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航空客运市场
• 1-4月份行业的客周转量(RPK)增长为

12.5%，符合我们预期
– 国际航线的客周转量低于国内航线，主要是

因为国际经济复苏比预期缓慢，而且日本地
震和核危机减少了去日本的游客

– 国内经济稳定发展，预计今年GDP 增长
9.4%

– 人均收入不断提高，使航空出行更加大众
化，而且旅游升级，人民出游次数增加

– 预计10年下半年因为世博会和亚运会等因素
使基数较高，RPK增长放缓

– 维持11年RPK增长为12.5%的预测

• 1-4月客座率和票价比10年同期略高，
预计全年客座率和票价与去年持平

– 航空公司今年把更多的运力投放到国际航
线，使国内的运力增长慢于需求增长，国内
的客座率提高较快

– 国际航线运力投放较快，国际航线客座率有
所下降

– 高铁分流，使下半年的客座率和票价都有所
下降

客周转量增长（RPK）
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高铁的分流影响
• 京沪高铁，6月30日开通

– 开通时间比预期早，高铁对航空的主要的影响被提前
– 运行速度，班次和票价比预期低，其中一个主要目的也是为了减缓对航空的直接

打击
– 因为京沪高铁覆盖的航线占的客运量占5%，而且因为航线以商务为主，票价水平

较高，是航空公司非常重要的航线
– 相对于武广高铁，分流率相对较低，但是对行业的影响更大
– 国航、东航和南航分别占京沪航线的市场份额为30%、62%和2%，因此国航和东

航受到的影响最大，11EPS分别因此减少2%和3.9%
• 深广高铁，8月8日开通

– 因为深圳乘坐高铁去长沙和武汉更加便捷了，对深圳-长沙，深圳-武汉航线有一
定影响

• 高铁每年对航空的客运量的分流在1.3%-5.3%之间，同时也会使航空公司提
高机票折扣

3%1.4%23%5.0%1,318 京沪高铁

11%0.5%29%0.9%1,068 武广高铁

航线票价下滑对行业客流量的分流开通的时候对客流量的分流对应的航空客运比重高铁行驶距离（公里）

武广高铁和京沪高铁对比
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航空货运市场
• 11年1-4月航空货邮周转量

(FTK)的增速大幅下滑，同比
增长3.7%
– 主要是因为10年FTK同比增长

45%，基数已经较高
– 欧洲和美国的经济增长放缓
– 日本地震影响到电子零部件的需

求
– 国外市场对未来的信心减少，但

是仍然比较乐观。预计下半年的
同比增幅有所提高

– 预计11年航空货运量增长7%
• 11年因为专业货机的引进速度

提高，运力增长比需求增长略
快，载运率将有所下降
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航油成本和人民币升值
• 航油成本

– 航油价格预计在11年上升
28.9%，主要是因为东非地缘政
治

– 附加费可以对冲80%的油价压
力，但是航空公司的经营成本压
力还是很大

• 人民币升值
– 人民币升值主要减少航空公司的

外汇负债，同时也也降低用油成
本，从而增加外汇收益

– 11年人民币预计升值3-4%
– 航空公司的盈利对人民币升值敏

感。假如人民币升值5%，国航，
南航和东航的11年每股盈利分别
上升27%，86%和121% 6.200
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盈利和评级
• 预计11年航油价格继续上

升，但是票价和客座率维
持不变，因此利润将有所
下降。三大航空业11年盈
利将下降30%

• 下半年高油价和高铁的冲
击将抑制估值，行业评级
为“中性”
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公司点评
• 国航（753HK），评级为“中性”，受到京沪高铁
的冲击比较大，盈利能力仍然是行业第一

• 东航（670HK），评级为“中性”，受到京沪高铁
的冲击比最大，合并上航后协同效应和改善了管
理使公司盈利增长较快，加入天合联盟后与南航
共同抗衡国航

• 南航（1055HK），评级为“中性”，基本不受京沪
高铁影响，积极发展国际航线和货运业务
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汽车行业：看好长期发展，但是短期风险较高
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乘用车
• 1-5月份乘用车累计销售602.9

万辆，同比增加6.2%，比市场
预期要差。

• 这主要是因为多项国家补贴政
策退出，国家实施宏观紧缩调
控、北京为整顿拥堵而限制小
汽车上牌、国产日系汽车的零
部件供应短缺、油价高涨再加
上高通货膨胀。

• 因为国家在11年取消了对小排
量乘用车的补贴和汽车下乡的
补贴，使小排量汽车和微车的
销售增长放缓了很多，小排量
汽车和微车的市场份额也快速
下滑。
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乘用车
• 1-5月轿车、SUV、MPV和微车各累

计销售425.8万、61.8万、19.8万和
105.4万辆，同比分别增加7.1%、
13.2%、30.0%和-7.9%。

• 这主要是因为中国的一二线城市进
入了汽车增购和换购的高峰期，购
车者对汽车的要求更高，希望空间
和视野都可以得到更好的提升。

• 在5月份国产日系汽车的市场份额比
去年同期减少4个百分点，而德系、
美系和韩系则分别提高了1个百分点、
2个百分点和2个百分点，主要是因
为买不到日系汽车的购车转去买其
他品牌的车。

• 自主品牌的市场份额却没有因此而
得到提高，反而是下跌了2个百分
点，这主要说明了自主品牌的销售
受到国家的政策影响比较大，而且
自主品牌对日系汽车的替代性仍然
很低。
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商用车
• 5月份商用车的销售下滑了14%，主要

是因为货车（包括半挂牵引车和非完
整车辆）和客车（包括非完整车辆）
的销售都不理想，分别同比下滑了
15.4%和0.2%。1-5月份商用车销售
189.6万辆，同比下滑了1.6%，其中
货车和客车分别累计增加-2.5%和8%。

• 中国紧缩的宏观调控以及中东和非洲
的政治不稳定限制商用车出口。

• 物流成本过高，经营利润过薄抑制货
车的需求。

• 货车向重型化及轻量化发展，长期看
好重卡发展。

• 受益于城市公交系统改造以及旅游升
级，我们长期看好旅游客车和城市公
交客车的增长。
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汽车出口

• 5月中国汽车企业出口7.21万
辆，环比增长6.79%，同比增
加53.03%，出口量超过2008
年3月创历史新高。1-5月，出
口22.54万辆，比上年同期增
长56.72%。

• 由于新兴国家的经济持续高速
增长，出口到这些国家的汽车
需求也在逐步提高，经过接近
两年的时间，国产汽车的出口
量恢复到经济危机前的水平。
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原材料成本、库存和价格
• 1-6月份冷轧和热轧的平均价格同

比增长-0.2%和15%，冷轧的价格
变化比预期要低而热轧的价格变
化却比预期的高。

• 由于热轧主要用于生产货车和客
车的框架和底盘，因此当热轧价
格增加较快，货车和客车生产商
受到的影响较大。

• 1-6月份天然橡胶的平均价格仍然
比去年同期高56%，这对于轮胎
使用比较多的重卡来说压力仍然
比较大。

• 下半年库存比较大，尤其是自主
品牌轿车和重卡

• 下半年出现价格战的风险增加，
主要是当日系汽车零部件供给恢
复，为了追赶今年的销售目标，
他们将增加价格优惠
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行业评级
• 行业的看法是：长期看好，但是短期风险较高，评级为

“中性”
• 我们担心下半年汽车销售增速放缓，同时库存较高和价格

战发生的机会在增加，行业短期的风险较高
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公司点评
• 东风（489HK），评级为“中性”，上半年受到日系汽车减

产影响，下半年销售增长出现结构性反弹
• 吉利（175HK），评级为“减持”，产品组合在优化，但是

自主品牌库存压力和可以用于折扣的空间较少
• 比亚迪（1211HK），评级为“卖出”，汽车销售仍在减

少，经营管理的成本过高
• 中国重汽（3808HK），评级为“中性”，重卡销售增长放

缓，库存压力比较大
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