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1、行业旺季生产指标符合预期，生产效率逐级放大。8月份行业继续了7月份的

良好形势，三大航运量增幅快于运力，客座率水平均有1-2个百分点的环比增长。

行业生产走势符合预期。国航、东航、南航分别实现了17、14.5、12.3亿利润。 

2、平均票价增长仍然是行业收入增长的关键因素。民航快报数据显示，三大航

收入增长明显快于生产的增长。平均票价保持高位水平仍然是收入增长的最重

要因素，增长贡献比例超过40%。 

3、三大航增长趋延续7月特点。受高基数原因的影响，行业8月份生产量增幅稍

稍有所放缓。国航增长稳定而均衡，东航增长国际带动国内。受到机场时刻的

限制，国航运力增长的边际运量增幅在逐渐降低，而东航、南航通过国际航线

带动生产量的增长。 

4、四季度民航高景气特征仍然存在，不同市场的价格策略将出现分化。9月份

前低后高的走势显示出航空在淡旺季转换过程中，不同市场的表现不同。公商

务航线价格依然坚挺，而旅游航线则需要根据客源情况做相应的调整。高景气

特征的存在将提升淡季普通航线的最低价格和客座率水平。 

5、竞争结构仍然是主导行业发展的核心关键因素，关注航空运输业由周期属性

向消费属性的转化。今年以来行业竞争结构的根本性变化将主导未来民航业的

走势，高集中度确保了行业供给和价格水平的稳定。同时，航空运输业的强周

期特点将减弱，随着居民收入水平的提升，航空消费属性逐渐增强，促使行业

迎接享受消费增长的红利。 

6、维持年内2%的人民币升值预期。预计国航、南航、东航分别将获11.12、

12.28、8.40亿元的汇兑收益，相应EPS增加0.07、0.12、0.06元 

7、“824”空难事件对行业的影响逐渐显现。民航局将加强对各公司总飞行时

间、飞行员飞行时间、机场高峰起降架次、航空人员资质等控制，航空供给将

进一步紧张，各公司生产规模增长速度将放缓，但盈利水平反而得到保障。 

综上，行业高景气度将持续保持，人民币升值带来交易性机会，三季度各公司

业绩将创历史最好成绩，四季度行业可以继续保持盈利。因此，民航业仍然是

大周期行业中基本面最好，业绩基础最扎实的行业，维持“强烈推荐”评级。 

 

强烈推荐 (维持)
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EPS（元/股） PE（倍） 
股票名称 股票代码 

股票价格 

2010-9-17 2008 2009E 2010E 2011E 2008 2009E 2010E 2011E
评级 

中国国航 601111 12.05 -0.77 0.42 0.86 0.87 - 23.7 14.0 13.8 推荐 

东方航空 600115 7.65 -2.86 0.08 0.53 0.55 - 109.4 14.5 14.0 推荐 

海南航空 600221 5.99 -0.40 0.09 0.32 0.25 - 70.1 18.7 24.0 推荐 
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一、旺季各项生产指标符合预期，生产效率逐级放大 

8 月行业生产旺盛，各项指标保持稳定增长 

8 月份行业延续了 7 月份暑期旺季的全部特征。产销两旺、价量齐升，行业继续了旺季高景气的轨

道之中，各项生产指标均符合特征。 

三大航运力投入同比增速有所放缓。主要原因在于去年 8 月份航空生产第一次显示出强烈复苏的迹

象，运力投入和生产量增速大幅度提升。 

从运力投入来看，7 月各公司飞机日利用率均已经超过 9.5 小时，尤其是国内市场均已经达到利用率

高位，在这种情况下，受到航班时刻限制以及去年 8 月高基数的影响，8 月行业国内运力投放速度

明显放缓。 

图表1  三大航8月份运力投放同比增长放缓 图表2  三大航旅客周转量同比增长略微放缓 
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资料来源： 公司公告 资料来源：公司公告 

 

但是，从绝对数值和环比来看，三大航各项主要生产指标均实现了环比正增长，这符合我们对行业 8
月强于 7 月的判断，也说明 8 月行业依然实现了强势增长，这种强势不仅仅提升了各公司的盈利水

平，更印证和增强了我们对行业未来走势的判断和信心。 

 

图表3  三大航8月份运力投入环比小幅增长 图表4  三大航8月份生产量产出与运力增长同步 
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国际航线运力和客源成为各公司的重要增长点。南航、东航国际航线客源增长分别为 34.45%和

55.77%，同样由于基数上升原因增速有所放缓，但环比仍然保持正增长。随着国际航线的快速复苏，

各公司国际航线运力增长全面超过国内运力增长。 

图表5  三大航国际航线生产量同比增速 图表6  三大航国际航线环比保持正增长态势 
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资料来源： 公司公告 资料来源：公司公告 

货运淡季增长放缓，尤其是国内货运呈现明显下降，国际货运稳中有降。在行业上半年总结中，我

们提出下半年国际货运市场增长速度将从高位回落，虽然目前淡季放缓是正常现象，但由于基数原

因以及货运下半需求增长不会出现爆发性，我们仍然维持这样的判断。 

图表7  三大航货运生产量同比增长保持平稳 图表8  国际货运同比增长速度稳中有降 

三大航收入货运吨公里同比增速
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资料来源： 公司公告 

 

资料来源：公司公告 

客座率达到历史高位，增长空间有限，载运率仍然有较大提升空间 

根据航空业的市场理论，客座率超过 80%就会出现旅客溢出的现象，同时将显著推高票价水平。8
月各公司客座率环比 7 月均有明显提升，尤其是国际航线客座率，均在 80%附近，并创年内的高点。

这一现象说明，各公司热点航线、航班客座率接近或达到 90%以上，高票价旅客比例也会显著提升。 

随着暑运旺季的结束，供需紧张的状态将有所缓解，但由于各公司在 9 月份均开始了大规模的飞机

定检，飞行机组时间也将受到局方规章限制，运力投放速度将放缓，因此我们预计行业客座率虽有

所回落，但幅度不大，客座率保持在 80-82%左右。 

尽管各公司 1-8 月货运运量保持了高速增长，但运力也保持较高速度的增长，使得各公司货运载运

率虽然同比也有所增长，但仍然无法达到 60%。其中，国际货运上半增长迅速，使得三大航国际航

线货运载运率均保持 60%以上，但国内货运需求主要是运力拉动型，增长乏力，载运率持续低迷。 
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图表9  三大航客座率保持历史高点 图表10  三大航货运载运率仍然有提升空间 
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资料来源： 公司公告 资料来源：公司公告 

相比 1-7 月，三大航运力与运量的增长速度剪刀差在 8 月旺季缩小，这主要是由于去年 8 月份环比

基数较大造成，同时 8 月旺季受到客座率上限的抑制，客源增长无法全部释放。 

 

图表11  8月三大航运力与运量同比增速剪刀差略微减小 

三大航运量与运力增速剪刀差
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资料来源：公司公告 

 

图表12  三大航旺季供需矛盾进一步拉大，客座率持续向上攀升 

国航（不含深航） 东航（含上航） 南航（含厦航）
单位：百万 

8 月 增幅 8 月 增幅 8 月 增幅

客公里 8070 18.53% 9357 22.73% 10807 21.51%

座公里 9604 15.15% 11190 14.03% 13044 13.53%

综合客座率（%） 84.0 2.4 Pt 83.6 5.9 Pt 82.8 5.4 Pt

资料来源：公司公告 
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二、平均票价增长仍然是行业收入增长的最重要因素 

票价是客运收入增长的主要动力 

8 月三大航国内客运收入均实现了 30%以上的增长，高于运量增长近 10 个百分点，根据对贡献度的

计算，运力、客座率、座公里收入的贡献度分别为 43.08%、15.25%和 41.67%。运力增长贡献虽然

最大，但运力增长并不是市场博弈的结果，运力增长无法一定带来收入的增长。而票价的增长却是

市场博弈的结果，市场向好确保了各公司收入的高速增长。 

图表13  票价增长贡献了客运收入增长的半壁江山 

各因素对收入增长的贡献分布

41.67%
38.00%

55.41%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

国航 南航 东航

客公里收入 可用座公里 客座率 国内客运收入增长
 

资料来源：公司公告 

 

主营业务利润水平保持较高水平，国内市场旺季价值体现 

8 月份三大航主营业务利润均保持了较高水平。受到 8 月份美元升值 0.52%的影响，三大航的财务

费用均有一定程度的增加。8 月份是国际货运的淡季，国际货运收入和利润规模均有一定程度的回

落。国内客运方面，三大入的座公里收入及平均票价均与 7 月份持平，收入质量保持稳定。 

图表14  三大航国内单位收入指标与7月份基本持平 

 座公里收入 平均票价 客座率 

 8 月数 同比 环比 8 月数 同比 环比 8 月数 同比 环比 

国航 0.66 16.8% 0.0% 1047 14.9% -0.3% 83.5% 3.5Pt 0.5Pt 

东航 0.62 25.9% 0.1% 874 18.1% 0.1% 84.4% 5.4Pt -0.5Pt

资料来源：民航数据快报 

 

继 7 月之后，南航再次领跑三大航主营业务利润。南航国内航线收入占比高，并受到国内航线价格

水平高涨的刺激，国内市场旺季带来更强的盈利能力。同时我们也注意到了南航在经营成本上的优

势。国航利润总额仍然较高，主要是受到投资收益、航油套保转回和汇兑损失较少的影响。 
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图表15  国航、东航保持良好的主营业务利润 

运输利润 运输利润率 
公司 利润总额 

本月数 环比 本月数 环比 

国航 170,116 105,363 -16.90% 16.30% -3.6Pt 

东航 123,600 108,295 -11.20% 14.80% -2.6Pt 

资料来源：民航局，平安证券研究所 

 

华东区域市场是民航旺季的热点 

国内旺季各区域市场增长各异，其中，受世博影响，华东市场需求旺盛，票价增幅最大，而西部市

场运力增幅最大，主要是旺季西南旅游市场需求增加带动的运力增长。 

图表16  华东市场是今年暑运旺季的“热”点 
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资料来源：民航快报 

 

三、三大航增长延续 7 月增长特点 

国航延续国内、国际均衡增长的态势 

国航 8 月份国内、国际航线运力的投入和产出仍然维持均衡增长的局面。国内与国际航线生产量占

比分别稳定在 60%和 36%左右。这种均衡发展的态势，是公司发展国际枢纽，同步建设国内、国际

航线网络的经营战略所决定的，将在很长一段时间内保持这种趋势。 
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图表17  国航国内国际增速趋于一致 图表18  国航国际航线客座率高于国内 
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资料来源： 公司公告 资料来源：公司公告 

 

东航国际航线增长强势，国内航线增长空间受限 

受世博影响，东航自 6 月以来国内航线客座率始终维持在 80%以上，运力的增长得到了很好的消化。

8 月东航国内航线同比增长小幅回落，并且增长幅度在三大航中最小，主要原因在于公司运力增长

较小，投入有限，同时主基地上海机场受限，航班增长空间不大。 

与国内航线形成鲜明对比，东航国际航线增长在三大航中一技独秀，运力投入和产出同比增幅均高

于其它航空公司。国际航线的增长一方面说明上海国际市场的巨大增长潜力，另一方面也说明东航

经营策略重心的转移。东航目前的国际业务比例仍然没有达金融危机前接近 30%的水平，我们预计

东航进一步加大国际航线投入。 

图表19  东航国际同比增长仍然保持55%的高位 图表20  东航国内航线客座率反映世博效应 
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资料来源： 公司公告 资料来源：公司公告 

 

四、高景气特征仍然存在，不同市场将出现分化 

暑运旺季结束之后，按照正常的市场规律，将出一至两周的市场真空期，客座率和平均票价水平将

出现明显的下降。从我们与各大航空公司市场人员的沟通结果看，今年的市场真空期出现时间短，

下降幅度有限，9 月第二周市场有明显的恢复，平均票价同比仍然有 15%以上的增长。 

我们认为今年市场的高景气状态仍然在延续之中，9 月份市场快速恢复，说明高景气不仅在旺季时

刺激市场高速增长，而且淡季时仍然促进客源和票价的增长。 
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四季度航空市场仍然维持高景气状态，但我们认为景气特征将与 7、8 月份旺季有所不同： 

1、 票价、客座率水平将环比有所下降，但同比仍然呈现较高增长。其中，票价水平相对稳定，而

客座率水平则将有一定幅度的下降。 

2、 与暑假市场全面走强不同，四季度不同市场走向将出现分化。8 月份经济数据表明，我们国家

投资仍然保持较高水平，因此国内公务出行需求仍然将保持较高的增速，而从一般规律来看，

11、12 月份是旅游市场淡季，旅游客源将在世博会结束之后将会有明显下滑。 

3、 集中度和总量规模决定市场趋势走向。竞争力量较为均衡的市场，价格下滑的可能性更大。在

前 20 大机场中，竞争力量较为均衡的市场仅有重庆、杭州等少数市场。规模较大的市场刚性需

求相对较多，增速放缓的影响面较小，而规模较小的市场，容易受到淡旺季冲击。我们认为三

大航占据的主干市场仍然保持高景气程度，而中小市场将受到一定的冲击。 

图表21  今年4季度单位收入下降幅度小于往年 图表22  4季度客座率水平将有小幅下降 
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资料来源： 公司公告，公司定期报表 

注：以上数据以国航为例，收入为报表数据，生产量为国航公告数据 

资料来源：公司公告 

注：客座率数据以国航为例 

国际航空市场仍然会保持较高的增速。受到去年低基数的影响，并且国际航线景气程度受国内淡旺

季周期的影响很小，加之四季度有感恩节、圣诞节等西方传统节日的刺激，国际航线仍能够保持较

高增速，尤其是南航、东航国际航线增长仍然会保持目前增长水平。 

国际货运市场将迎来四季度旺季。四季度是国际货运市场的传统旺季，我们坚持前期对国际货运市

场的判断，随着补库存过程的结束以及运力的大量增加，今年四季度将不会出现类似去年底那样的

“井喷”式爆发。但随着美国 500 亿刺激经济计划以及欧洲经济复苏信心的逐渐恢复，预计今年四季

度货运运量仍然能够保持较高增速，运价同比将有所下降，与三季度持平。 

 

五、竞争结构主导行业发展，消费属性逐渐加强 
竞争结构改变淡旺季规律 

正如平安 10 年中期航空业投资策略报告中指出，经历了两年的行业重组后，全行业进入了高集中度

的局面，市场控制力大大提升，这使得以往的淡旺季规律在今年将发生改变。主要体现在： 

1、 供需曲线中，价格与客座率的平衡点将向高价方向移动。在淡季需求下降时，均衡价格将处于

更高的位置，相对应客座率将受到一定的影响，但对航空公司来说，收入将明显增加； 

2、 均衡价格的形成过程更容易，价格震幅将明显缩小。 
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3、 由于公商务旅客对航空出行的需求刚性，而公商务旅客的购票时间更靠近航班起飞时间，因此

各公司的近期与远期的价格差异明显拉大。所以不能用远期票价水平来衡量各公司的实际收益

水平。 

我们预期四季度淡季各公司客座率和平均票价水平均将环比三季度有所下滑，同比有较大幅度增长。 

图表23  市场需求曲线 

需求供给曲线
P

D & S

1

2

D

S1

S2

 
注：D曲线为需求曲线，S1为价格敏感的供给曲线，S2为价格不敏感供给曲线。 

资料来源：平安证券研究所 

 

消费属性加强为行业发展打开另一扇窗 

从航空旅客客源的组成来看，公商务旅客依然占据主导地位，但自费出行客源近几年明显增加。虽

然目前我们还没有更详细的客源调查结构，但随着居民家庭收入的增长，航空出行成本在居民可支

配收入的占比呈现下降的趋势，航空出行越来越普遍成为大众交通工具。 

根据中航信的统计，预计今年我国的人均乘机比能够达到 0.2 次/人，但实际乘机人数不超过 5000
万，其中年乘机次数在 12 次以上的人群达到 1500 万人次左右。如果每年航空新增消费人群为 500
万，占我们总人口的 3.5%左右，将提升航空客座率 1.5 个百分点。假设此航空人数增加的边际利润

率为 90%，平均票价为 1000 元，则每年为行业贡献 45 亿净利润。 

我们认为居民消费水平增长和消费升级将给行业带来巨大的成长机会。 

目前航空业更普遍的被看作为是大周期性行业。我们观点是： 

1、 与欧美国家航空业的发展历史对比，我国航空运输业目前仍处于初级发展阶段，相比于公路和

铁路来说，还远远没有成为大众交通工具。 

2、 大众消费的潜力巨大，航空还没有真正享受到巨大的人口基数带来的红利。 

3、 未来航空运输将成为大周期与消费属性并存的行业，而且消费属性在淡季将越来越明显。 

4、 行业在高集中度和运力供给有效控制的前提下，航空公司的盈利水平将得到保障，行业业绩大

起大落的现象不会出现。 
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图表24  航空旅客构成中私人出行客源比例在持续提高 
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资料来源：平安证券研究所 

 

消费升级+高集中度=周期性增长 

由于上述两方面的原因，我们认为行业将摆脱低效率增长的“窘境”。2000 年以来行业业绩大起大落

的现象将很难出现。 

但航空运输业仍然具有周期性，宏观经济的周期性决定了航空需求增长具备长周期性，航空油价受

到经济周期的影响，因此，我们认为应重新定义航空业未来增长方式，“周期性增长”将成为行业成长

的主旋律。 

 

六、人民币升值预期不变 

我们维持年内 2%的升值预期。我们认为年内人民币大幅度升值的可能性不大： 

1、 人民币升值将对我国的出口造成巨大的伤害性打击，在目前国内经济增长存大巨大不确定性的

情况下，升值将对经济造成更大的负面预期。 

2、 美国政治压力将无法改变国内经济政策方向。 

3、 目前国内流动性过剩造成的 CPI 上涨压力仍然存在，在这种情况下，人民币升值预期将进一步

推动热钱的流入，这是中央政府不能容忍的。 

人民币升值对各公司的影响不同，南航将是人民币升值的最大受益者，其次是东航、国航。 

我们认为长期看来，行业成长的驱动力不在于人民币升值，对于立志于发展国际航线的三大航来说，

人民币升值是一把双刃剑。 
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图表25  民航受益于人民币升值 

假设人民币升值 2% 1H2010 2010E

国航 美元贷款余额 541 556

 新增汇兑损益 10.82 11.12

 增加净利润 8.12 8.34

 每股收益增加值 0.07 0.07

东航 美元贷款余额 407 420

 新增汇兑损益 8.14 8.40

 增加净利润 6.11 6.30

 每股收益增加值 0.05 0.06

资料来源：平安证券研究所 

 

七、“824”空难事件对行业的影响逐渐显现 

“824”伊春空难，对三大航没有直接的影响。 

“824”空难对行业安全管理提出了严峻的挑战，又一次证明安全高于一切的行业基本准则。民航局将

加强对各公司总飞行时间、飞行员飞行时间、机场高峰起降架次、航空人员资质等控制，各公司所

掌握的发展资源的多少——包括航班时刻、机长、维修人员、培训设备、安全管理体系等——将决

定各公司未来成长前景。在这些方面，显然三大航拥有无以比拟的优势。 

随着各公司飞机日利用率、机场高峰起降架次受到严格控制，供给将进一步趋紧，而中小航空公司

的安全管理压力增加，旅客对中小航空公司的认同度下降，三大航面临的供需矛盾进一步加大，收

入水平反而得到保障。 

反面来看，各公司的安全保障投入也会增加，资产使用效率也将有所降低。同时，各公司的生产规

模将无法快速扩张，在需求旺盛的市场中，盈利成长性受到限制。 

综上所述，我们认为空难事件对行业的影响将在一至两年内长期显现，增长速度受限和成本的增长

带来的负面影响将大于正面影响，但从确保航空安全的角度看，这是行业发展必然要付出的代价，

随着行业安全管理能力的提高和制约行业发展的人力资源瓶颈得到缓解，安全将成为行业发展的助

推器而不拦路虎。 
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