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中国国航 沪深300

※总周转量延续负增长，客座率环比上升 

4月国航实现总周转量8.06亿吨公里，同比下降2.5%，环比上升0.2%。

在国内客运持续回暖的情况下，公司业务量持续下降表明国际经济低迷对

公司国际航线的影响仍然比较严重。客座率75.5%，环比上升1.5个百分。 

※旅客运输持续回升，货邮运输有所好转 

4月当月实现旅客运输量325.4万人，同比上升11.9%，继续保持两位数

增长；RPK完成59.2亿客公里，同比增长4.8%。公司客运的增长情况优于南

航。货邮运输量和RFTK的同比增速分别为-4.4%、-13.9%，较3月份的-7.7%、

-15.9%有所收窄，符合我们前期认为货邮运输有好转迹象的判断，但目前

国际经济并无明显的回升预期，公司货运的复苏情况还需进一步观察。 

※国内客运回暖明显，国际客运降幅扩大 

4月份的国内RTK同比增长14.5%，较3月份加快1.1个百分点，表现强劲，

符合我们的预期。国际RTK延续两位数跌幅，同比下降15.8%，但远好于南

航的-34.5%。其中，国内旅客运输量和RPK的同比增速分别为15.3%、16%，

与3月份持平，国内客运回暖明显。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。受甲型H1N1流感的影响，

国际航线旅客运输量和RPK同比降幅进一步扩大至8.9%、11.1%。 

※国内运力控制有所加强 

4月国航在国内的运力投放有所减慢，国内ASK同比增速下降至19%，环

比减少1.3%。运力增长快于需求增速令ASK与RPK剪刀差的同比增速虽然高

达30.8%，但已远远低于3月份的57.2%；且环比下降了16%。由此，公司的

国内客座率环比上升了3.1个百分点至78.2%。 

※目前来看，“H1N1 甲型流感”负面影响有限 

5月份虽然有2008年同期的低基数效应，但“H1N1流感”的突发事件无

疑将对旅客（尤其国际旅客）出行产生负面影响。目前我国已经确诊3例，

1例病愈出院，国家对该事件的提前防范有助于控制疫情。当然，但该事件

最终的影响程度还有待继续观察，将取决于疫情的扩散程度。公司国际航

线较其他航空公司而言占比较大，因此受该事件的影响也较其他公司严重，

但从目前的情况来看，负面影响不必过于悲观。 

※维持公司“增持”评级 

“H1N1流感”的突发事件对航空市场短期将产生负面影响，但并不会

改变航空业的中长期发展趋势。维持公司“增持”的投资评级。 
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一、总周转量延续负增长，客座率环比上升 

                                 图表 1  2006.1-2009.4总周转量月度变化趋势 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 

 

                                       图表 2  2007.1-2009.4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、旅客运输持续回升，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、国内客运回暖明显，国际客运降幅扩大 

图表 5  2008.1-2009.4 RTK同比增速  

 

             资料来源：公司数据  方正证券研究中心  

 

图表 6  2008.2-2009.4旅客运输量同比增速 

 

             资料来源：公司数据  方正证券研究中心 
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图表 7  2008.1-2009.4RPK同比增速  

 

             资料来源：公司数据  方正证券研究中心  

 

四、国内运力控制有所加强 

图表 8  2008.1-2009.4ASK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  2008.1-2009.4ASK-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 4月份经营数据 

 
2009 年 4 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) 805.8 -2.5 3061.6 -3 

其中: 国内航线 392.3 14.5 1530.7 14.3 

        国际航线 391.7 -15.8 1452 -16.5 

        港澳航线 21.8 17 78.9 3.5 

2、收费客公里(百万) 5924.3 4.8 23594.2 6.6 

其中: 国内航线 3601 16 14351.9 18.2 

        国际航线 2135.6 -11.1 8546.1 -8.7 

        港澳航线 187.7 27.8 696.2 9.2 

3、收费货运吨公里(百万) 275.1 -13.9 953.6 -18.9 

其中: 国内航线 69.5 8.5 248.5 -2.2 

        国际航线 200.4 -19.8 687.7 -23.8 

        港澳航线 5.2 -4.9 17.4 -11.5 

4、旅客运输量(千) 3253.5 11.9 12730.9 13.5 

其中: 国内航线 2733.8 15.3 10674.1 17.9 

        国际航线 423.4 -8.9 1698.3 -8.2 

        港澳航线 96.3 30.9 358.5 13.6 

5、货邮运输量(吨) 75654 -4.4 265033.2 -11.4 

其中: 国内航线 47065.6 6.4 168191.8 -2.9 

        国际航线 25798.1 -20.1 87917.3 -24.6 

        港澳航线 2790.3 6.1 8924.1 -4.7 

二、运力 

1、可用吨公里(百万) 1239.3 4.2 4805.6 3.8 

其中: 国内航线 580 21.4 2353.6 24.5 

        国际航线 620.5 -9.1 2308.5 -11.8 

        港澳航线 38.8 32.3 143.5 17.8 

2、可用座位公里(百万) 7844.7 7.6 31100.4 8.5 

其中: 国内航线 4602.1 19 18664.4 21.8 
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        国际航线 2989.1 -6.7 11439.2 -7.9 

        港澳航线 253.5 15.8 996.8 9.3 

3、可用货运吨公里(百万) 533.3 0 2006.6 -2.2 

其中: 国内航线 165.9 28 673.8 31.8 

        国际航线 351.5 -10.8 1279 -14.8 

        港澳航线 15.9 66.1 53.8 35.3 

三、载运率 

1、客座率(%) 75.5 -2 75.9 -1.4 

其中: 国内航线 78.2 -2 76.9 -2.4 

        国际航线 71.4 -3.6 74.7 -0.6 

        港澳航线 74 6.9 69.8 -0.1 

2、货运载运率(%) 51.6 -8.3 47.5 -9.8 

其中: 国内航线 41.9 -7.5 36.9 -12.8 

        国际航线 57 -6.4 53.8 -6.4 

        港澳航线 32.8 -24.5 32.3 -17 

3、总载运率(%) 65 -4.5 63.7 -4.4 

其中: 国内航线 67.6 -4.1 65 -5.8 

        国际航线 63.1 -5 62.9 -3.5 

        港澳航线 56.3 -7.3 55 -7.6 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心  
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