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南方航空 沪深300

※2 月份公司业务量进一步好转 

2月南方航空实现总周转量7.32亿吨公里，同比微升0.8%，为去年11

月份以来首次实现正增长；但由于2月下半月春运因素消失，环比下降了

5.0%。客座率78.4%，较去年同期上涨4.5个百分点，较1月份亦上升了3.9

个百分点。一方面原因是客运需求的自然恢复，另一方面则是航空公司低

票价促销刺激了一部分潜在需求。 

※旅客运输增长稳定，货邮运输跌幅收窄 

2月当月实现旅客运输量500.1万人，同比上升7.6%；RPK完成71.7亿客

公里，同比增长3.3%。客运增速较1月有所下滑，但仍保持了稳定增长。实

现货邮运输量5.3万吨，同比增速由1月份的-32.8%大幅收窄至-1.1%；收费

客运吨公里的下降幅度也缩小到-15.9%。但我们认为货邮运输增速上升是

因为2008年同期基数较低所致，并不能说明货运有所好转；实际上，2月份

货邮运输量和收费客运吨公里环比下降了7.7%、9.4%。 

※“内强外弱”格局未变 

2月份依然延续了国内航线远好于国际航线的情况。国内RTK进一步回

升至9.8%。其中，旅客运输量继续保持12.2%的两位数的增长，RPK亦同比

上升9.7%。与此同时，国际航线继续低迷，且降幅有所扩大。2月国际旅客

运输量下降24.3%，RPK下降29.5%，创2006年以来的新低。 

※国内“供过于求”的供需关系有所改善 

随着春运的结束，公司对国内运力的投放也有所减缓，从2008年 10

月开始一直保持两位数增长的国内ASK，在2月份陡然降到2.8%。这也使得

国内ASK与RPK的剪刀差出现了2008年5月份以来的首次负增长，且降幅高达

18.8%，供过于求的情况有所改善，国内客座率也大幅上升至80.8%，为近

几年同期最高值。公司消减国际航线的力度不减，国际ASK维持两位数降幅，

且扩大至-26.8%，。 

※维持“中性”投资评级 

�  国内需求正在有效回升，但国际航线的情况依旧颓势，行业供过于求

的状况要得到根本性的改善仍旧需要等待宏观经济的复苏。因此，虽然1

月份行业在油价降低、春运因素等正面刺激下实现扭亏为盈，但我们认为

行业的景气反转目前还不能确认，全年行业大幅度扭亏仍有待观望。在这

种情况下，暂时维持公司“中性”投资评级。 
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一、2 月份公司业务量进一步好转 

                                    图表 1  2006.1-2009.2总周转量及月度增速 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 

 

                                        图表 2  2007.1-2009.2公司客座率月度变化趋势 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 

 

二、旅客运输增长稳定，货邮运输跌幅收窄 

图表 3  旅客运输量和货邮运输量月度趋势 

   

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 
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图表 4  旅客周转量和货邮周转量月度趋势 

   

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 

 

三、“内强外弱”格局未变 

图表 5  2008.1-2009.2国内国际 RTK月度增速  

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心  

 

图表 6  2008.1-2009.2国内国际旅客运输量月度走势 

 

                     资料来源：公司数据  方正证券研究中心 
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图表 7  2008.1-2009.2国内国际 RPK月度走势        

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心  

 

图表 8  2008.1-2009.2国内国际客座率月度走势 

 
                    资料来源：公司数据  方正证券研究中心 

 

四、国内“供过于求”的供需关系有所改善 

图表 9  国内国际 ASK月度增长趋势 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 
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图表 10  国内国际 ASK-RPK月度增长趋势 

 

             资料来源：公司数据  方正证券研究中心 

 

      图表 11  南方航空 2月份经营数据 

0902 同比增长 本年累计 累计同比

载运量 

收入客公里(RPK)(百万) 

国内 6326.58 9.70% 12843.88 13.10%

香港地区 86.35 -13.20% 197.38 10.50%

国际 759.24 -29.50% 1660.48 -24.10%

合计 7172.18 3.30% 14701.74 7.10%

收入吨公里(RTK)(百万) 

国内 634.36 9.80% 1290.15 8.60%

香港地区 8.12 -12.50% 18.21 6.40%

国际 89.99 -35.60% 195.08 -37.90%

合计 732.47 0.80% 1503.44 -1.00%

收入吨公里—货邮运(百万） 

国内 73.95 5.10% 155.07 -15.60%

香港地区 0.52 -9.10% 0.91 -34.80%

国际 22.31 -49.40% 47.57 -60.30%

合计 96.78 -15.90% 203.55 -33.30%

载客人次（千） 

国内 4636.74 11.20% 9413.80 15.20%

香港地区 83.03 -22.20% 185.74 -6.60%

国际 281.51 -24.30% 595.37 -20.10%

合计 5001.28 7.60% 10194.91 11.80%

货运及邮运量（千吨） 

国内 48.19 5.50% 100.46 -15.80%

香港地区 0.58 -12.20% 1.09 -31.90%

国际 4.29 -41.10% 9.00 -50.90%

合计 53.06 -1.10% 110.55 -20.60%

载运力 

可利用客公里(ASK)(百万) 
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国内 7833.76 2.80% 16412.88 9.20%

香港地区 133.42 -13.50% 296.62 3.90%

国际 1185.59 -26.80% 2554.13 -21.90%

合计 9152.76 -2.60% 19263.63 3.60%

可利用吨公里(ATK)(百万) 

国内 932.32 4.40% 1956.06 11.00%

香港地区 15.16 -12.60% 33.76 5.20%

国际 183.51 -30.90% 403.08 -30.30%

合计 1130.99 -3.80% 2392.89 0.80%

可利用吨公里—货邮运(百万) 

国内 227.30 9.60% 478.90 16.90%

香港地区 3.20 -9.20% 7.06 10.30%

国际 76.80 -35.80% 173.21 -38.90%

合计 307.20 -7.10% 659.16 -5.80%

载运率 

客座率(RPK/ASK)(%) 

国内 80.80% 5.10% 78.30% 2.70%

香港地区 64.70% 0.20% 66.50% 4.00%

国际 64.00% -2.50% 65.00% -1.80%

合计 78.36% 4.50% 76.30% 2.50%

总体载运率(RTK/ATK)(%) 

国内 68.00% 3.40% 66.00% -1.40%

香港地区 53.60% 0.10% 54.00% 0.60%

国际 49.00% -3.60% 48.40% -5.90%

合计 64.80% 3.00% 62.80% -1.20%

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 

 

特别声明与免责条款： 

本报告版权归“方正证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“方正证券”，且不得对本报告进行有悖本意的删节和修改。 

本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不

就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告
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