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中国国航 沪深300

※总周转量延续负增长，客座率同比下降 

3月中国国航实现总周转量8.04亿吨公里，同比下降3.3%，环比上升

14.68%。在国内客运回暖的情况下，公司业务量持续下降主要是受国际航

线占比较大所致。客座率74%，较去年同期下降3.7个百分点，主要系需求

增速赶不上运力投放增速。 

※旅客运输稳定回升，货邮运输有所好转 

3月当月实现旅客运输量318.9万人，同比上升12%，继续保持两位数增

长。RPK完成58.9亿客公里，同比增长4.9%。货运表现优于南航，好于我们

的预期，并未在2月份跌幅大幅收窄的情况下又有所扩大。货邮运输量和收

费客运吨公里的同比增速分别为-7.7%、-15.9%，较2月份的-5.8%、-15%

下降不大；货邮运输有好转的迹象，但还需进一步观察。 

※国内客运延续快速回升态势 

3月份的国内RTK同比增长13.4%，依然强劲；国际RTK延续两位数跌幅，

同比下降15.9%，但远好于南航的-31.8%。其中，国内旅客运输量和RPK的

同比增速分别为15.6%、16%；较2月份增速稍有下降，不改国内客运回暖趋

势。预计在被抑制的需求释放以及随GDP自然增长的情况下，国内市场2009

年将有较好表现。国际航线旅客运输量和RPK分别同比下降6.5%、9.8%。 

※国内运力控制有待加强 

3月国航在国内的运力投放有所加快，国内ASK增速回升至24.1%，远高

于南航的8.2%。运力增长快于需求增速令ASK与RPK的剪刀差迅速扩大，同

比增长达57.2%，基本回到2008年12月份的最高点水平，国内客座率随之下

降3.6个百分点至75.1%，国航控制运力有待进一步加强。国际航线运力消

减力度有所减小，ASK同比下降6.7%，ASK与RPK剪刀差基本与2月持平，客

座率小幅下降1.4个百分点至72.9%。 

※维持公司“增持”评级 

�  国内航线客运回暖的预期越来越明显；航空票价4月份以来开始触底回

升；2009年油价大幅下降预计为公司节省运营成本在35%以上；高于2008

年底44.6美元/桶的油价将令公司燃油套保公允价值损失大幅减少，带来巨

额账面浮盈。公司2009年将迎来盈利拐点，维持“增持”投资评级。 

※维持公司“增持”评级 

全球包括我国经济下行超预期；大盘调整的风险。 
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一、总周转量延续负增长，客座率同比下降 

                                 图表 1  2006.1-2009.3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  2007.1-2009.3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、旅客运输稳定回升，货邮运输有所好转 

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、国内客运延续快速回升态势 

图表 5  2008.1-2009.3 RTK月度增速  

 

             资料来源：公司数据  方正证券研究中心  

图表 6  2008.2-2009.3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  2008.1-2009.3RPK月度走势  

 

             资料来源：公司数据  方正证券研究中心  

 

四、国内运力控制有待加强 

图表 8  2008.1-2009.3ASK月度增长趋势 

 

             资料来源：公司数据  方正证券研究中心 

图表 9  2008.1-2009.3ASK-RPK月度增速 

 

             资料来源：公司数据  方正证券研究中心 
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图表 10 国内国际客座率月度走势 

 

            资料来源：公司数据  方正证券研究中心 

 

图表 11  中国国航 2009年 3月份经营数据 

 
2009 年 2 月 同比增长 本年累计 累计同比 

一、载运量 

1、收费吨公里(百万) 804.4 -3.3 2255.9 -3.1 

其中: 国内航线 391.5 13.4 1138.4 14.2 

        国际航线 393 -15.9 1060.3 -16.8 

        港澳航线 19.9 4.8 57.1 -0.8 

2、收费客公里(百万) 5885 4.9 17670 7.2 

其中: 国内航线 3585.4 16 10750.9 18.9 

        国际航线 2134.7 -9.8 6410.6 -7.8 

        港澳航线 164.9 9.4 508.5 3.6 

3、收费货运吨公里(百万) 276.4 -15.9 678.5 -20.8 

其中: 国内航线 69.6 2.6 179 -5.7 

        国际航线 201.7 -21 487.3 -25.3 

        港澳航线 5.1 -7.8 12.1 -14.1 

4、旅客运输量(千) 3188.8 12 9477.4 14 

其中: 国内航线 2672.6 15.6 7940.3 18.8 

        国际航线 430.9 -6.5 1274.9 -7.9 

        港澳航线 85.3 13.4 262.2 8.3 

5、货邮运输量(吨) 75718 -7.7 189379.2 -13.9 

其中: 国内航线 47076.7 1.2 121126.2 -6.1 

        国际航线 25967.9 -20.9 62119.2 -26.3 

        港澳航线 2673.4 1.2 6133.8 -9 

二、运力 

1、可用吨公里(百万) 1248.2 4.7 3566.3 3.6 

其中: 国内航线 606.8 27.9 1773.6 25.6 

        国际航线 605.7 -11.8 1688 -12.8 

        港澳航线 35.7 16.4 104.8 13.2 

2、可用座位公里(百万) 7949.2 10.3 23255.7 8.8 

其中: 国内航线 4776.5 24.1 14062.4 22.8 
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        国际航线 2927.9 -6.7 8450.1 -8.3 

        港澳航线 244.9 9.6 743.3 7.3 

3、可用货运吨公里(百万) 532.7 -1.8 1473.3 -2.9 

其中: 国内航线 176.9 38.1 507.9 33.1 

        国际航线 342.2 -15.3 927.5 -16.2 

        港澳航线 13.7 29.5 37.9 25.5 

三、载运率 

1、客座率(％) 74 -3.8 76 -1.2 

其中: 国内航线 75.1 -5.2 76.5 -2.5 

        国际航线 72.9 -2.5 75.9 0.4 

        港澳航线 67.4 -0.1 68.4 -2.4 

2、货运载运率(％) 51.9 -8.7 46.1 -10.4 

其中: 国内航线 39.3 -13.6 35.2 -14.5 

        国际航线 59 -4.2 52.5 -6.5 

        港澳航线 37.2 -15 32 -14.7 

3、总载运率(％) 64.4 -5.4 63.3 -4.4 

其中: 国内航线 64.5 -8.3 64.2 -6.4 

        国际航线 64.9 -3.2 62.8 -3 

        港澳航线 55.6 -6.2 54.5 -7.7 

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。 
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