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中国国航（601111） 

——双重恐慌暗藏机会  高铁高油价都只是传说 

摘要： 

 高铁对国航今年盈利的冲击远小于市场的猜测 由于今年几条主要高铁

均通向北京，造成市场对国航今年盈利能力的担心，但这些恐慌情绪均

未理性计算各种可能局面下国航盈利被侵蚀的程度。根据我们的计算，

2011 年高铁只侵蚀国航 1.6%左右的盈利，高铁冲击下国航估值水平是

没有高铁冲击时的 90%。 

 高油价下市场紧张情绪忽略了中国航空公司燃油附加费联动机制，以及

价格刚性造成的成本转嫁能力 2011 年中东政治危机爆发以来，国际油

价一路走高，全球各大航空公司股价均以几乎相同的速度下跌。资本市

场在额外的巨大风险面前忽略了各地区经济发展的差异及各公司成本保

护机制的不同。国航显然受到拖累。历史证明，由突发事件引起的供给

面紧张而推高的油价，在事态平息后都会大幅回落至正常水平，同时伴

随着股市的回暖。 

 2010 年引致航空业业绩大幅提升的各种因素在 2011 年还将继续存在  
供需缺口依然可观；人民币升值幅度可能高于 2010 年；国际航线将随

着国际经济的复苏保持回暖势头。 

 国航是最能充分享受各方面利好的公司  供需缺口的表现更倾向于提

升票价而不是客座率，国航的溢价能力强于其他竞争对手，最具价格刚

性，受益最大；人民币升值对国航利润的增加幅度已经追上甚至略超过

南航。 

 给予国航“强烈推荐”投资评级  无论从行业整体趋势来看，还是分析

公司对市场利润的攫取能力，国航都将在 2011 年有可观的业绩表现。

目前市场同时存在高铁和高油价双重恐慌情绪，国航受到了全球航空板

块的拖累，同时受到由高铁阴影带来的无理性怀疑。情绪达到最低点的

市场，正是利空出尽之时，国航由于自身的燃油附加费联动机制、地区

经济的强劲导致的价格刚性，以及远小于市场猜测的高铁分流影响，目

前的估值缺口亟待修复。因此我们给予国航“强烈推荐”评级。 

 风险提示：油价持续攀升、航空安全事件、突发自然灾害或疫情等 
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52 周内股价区间（元）    9.4-17.31 

总市值（亿元）           1,478.00 

流通股本（百万股）        12,,892 

流通股比率（%）           25.0% 
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1、高铁的恐慌心理远大于实际冲击 

1.1、2011 年高铁只影响国航 1.6%的盈利 

我们在 2011 年 2 月 15 日的《高铁影响航空股 PE 了吗？有……一丁

点儿》的报告中对高铁冲击航空业的程度作了各种情境下尽可能的详尽分

析。 

取最严厉情境下计算出的数据可知，2011 年至 2018 年，国航及深航

国内航线收入每年被高铁侵蚀幅度如下表所示： 

表 1：高铁每年对国内航线收入的侵蚀 
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数据来源：第一创业研究所 

由于国航有近 40%收入源自国际航线，这些国际航线对高铁冲击有着

很好的免疫作用，因此，在计算整体营收及盈利变化时，高铁的侵蚀作用变

得轻微了许多。在并表深航后，将国际航班和国内航班按各自不同的毛利率

计算，最终可知，2011-2018 年，国航每年主业盈利被高铁侵蚀幅度分别为

1.6%、5.0%、7.5%、8.5%、9.1%、9.4%、9.5%、9.5%。 

图 13：到 2018 年，高铁最终侵蚀掉国航 9.5%的利润 
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数据来源：第一创业研究所 
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1.2、高铁冲击下国航 PE 为无高铁时的 90% 

2011 年 1 月 4 日，铁道部原部长刘志军发表讲话表示今年京沪、京石、

石武等高铁将如期甚至提前竣工通车，航空股价格应声而跌，整体走势与高

铁概念股正好截然相反，并且也低于受加息阴影拖累的大盘指数。 

图 13：国航盈利增速一度将放缓到 8%，但自 2012 年起将逐年恢复到

正常水平 
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数据来源：公司年报 

根据不同必要回报率 r 和盈利增速 g 的假设，我们可以计算出国航估值

水平比起没有高铁冲击时的下降幅度。 

图 13：国航盈利增速一度将放缓到 8%，但自 2012 年起将逐年恢复到

正常水平 
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数据来源：第一创业研究所 

通过计算可以发现，高铁冲击下，国航估值水平应是没有高铁情形下的

90%。如按无高铁冲击时航空股 15 倍 PE 计算，目前国航合理估值应为 13.5
倍 PE，高出市场目前 12.5 倍的估值水平。 

我们认为，由于今年开通的几条主要高铁均通向北京，尤其是京沪高铁

6 月即将开通的消息，对以北京为主基地的国航构成了相当大的威胁，资本

市场上出现了一定的恐慌情绪。这些情绪均未理性计算高铁的冲击有可能处

于多大的区间之内，从而引发国航股偏离其合理估值。 
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2、高油价下全球航空股普遍下跌，国航受到拖累 

1.1、市场忽视了中国航空公司的燃油成本保护机制 

近日来，中东紧张局势从一国蔓延到另一国，至 3 月 2 日，已经有突

尼斯、埃及、巴林、也门、阿曼、利比亚等国出现政治不稳迹象，尤其是利

比亚作为占全球原油产量 3%的 OPEC 成员国组织，其紧张的国内局势不断

推升世界市场原油价格。 

2011 年高企的油价使得各大航空公司股价大幅下挫，受全球航空板块

影响，中国航空公司也经受了一轮几乎与全球相同幅度的下跌。 

图 13：中东局势紧张时期，全球航空公司股价大幅下跌 
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数据来源：Bloomberg 

未来可能长期持续的高油价，让全球航空市场弥漫一股紧张情绪，以至

于暂时忽视了中国航空公司的燃油附加费联动机制。考察中国国航股价日波

动率与全球各地区主要航空公司的关系，我们发现，高油价下各公司股价波

动率的相关系数显著提高。 

图 13： 2 月 15 日起，高油价下，国航股价日波动率与全球各地区航空公司相关性陡增，几乎呈完全相关局面 

2011年中东危机爆发以来，国航的风险敞口与全球航空公司高度一致
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数据来源：Bloomberg 
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2011 年 2 月 15 日至 3 月 2 日中东局势不断升级的这 12 天里，国航和

全球其他航空公司股价波动率的相关性比平时提升了 3 倍，这在过去一年多

的时间里是相当罕见的。股价波动率代表着该股票的风险大小，这也意味着，

油价风险目前盖过了各公司运营能力、各地区经济发展水平的差异，成为市

场集中甚至唯一关注的焦点。 

这使得资本市场暂时不加区分地对待优秀的航空公司与较差的航空公

司，暂时的价格趋同将有利于有成本保护机制如衍生品对冲或燃油附加费联

动机制的公司股价在未来大幅反弹。 

尤其在中国，巨大的供需缺口的存在使得中国的航空消费具有很强的价

格刚性，票价和客座率一直呈现同涨同跌态势。中国航空公司完全有能力将

油价成本转移到消费者身上。 

尤其是占据国内最多公商务高端旅客的国航，成本转嫁能力最强。 

图 11：三大航 8折以上票价旅客比例                       图 12：三大航两舱客座率比较 
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数据来源：第一创业研究所 

1.2、市场恢复信心时，国航将会有爆发性叠加效应 

从大盘来看，历史上每一次由于突发事件引起的供给面不稳定所推高的

原油价格，在突发事件稳定后都会大幅回落，而股市则企稳回升。当有成本

保护机制的航空公司股价反弹与大盘反弹叠加时，势必形成强爆发性共振效

应。 

图 13：第一次海湾战争平息后，油价从最高点回落了 52%，S&P500 指数从最低点上升了 23% 

第一次海湾战争平息后，油价大幅回落，股指急剧回升

80%
85%

90%
95%

100%
105%

110%

Jun-90 Aug-90 Sep-90 Nov-90 Dec-90 Jan-91
90%
110%
130%
150%
170%
190%
210%
230%
250%

标准普尔500指数 NYMEX原油

 
数据来源：Bloomberg 
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3、2010 年航空业势头强劲，支撑因素在 2011 年仍

不退场 

3.1、2010 年交通运输各子行业中航空业表现最突出 

2010 年航空股表现优异。值得一提的是，2010 年上、下半年股市分别

呈现熊市和牛市特征，航空股整体的贝塔值下半年大于上半年，在熊市中表

现出防御性，而在牛市中表现出进攻性。 

图 1：交运各子行业 2010 年市场表现比较图                  图 2：2010 年交运各子行业指数增长幅度比较 

交运各子行业在不同周期内贝塔值比较
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数据来源：WIND 

3.2、航空业强劲表现主要源于消费升级和人民币升值 

2010 年人民币贬值达到 2.5%，预计三大航 2010 年累计汇兑损益将达

到主业盈利的 30%。 

图 3：2010 年美元外汇价格走势                             图 4：2010 年上半年汇兑损益与主业盈利比较 
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数据来源：WIND 

注：主业盈利=主营业务收入-主营业务成本-营业税-管理费用-销售费用 

2010 年在消费升级及行业步入新一轮景气周期的双重背景下，商务及

休闲出行需求大幅增长，而民航运力供给来不及跟上迅速变化的市场，落后

需求增幅达 3.7 个百分点。供需缺口直接推高票价和客座率，最终使得 2010
年航空公司盈利比 09 年提高 3.7 倍。 

图 5：2010 年民航供需缺口推高客座率和票价 
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2010年上半年供需缺口导致票价与客座率同比出现大幅上升

旅客运输量增长20.09%

运力投放增长16.36% 近4%的供需缺口

客座率上升5%

平均票价上升15%

2010年上半年供需缺口导致票价与客座率同比出现大幅上升

旅客运输量增长20.09%

运力投放增长16.36% 近4%的供需缺口

客座率上升5%

平均票价上升15%

 
数据来源：民航局 

3.3、2011 年民航繁荣的支撑因素仍不退场 

消费升级和人民币升值进程都在 2011 得以继续。不仅如此，民航业还

正处在“复苏—高增长—成熟—衰落”这个行业段周期的高增长阶段，可以

说，民航业正在享受长短两景气周期的叠加效应。 

我们摘取了自 1986 年至今的航空旅客周转量数据与实际 GDP 数据

（1978 年为基准），作回归分析，消除异方差和自回归后，我们得到二者时

间序列方程为： 
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根据该公式计算，2011 年中国民航旅客周转量将达到 3.08 亿人次，比

2010 年增长 15%。而受到大批飞机退役及推迟交付的影响，明年航空业供

给增速约只有 10%。2011 年民航供需缺口与 10 年基本持平。 

图 5：2010 年民航供需缺口推高客座率和票价 
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数据来源：民航局 

3.4、供需缺口是根本 

长周期景气：消费升级刺激航空出行 

2009 年中国人均乘机次数为 0.17 次，相当于美国 50 年代初和日本 70
年代初的水平。日本和美国在人均 GDP3000 美元的历史时期，人均乘机次

数分别为 0.24 和 0.59，我国航空业还有相当大的发展空间。 
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2000 年起，中国民航业步入高速增长的长周期，十年时间里，除 03
非典年和 08 地震年外，其余每年旅客周转量增长都超过 10%。 

短周期景气：03-07 年历史重演 

2003 年以前，行业秩序混乱，运力投放增速过快，同时居民收入水平

及消费能力与今日不可同日而语，这导致航空业举步维艰，经营者如履薄冰。 

2004 年起，被消费能力及非典疫情抑制的航空需求开始出现爆发式增

长，中国航空业迎来了连续 4 年的黄金周期，尤其是在 2007 年，伴随着人

民币的升值，国内各航空公司均录得历史上罕见的高营收。 

2008 和 2009 年，一系列突发事件如金融风暴、奥运安保、地震雪灾

的叠加导致了航空业的整体急剧萎靡。然而，正如 2003 年非典之后迎来了

2004 年的井喷，2010 年的中国航空业在全球经济复苏的大背景下，又一次

实现了行业历史上突破，全行业客座率和票价指数双双创下新高。相比起

2007 年，2010 年的客座率提升了 5%，而年度平均票价指数提高了 15%。 

图 6：后 03 时期与后 08 时期民航业发展比较 
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数据来源：民航局 

中国的航空业是明显的强周期性行业，在航空市场繁荣时，主营业务决

定了航空公司的业绩，管理优秀的公司将木秀于林，在航空市场冷清时，中

国的航空公司依赖人民币升值提升盈利，借助衍生工具对冲高昂成本，在运

营出现亏损时，政府提供补贴以减少民航全行业的亏损。 

分析中国民航业处于盛衰周期的哪个阶段，对分析其主要盈利动因至关

重要。 

3.5、人民币，很给力 

在我国着力于经济结构升级，以及将出口依赖型经济转为内需拉动经济

的宏观背景下，根据第一创业研究所的预测，人民币汇率将有进一步松动的

可能。我们预计明年人民币升值幅度将会进一步加大，有可能达到 5%。汇

兑损益将再次成为航空业高增长的引擎。 
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3.6、景气时期先看主营业绩，再看汇兑收益 

现在的中国民航，在消费结构升级的经济周期里已经步入快车道，在行

业盛衰的行业周期都也正处在一个新的景气阶段，景气叠加上快车道，喷薄

而出的需求让民航业防不胜防，只恨飞机太少装不下拥堵在机场里的旅客。 

在这样的人人都能赚钱的历史时期，航空公司要做到业绩领先，决定性

因素还是主营业务盈利能力，其次才是汇兑收益等非主营收入。07 年人民

币大幅升值，航空业全年景气，行业背景与 2010-2011 年非常相似，在 07

年，三大航业绩表现差距主要源于主营业务利润差距，汇兑收益此厚彼薄的

影响排在其次。可以预测，2011 年各公司主营盈利能力仍是业绩的首要决

定因素。 

图 7： 2007 年三大航汇兑收益与主业盈利的比较 

07年三大航汇兑收益与主业盈利的比较

国航

南航

东航

汇兑收益 主营业务利润

 
数据来源：公司年报 

注：主业盈利=主营业务收入-主营业务成本-营业税-管理费用-销售费用 

不论是行业周期里的景气期还是衰退期，国航主业盈利的稳定性都远远

超过同行。08 年是行业最不景气的年份，国航主业亏损远低于东航和南航，

09 年国航又是第一个从衰退中复苏。2010 年起，航空业步入新的景气周期，

主业盈利能力强的公司将会获得高于平均水平的超额收益。 

图 7： 2007 年三大航汇兑收益与主业盈利的比较 
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数据来源：公司年报 
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4、国航最能享受价格上升带来的超额收益 

4.1、2011 年行业供需缺口将拉升票价而不是客座率 

供需缺口传导到运营上，一是影响客座率，二是影响票价水平，目前国

内平均客座率已经达到 80%，根据航空经济学，这意味着在京沪、京广、

深沪等主干线的客座率已经接近 100%。 

因此，供需缺口要么体现在次干线市场的客座率提升上，要么体现在平

均票价水平的提升上，只有这二者还有可提升的空间。 

图 8： 淡旺季客座率提升幅度比较 

2010年比2009年，旺季时南航客座率提升空间最大
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数据来源：公司运营数据  第一创业研究所 

从上图中可以看到，2010 年比 2009 年，不论旺季还是淡季，客座率

提升幅度南航最大，东航次之，国航居尾，如果要比较次干航线在整体按网

络中的比例，三大航的顺序也是如此。这是因为，在全国平均客座率达到

80%水平的时候，只有次干线市场客座率还有大幅提升的空间。 

这样的客座率提升空间在 2010 年已经得到充分兑现，2010 年最旺的 8
月，国航，南航客座率分别达到 83.5%，83.3%，东航更是由于世博会因素，

客座率提升到 84.1%。2011 年，国内无论是主干航线还是次干航线，客座

率已经基本没有了提升空间。 

因此，2011 年的供需缺口将主要传导至票价水平上。由于供需缺口将

稳定在 3-4%之间，我们推测明年全年票价指数上升幅度同比有可能再次超

过 10%。 

此外，我们还可以清晰地看到国内航空票价指数作为 CPI 统计的一部

分，随着 CPI 的上升而一路上扬，二者变动趋势显著相关。 

我们认为，并非是航空票价作为 CPI 构成的一部分，成为 CPI 上升的

原因，实际上，航空票价是 CPI 迅速上升的结果。由于名义收入增加带来

的财富效应，居民一方面感觉到可支配的纸币在增加，另一方面感觉到相比

起其他消费品的价格猛涨，机票价格反而相对下降，因此大批居民增加出行

计划，或者变更地面交通为空中交通。庞大的需求在促狭的供给面前，迅速

推高了票价。 

2011 年中国 CPI 政策容忍度已放宽到 4%，高出 2010 年 1 个百分点，
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由此也可以推断出航空票价指数在高通胀背景下还会继续 2010年的快速攀

升的态势。 

图 8： 票价随 CPI 一齐上升                   图 8： 预计明年国内航线综合票价指数能摸高到 140 
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数据来源：国家统计局、民航局 

4.2、票价上升对国航最有利 

首先，国航公务旅客比例在三大航中居首，这些旅客价格弹性很小。而

东航和南航旅客中自费旅游客比例相对较高，这些具有高价格弹性的客源在

票价上升时会削减航空出行开支。2010 年，国航两舱客座率位居同业最高。 

其次，根据航空业定价的传统，每个城市市场份额最大者由于拥有最广

泛的销售网络、数量最庞大的常旅客人数以及最丰富的航线网络，从而拥有

强大的定价话语权和溢价能力，其他竞争对手只有采取价格跟随策略。 

国航在中国前十大机场中的北京、深圳、成都、杭州四个机场市场份额

居首，是三大航中拥有最强大议价能力者，即是说，国航最能充分利用票价

上涨空间。 

比较起来，中国前十大机场中，东航在上海、西安、昆明三个机场市场

份额第一，而南航仅在广州和厦门占据最大市场份额。 

表 1：三大航在前十机场市场份额居首位情况 

重庆

1厦门

1西安

1杭州

1昆明

1成都

1深圳

1广州

1上海

1北京

南航+厦航东航+上航国航+深航

重庆

1厦门

1西安

1杭州

1昆明

1成都

1深圳

1广州

1上海

1北京

南航+厦航东航+上航国航+深航
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数据来源：《2010/2011 冬春航班时刻》、公司运营数据 
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5、国际航线面朝大海，春暖花开 
2010 年以来，世界经济复苏逐渐确立，国际航线和港澳航线迅速回暖，

国航外线收入比例远高于南航和东航，因此国航从国际经济复苏中获利也

最为充分。 

图 11：国际航线回暖势头强劲                       图 12：国航国际航线比例最高 
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数据来源：公司年报 

国航是中国航空公司中欧美线份额最多的航空公司，进入 2011 年以来，

美国各项经济指标均不断向好，尤其是失业率呈下降趋势，通缩风险逐渐

消除。美联储在 3 月 1 日递交给国会的半年度报告中称美国经济正在以稳

定的步伐持续复苏，基本上已经达到预期目标。美联储官员曾表示，预计

美国 2011 年国内生产总值增长率介于 3.4%-3.9%，而在 2010 年 11 月时的

预期为 3.0%-3.6%。与此同时，3月 1日欧盟执委会在一年两度的对欧盟、

欧元区的中期经济预估中称,由于出口的增长，预计 2011 年欧元区国内生

产总值增速为 1.6%，而在 2010 年 11 月时的预估为 1.5%。 

图 13：三大航国际航线收入构成比例   
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6、国航从人民币升值中获利的能力正赶超南航 

09 年以前南航从人民币升值中获益远大于东航和国航，仅汇兑收益这

一项，南航 07 和 08 年分别超出国航 8 亿和 10.8 亿，而同期，国航东航汇

兑收益分别只占南航的 60%和 75%。可以说，国航略显单薄的美元负债限

制了国航的最终盈利表现。 

但是在 09 年以后，随着各公司债务的变化，尤其是国航深航并表，各

公司美元负债余额也随之而变。在 2009 年和 2010 年上半年，国航从人民

币升值的过程中获取的汇兑收益已经超过了南航和东航，我们预计国航汇兑

收益不断攀升的趋势将持续到 2011 年。 

图 13：相比起竞争对手，国航汇兑收益能力从 09 年起显著增强 

三大航汇兑收益比较，以南航当期汇兑收益为100%
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数据来源：公司年报 

预计国航 2011 年约有 600 亿贷款为美元贷款，推算可知，人民币每升

值 1%，可带来 6 亿汇兑收益。人民币升值 1%，则可带来 6 亿汇兑收益，

增厚国航 EPS0.05 元。 
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