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伤心 2008，涅盘 2009？――民航业新年展望            
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民航  2009 年 1 月 5 日 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

事件描述： 

2008 年的中国民航业是多灾多难的，那么 2009 年的中国民航业又将如何呢？新的一年，我们拭目以待。 

评论： 

1. 伤心 2008！ 

中国民航业的 2008 年，有太多超出市场预期的负面因素可以讲述：年初的冰雪灾害、“3.14”西藏打砸抢烧

事件、“3.31”云南返航事件、“5.12”汶川大地震、创记录暴涨暴跌的油价、奥运安检升级、全球经济危机……

上述种种因素使得行业运行一次次与“民航业大幅度受益奥运年”的预期大相径庭。无论如何，我们不得不

承认，2008 年的中国民航业，无论是对于行业经营者、监管主体来说，还是对于证券市场的行业投资参与者来

说，都留下了不易抹去的记忆，是彻头彻尾的“伤心年”。 

图表 1：2008 年天相民航板块市场表现与行业大事记 
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资料来源：天相投顾 

图表 2：2008 年民航客货运输量持续下滑 
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资料来源：天相投顾 
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从行业 2008 年运行来看，国内、国际、港澳地区航线的旅客运输量和货邮运输量均呈现增速逐月递减的态

势，且出现了多年不见的负增长现象。 

从行业 2008 年市场表现来看： 

1）航空板块自年初下跌 81.89％，跑输上证指数 18.52 个百分点，其原因在于行业运行态势一次次不如预期，

对投资者信心造成较大的打击。个股中仅有上海航空、海南航空因整合概念和关注度相对较小年度跌幅低于 80
％。 

2）机场板块自年初下跌 65.42％，与上证指数走势勉强持平，在行业不景气和单边下跌市场环境下，并未有

表现出市场所一度寄予的“防御性特征”。上海机场受机场收费政策改革的负面影响较大，盈利一直低于市场预

期，是导致板块走势较弱的主要原因。2008 年，厦门空港因资产注入增厚利润和“三通”概念，年度内仅下跌

37.24％，成为板块市场表现的最大亮点；深圳机场亦因饱和和非航业务锁定利润的稳健增长预期，年度下跌 57.51
％而跑赢大盘。 

图表 3：机场、航空板块 2008 年走势图 

2000

4000

6000

8000

10000

12000

D-
07

J-
08

F-
08

M-
08

A-
08

M-
08

J-
08

J-
08

A-
08

S-
08

O-
08

N-
08

D-
08

机场板块 天相流通

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000
D
-0

7

J
-0

8

F
-0

8

M
-0

8

A
-0

8

M
-0

8

J
-0

8

J
-0

8

A
-0

8

S
-0

8

O
-0

8

N
-0

8

D
-0

8

航空运输 天相流通  
资料来源：天相投顾 

图表 4：民航业上市公司 2008 年走势比较 

简称 股票涨幅 板块涨幅 天相流通涨幅 股票跑赢天相流通 板块跑赢天相流通

中国国航 -84.9% -81.9% -63.4% -3.1% -21.6%

南方航空 -82.9% -81.9% -63.4% -1.0% -19.5%

东方航空 -80.1% -81.9% -63.4% 1.8% -16.7%

上海航空 -74.9% -81.9% -63.4% 7.0% -11.6%

海南航空 -75.8% -81.9% -63.4% 6.1% -12.4%

上海机场 -69.8% -65.4% -63.4% -4.4% -6.4%

白云机场 -65.8% -65.4% -63.4% -0.4% -2.5%

深圳机场 -57.5% -65.4% -63.4% 7.9% 5.9%

厦门空港 -37.2% -65.4% -63.4% 28.2% 26.1%  
资料来源：天相投顾 

2. 涅盘 2009？ 

受 2007、2008 年行业形势和市场表现急转直下影响，市场投资者对于民航业的投资日趋谨慎，心理亦相当

脆弱。全球经济不景气状况仍在持续，经历 2008 年的严冬之后，短期内民航业仍将处于困境之中，是否意味着
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整个行业的发展前景和投资价值值得质疑呢？ 

我们认为，只要对中国的发展潜力和发展前景有信心，只要相信中国正在并终将有一天成长为像美国那样的

世界级强国，我们就应该对中国民航业的发展前景充满信心。 

春天，总是在冬天之后的。在摆脱灾难频频的 2008 年之后，2009 年的中国民航业更多的是站在较低起点上

的稳步前行。受内外围环境的影响，行业的下一个春天或将来得迟一些。但从最简单的逻辑出发，我们认为，2008
年行业噩梦显现的 5、6 月份或将在 2009 年最可能迎来行业的小幅度反弹；与此同时，较低的油价也能对公司运

营恢复起到一定的支撑。 

同时，我们认为，在当前的环境下，民航业或将在 2009 年演绎一段涅盘的故事――行业重组在财力、人事

部分到位后，已经楼梯声响。 

3. 投资建议：配置与交易性机会并存。分别给予机场、航空板块“增持”、“中性”投资评级。 

我们预计，我国 09 年 RPK 乐观、中性、悲观同比增速分别为 8.6％、6％、3.4％；而 09 年行业运力投放的

座位数将增加 10％左右，高于需求的乐观预计，行业整体处于供大于求局面。 

从投资的角度来看，我们认为： 

2009 年一季度、乃至二季度的上半段，民航业的整体投资机会并不显著，更多的可能体现为机场上市公司

作为配置性品种的存在，建议关注上海机场（600009）和白云机场（600004）。 

2009 年 5、6 月份行业运行数据值得关注，存在业务量迎来小幅反弹的预期，与行业整合因素相结合，在股

价回调和经济数据或许回暖等因素下，航空股可能存在一定的“价值投资＋交易性投资”综合在一起的投资机会。

考虑到航空股共同进退的历史走势，届时可以重点关注走势相对较弱的公司，而东方航空（600115）、上海航空

（600591）作为行业整合焦点，则值得持续关注。 

4. 风险提示。 

1）09 年下半年全球及中国经济不如市场预期回暖；2）政府决策影响行业整合进程和路径；3）自然灾害、

政治因素等不可预期事项影响。 
   

  详细陈述请参考：2009 年民航业年度策略报告――《聚焦行业整合，关注拐点机会》 

图表 5：民航业关注上市公司盈利预测与估值 

2007A 2008E 2009E 2010E 07PE 08PE 09PE 10PE

中国国航 4.1 0.32 -0.37 0.05 0.13 12.94 - 82.00 31.54 中性

南方航空 3.19 0.28 -0.19 -0.13 0.08 11.30 - - 39.88 中性

上海机场 11.27 0.88 0.47 0.55 0.75 12.81 24.11 20.49 15.03 增持

白云机场 7.05 0.31 0.40 0.51 0.58 22.47 17.63 13.82 12.16 增持

深圳机场 5.3 0.28 0.18 0.38 0.44 18.84 28.76 13.78 12.05 增持

厦门空港 11.99 0.55 0.64 0.77 0.87 21.67 18.79 15.59 13.78 增持

公司简称
EPS(元)

评级
PE（X）

股价（元）

 
资料来源：天相投顾 
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图表 6：民航业 2008 年大事记 
时间 事件

2008年1月1日
国内航油综合采购成本差价上调210元/吨，调整后为230元/吨，航
油出场价格为5950元/吨,国内航油平均零售价格为6600元/吨

2008年1月8日 东方航空引进战略投资者新加坡航空被股东大会否决；

2008年1月18日 中航集团向东方航空发函，建议讨论投资东方航空；

2008年1月下旬 南方冰雪灾害出现，干扰行业生产秩序；

2008年1月25日 《全国民用机场规划》获得国务院批复；

2008年2月27日 东方航空公告，对于中航集团的建议不予进一步考虑；

2008年2月29日
首都机场三号航站楼正式启用，国航搬迁至三号航站楼；南航搬迁
至二号航站楼；

2008年3月1日
国内机场开始执行《机场收费改革方案》，对首都机场和上海机场
负面影响偏大；

2008年3月14日 西藏3.14打砸抢烧事件，干扰航空运行秩序；

2008年3月19日 交通运输部成立，国家民航总局更名为中国民用航空局；

2008年3月20日 奥运会安检开始升级，奥运签证也开始从严；

2008年3月26日 上海浦东国际机场第三跑道、第二航站楼正式投入运营；

2008年3月31日 东方航空云南分公司发生“3.31”返航事件，造成恶劣影响；

2008年4月1日 东方航空云南分公司继续发生部分返航；

2008年4月1日 航油综合采购成本差价下调80元/吨；

2008年4月7日
奥运火炬传递在法国受阻，藏独分子滋事，航空运输安检进一步升
级；

2008年4月16日 民航局对东航云南返航事件做出处理；

2008年4月30日 中小机场、支线航空、基建贷款补贴政策获得国务院批准；

2008年5月1日 5月1日起国内航班严格执行旅客随身携带物品件数的规定

2008年5月12日 “5.12”汶川地震发生，成都航空市场严重受到干扰；

2008年6月下旬 国际油价持续高涨，达到高点；

2008年6月20日 国内航油出场价格上调1500元/吨；

2008年7月1日 航油综合采购成本差价上调720元/吨；

2008年7月1日
国内航油附加费上调：800公里以下，60--80元/人；以上，80-150
元/人；

2008年8月 北京奥运会举办；

2008年9月 北京残奥会举办；

2008年10月 长假改革后第一个“十一”；

2008年10月1日 航油综合采购成本差价下调570元/吨；

2008年10月26日 东方航空3.31返航事件停飞航线恢复；

2008年11月
国际油价大跌，航空公司套期保值账面出现巨额亏损：中国国航、
东方航空、上海航空；

2008年11月27日 南航集团受到国家注入资金30亿元；

2008年12月6日 奥凯航空开始停航；

2008年12月9日
民航局出台10项措施为企业解困：包括控制运力、取消燃油附加营
业税等；

2008年12月11日 南航、东航公布非公开发行方案，引入国家注入资金30亿元；

2008年12月13日
航空业人事调整，南航董事长刘绍勇、国航副总裁马须伦前往南航
担任高层；东航曹建雄前往国航；

2008年12月15日 两岸直航开通；

2008年12月19日 航油出厂价格下调2400元/吨；

2008年12月20日
航油附加费下调：800公里以上，由150元/人下调为40元/人；800
公里以下，由80元/人下调为20元/人；

2008年12月29日 东方航空修正非公开发行方案，国家注入资金提升到70亿元；  
资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


