上升，毛利率也将随之上升，往往对应着航空股的超额收益。 

表 1：航空股获得超额收益的主要阶段及其特征 

主要阶段 航油价格 汇率 客运量增长 客座率 收入 毛利率

2006‐09～2006‐10 小幅下跌 加速升值 12‐13% 小幅下跌 高速增长 大幅上升

2007‐07～2007‐09 小幅上涨 升值 15%左右 大幅上升 增长良好 大幅上升

2009‐02～2009‐03 小幅下跌 不变 13%‐14% 大幅改善 收入负增长 大幅改善

2010‐01～2010‐04 小幅上涨 不变 15%‐20% 大幅上升 高速增长 大幅上升

2010‐06～2010‐07 走平 升值预期 20%左右 大幅上升 高速增长 高位上行

2010‐09～2010‐10 小幅上涨 加速升值 15%左右 高位运行 高速增长 大幅上升

资料来源：Wind，宏源证券研究所。 
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图 2：2006 年以来航空股获得超额收益的主要阶段和主要影响  

平均汇率:美元兑人民币
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资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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（二）市场回暖之下航空股将获得显著超额收益 
受海外债务困挠和国内政策紧缩影响，当前市场预期比较悲观；随着海外市场逐步稳

定、国内政策进一步明朗，市场有望筑底回升；在整体性修复过程中高弹性的航空板块本

身业绩不错估值较低，更有人民币升值和成品油价格下调窗口打开之双重利好，将获得显

著超额收益。 

根据月度数据（滞后一个月）反映的形势如下：客座率处于历史性的高位，客运量增

速回落到个位数的增长，航油价格 5 月有所回落后 6、7 两月持平；人民币汇率处于持续

的升值过程中。 

根据 8 月的情况我们认为：高铁管理加强将有利于客运量增速的回升，有助于维持

高客座率；原油价格近期再下一个台阶，国内成品油价格下调窗口即将打开；人民币汇

率 8 月又下一台阶，带来汇兑收益和更低成本的航油使用。 

图 3：原油价格再下一台阶 图 4：人民币汇率又下一台阶 

期货结算价:WTI原油
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资料来源：Wind，宏源证券研究所 资料来源：Wind，宏源证券研究所 

（1）利比亚战乱平息有助于油价回落 

对原油价格的判断归类于：（1）基本面因素，包括供需分析、库存和产能等观测指

标；（2）投机因素，活跃的金融资本涌入期货市场加剧了油价的波动；（3）货币因素，

全球货币增发导致“钱不值钱”，油价相应上行；（4）偶然事件的冲击，比如中东地缘

政治冲突。 

图 5：全球石油供需平衡及 2011 年预测（百万桶/日） 图 6：国际油价与产能以及预测（百万桶/日，美元/桶）
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资料来源：EIA，Short Term Energy Outlook，2010 年 8 月 9
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宏源证券研究所 日，2011 年 8 月之后的都是预测值；宏源证券研究所 

近期全球对经济的悲观预期有所升温，使得原油价格回落到 80 多美元的平台上；利

比亚战乱事件近期有望平息，布伦特油存在向下回归的动力，即便不进一步打压油价，

也将有助于油价稳定在目前的平台上。 

图 7：石油存货变动与油价价差（百万桶，%） 图 8：中东地缘政治分化了油价（美元/桶） 
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资料来源：EIA，OECD 统计；“WTI 价差”为 WTI 一年期期货
价格与一月期货价格之差；宏源证券研究所 

资料来源：CEIC；宏源证券研究所 

（2）国内成品油价格下调窗口即将打开 

按照我们对于发改委公布的《石油价格管理办法》的理解，调整成品油零售价需要同

时达到两个条件：1. 距离上一次调价超过 22 个工作日；2. 布伦特、迪拜和辛塔原油平均

价格的 22 个工作日移动平均指标与上次调价时的该指标相比，波动幅度超过+/-4%。 

以下是我们石油化工研究员在 8 月 7 日作的测算： 

如果国际原油价格（WTI）维持在 80 美元的水平，那么调价窗口将在 8 月 22 日左右

打开；如果国际原油价格进一步下跌并且维持在 70 美元的水平，调价窗口 8 月 14 日后就

将开放；反之，如果原油价格重返每桶 90 美元，则中国成品油价格不会下调。 

 

图 9：成品油价格下调窗口预测  
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资料来源：Wind，宏源证券研究所。 
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（3）汇率和油价对航空公司利润的敏感性分析 

人民币持续升值和成品油价格下调窗口打开，均利好航空板块，其中业绩弹性较大的

属南航和东航；稳健的投资者可考虑国航和海航。 

油价对航空公司收益的敏感性分析结果显示，航油价格每调降 1%，东航、南航、国

航和海航分别增厚 11 年利润 2.2%、1.9%、0.8%和 0.8%。 

人民币对航空公司收益的敏感性分析结果显示，汇兑收益对当年利润的影响更为显

著，每升值 1%，南航、东航、国航和海航分别增厚 11 年利润 7.8%、6.5%、5.6%和 2%。 

表 2：油价对航空公司收益的敏感性分析结果 

公司 调降比例
2011年用

油量

2011下半

年用油量

（万吨）

国内采购
比例

国内采购

数量（万

吨）

调降百元
增厚EPS

11EPS预
测

增厚利润
百分比

东航 1% 410 220 70% 154 0.011         0.490         2.2%
国航 1% 400 210 60% 126 0.007         0.875         0.8%
南航 1% 420 225 80% 180 0.015         0.760         1.9%
海航 1% 105 55 90% 50 0.009         1.102         0.8%  

资料来源：Wind，宏源证券研究所。 

 

表 3：人民币升值对航空公司收益的敏感性分析结果 

公司 升值比例

融资及租

赁费用

（亿元）

汇兑收益

（亿元）

股本

（亿）
折合EPS 11EPS预

测

增厚利润
百分比

东航 1% 357 3.57           113 0.032 0.490        6.5%
国航 1% 630 6.30           129 0.049 0.875        5.6%
南航 1% 575 5.75           98.2 0.059 0.760        7.8%
海航 1% 357 0.83           41 0.022 1.102        2.0%

资料来源：Wind，宏源证券研究所。 

航空公司 11年的估值都在 10倍上下，而未来 3年营业收入的复合增长预计在两位数。 

表 4：航空公司的估值水平和营业收入增长预测 
 证券简称  2011年市盈

率
 2011年主营
业务收入增长

 率

 未来3年营业
总收入复合年

 增长率

东方航空 11.3                   18.1                   11.0                  
中国国航 9.5                     17.2                   12.5                  
南方航空 11.7                   20.0                   13.6                  
海南航空 8.0                     22.6                   14.1                  

资料来源：Wind，宏源证券研究所。 
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