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行业研究 深度报告 航空机场业 

 2009 年行业运量展望：我们认为 2009 年行业运量增速将会呈中间高、

两头低形态分布，全年 RPK 增速或将会或将维持在 4.6－6.7％。 

 国内航线受内需驱动，其增速将会高于国际航线；国际航线受外需驱动，

将受到更为明显的负面冲击。 

 国际航线主要受外需拉动：公安部进出口管理处出入境登记数据显示，中

国海关出入境居民 67％由外国人构成，外国人来华的商务、旅游需求是

拉动国际航线客流增长的主要驱动因素。 

 对国际客流的动态跟踪显示，中国连续 4 个月国际航线运送人次同比下滑

20％＋，或有过激之嫌，但是持续时间可能超出预期。 

 机队规模的刚性扩张和飞机日利用率的弹性调整：降低飞机日利用率控制

供给将会形成休眠运力，需求好转时将迅速苏醒。 

 预计 09 年行业客座率低于 2008 年 1 百分点，低于 07 年 2 个百分点；而

票价约下降 5％。 

 油价下跌和 LIBOR 利率下调构成对航空业实质利好。 

 机场业务量的周期性波动属于 8－10 年的朱格拉周期；当机场行业处于

朱格拉周期的上升阶段，而强周期行业处于基钦周期的调整阶段，机场行

业将获取良好的相对收益。 

 目前机场公司相对市场的估值水平已经和牛市末期大抵相同，我们认为基

本面风险大部分已经释放，机场重新具有防御价值。 

 航空公司短期估值依然偏高，建议以规避为主；机场公司可以标配，建议

短期重点配置侧重于防御深圳机场，待明年上半年国际航线业务数据进一

步明朗后，重点配置国际业务量比例高，弹性更大的上海机场。 
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预计 09 年行业 RPK 增速 4.6%-6.7% 

预计 09 年行业 RPK 增速或为 4.6-6.7% 

测算基础：行业内在增速为 08 年 8%、09 年为 2％或 0% 

自然增速指，不考虑偶发因素的情景下，行业理论上的内在增长水平，自然

增速对应的 RPK 是理论运量。表观增速指在考虑到偶发因素影响下的增长水平，

即实现或行将实现的 RPK 增速，表观增速对应的 RPK 是表观运量。 

在 08、09 年行业自然增速为 8％、2％假设下，预测 09 年表观增速为 6.7%。 

图 1、08、09 年自然增速为 8％、2％假设下的 09 年 RPK 月度增速分布 
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在 08年、09年行业自然增速在 8％、0％假设下，预测 09年表观增速为 4.6%。 

图 2、08、09 年自然增速为 8％、0％假设下的 09 年 RPK 月度增速分布 

0

100

200

300

400

500

600

700

Ja
n-0

8

Mar-
08

May
-08

Ju
l-0

8

Sep
-08

Nov
-08

Ja
n-0

9

Mar-
09

May
-09

Ju
l-0

9

Sep
-09

Nov
-09

亿客公里

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%实际发生值以及预测 理论值 yoy

数据来源：行业数据，联合证券研究 

09 年月度增速呈两头高、中间低分布 

从月度分布来看，09 年表观增速呈中间高、两头低形态分布。主要原因在受

偶发因素影响，08 年 5－9 月份比较基准较低。 

预计 09 年行业 RPK 增

速或为 4.6-6.7% 

09 年月度增速呈两头

高、中间低分布 
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从下表的测算可以看出，09 年的表观增速大约高于自然增速 4 个百分点。即

09 年表观增速维持在 4％以下，全行业 RPK 增速实质上出现负增长。 

表 1、不同内在增速下，09 年 RPK 增速预测 
自然增速 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12
表观增速 0.4 2.5 4.6 6.7 8.8 10.9  13.0  15.1 17.2 
偏离度 -2.3 -2.2 -2.2 -2.2 -2.2 -2.1  -2.1  -2.1 -2.1 
数据来源：联合证券研究 

如果历史可以借鉴：非典的分析 

表 1 我们使用的偏离度，是缺口占理论运量的比重。缺口是指偶发因素对航

空运量产生的负面冲击并未完全恢复，由此产生了表观运量和内在运量的差异。

下图为我们对于 03－04 年非典引致的缺口和偏离度分析。 

图 3、非典期间的偏离度 
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03 年非典期间的偏离度为 1.6%，就偏离度单一变量而言，我们采用的 08－
09 年的偏离度绝对值均大于 1.6%，相对谨慎：内在假设是 08 年偶发事件导致更

大的运量损失。 

国内航线增长好于国际航线：内需外需的驱动差异 

国内国际航线旅客运送人次增速出现分化 

奥运后国内航线运送人次开始反弹 

奥运后国内航线运送人次快速反弹，由 8 月份的－11％迅速反弹至 10 月份

的 11％，国内航空需求奥运后开始释放。 
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图 4、奥运后国内航线快速反弹 
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国际航线反弹乏力，维持近 20％负增长 

构成鲜明对比的是，国际航线奥运以后持续低迷，维持近 20％的负增长。除

商务活动回暖滞后于签证解禁之外，主要受外需驱动是国际航线反弹乏力的关键

解释因素。 

图 5、奥运后国际航线继续低迷 
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驱动因素不同是国际国内客流增长出现差异的主要原因 

国内商务和旅游需求是国内航线运量增长的主要驱动因素 

由于技术原因，民航总局对于航空出行结构的划分可能并不完全准确，但是

基本可以确认商务和旅游需求是航空客运的主要驱动因素。不同于市场的一般理

解，03 年－06 年旅游客的增速比商务客增速更加稳定。我们认为国内航线运送

人次 09 年将维持在 6％以上，而表观增速或将高于 10％。 

 

国际航线奥运以后持续

低迷，主要受外需驱动

是国际航线反弹乏力的

关键解释因素。 

不同于市场的一般理

解，03 年－06 年旅游客

的增速比商务客增速更

加稳定 
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图 6、航空需求结构细分 
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中国人年均旅游次数尚不到 0.1 次，和全球发达国家人年均出行 1 次左右相

比，依然具有巨大的上升空间。长期看来，拉动中国航空业发展的驱动力量依然

存在。 

图 7、年均旅游次数和人均 gdp 

数据来源：AIRBUS GLOBAL INSIGHT 
 

国际航线的驱动力量在于外需 

外国人占出入境客流量 68.9％ 

公安部出入境管理处统计数据显示，外国人占出入境客流量 68.9%；出入境

客流量最大的四个国家，外国人占比均超过 70％，其中韩国和俄罗斯更是接近

80％。 

 

 

 

 

公安部出入境管理处统

计数据显示，外国人占

出入境客流的 68.9% 
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图 8、外国人占出入境客流量比例 
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韩、日、美、欧占比达 63% 

中国入境客流中，发达国家为主，其中韩、日、美、欧洲占比达 63％。而出

境旅客分布比较分散，旅游倾向比较明显。 

图 9、外国人入境国别构成 图 10、中国人出境目的地分类 
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商务、观光休闲和工作占比约 80% 

按照公安部出入境管理处统计口径，外国人来华目的分为商务、观光休闲、

工作（外资公司的派出人员）、探亲和其他，其中以商务、观光休闲和工资为目的

的人数超过 80％。 
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图 11、外国人入境旅客构成（旅行目的划分） 
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和国内航线构成相互印证的是，国际航线旅客中商务客亦表现出更大的弹性

（旅游客相对稳定）。06 年 12 月份以来，商务旅客增速持续高于旅游客，而本次

全球金融风暴冲击最大的也是商务旅客，8、9 月份的同比下滑幅度均接近 40％。 

图 12、经济衰退对商务旅客的冲击更为显著 
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国际航线短期数据或反应过激，但时间跨度值得警惕 

中国国际航线的下滑幅度连续三个月维持在 20％，远远超过亚太区其他国家

（地区）。但鉴于对中国国际航线客流主要受外需拉动（中国出境游短期内贡献有

限），以及全球经济正处于衰退进程之中，国际客流持续负增长的时间跨度或将超

出预期。 

 

 

和国内航线构成相互印

证的是，国际航线旅客

中商务客亦表现出更大

的弹性，而旅游旅客相

对更为稳定 
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相比其他亚太航空公司，中国航空业短期经营数据似有过激之嫌 

对比其他亚太航空公司运营数据可以发现，台湾、日本航空公司航空业在本

轮经济衰退中遭受更为沉重的打击。但是考虑到本轮经济衰退之前的各国航空业

增速不同，本轮航空业受到最大影响的是大中华区域（包含香港、台湾）。 

下图显示，航空业增速下滑最大的为国泰，增速从 40％下降至 0 增长。台湾

和日本下降运送人次增速大约 20 个百分点，而新航旅客运送人次增速下降只有

10 个百分点。 

结合亚太其他地区和美国的情况，我们认为目前中国国际航线增速大幅下滑

（从去年增速高点到今年低点有 40％的差异），有过激之嫌：中国签证解禁和国

际航线运量恢复之间存在时滞，应该是中国国际航线增长突然失速和经济基本面

偏离一种合理解释。 

图 13、日航国际航线 RPK 以及增速 图 14、国泰航空运送人次以及增速 
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图 15、台湾国际航线运送人次以及增速 图 16、新航运送人次以及增速 
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美国国际航线客运量加速下滑 

美国航空公司运送人次同比增速急转直下，国际航线表现略好于国内航线。

但是国际航线和国内航线增速下滑似乎正在加速。 

 

本轮航空业受到最大影

响的是大中华区域（包

含香港台湾），中国航空

业短期经营数据似有过

激之嫌 
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图 17、美国国内航线运送人次及增速 图 18、美国航空公司欧洲航线运送人次及增速 
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图 19、美国航空公司亚太航线运送人次及增速 图 20、美国航空公司拉美航线运送人次及增速 
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美国航空业经营数据的唯一亮色在于机票价格尚停留在高位，油价下跌带动

票价下跌对运量有一定的刺激作用，但恐难以抵御经济进一步恶化带来的需求打

击。 

图 21、美国分航线机票价格走势 
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国际航线增长：跌多久和跌多深 

全球空运量年度历史数据显示，航空业进入衰退以后，往往能够在衰退后的

第二年迅速恢复。但是其隐含的月度数据，极端情况下却可能是连续 24 个月甚

至更长时间的连续负增长。 

图 22、经济衰退对商务旅客的冲击更为显著 

数据来源：IATA，联合证券研究所 
 

美国航空业 70－08 年的月度数据表明，国际航线的波动幅度比国内航线更

大，进入衰退后持续负增长的时间也更长。美国国际航线运送人次负增长延续的

时间最长为近 30 个月，累计下滑幅度为“911”时的 32％，除此之外为 74 年石油

危机时的 22.5%、81 年石油危机时的 23.7％和海湾战争时的 25％。 

预计 09 年 H1 中国国际航线应维持负增长，但预计下半年应能回暖。 

图 23、经济衰退对商务旅客的冲击更为显著 
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预计 09 年 H1 国际航线

应维持负增长，但预计

下半年应能回暖。 
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供给：刚性的机队扩张和弹性的 ASK 

机队规模刚性扩张 

鉴于飞机制造的复杂性，以及近两年来机位紧缺，航空公司至少需要提前 2
－3 年签订飞机订单合同，方能应付满足届时的生产经营需要。因此航空业未来 2
－3 年的机队规模刚性扩张。即使考虑到未来两年航空公司在疲弱的市场需求下

会退租到期经营租赁飞机以及提前退役部分老旧机型，全行业 09－10 年可用座

位数增加应维持在 10％左右。 

图 24、2008－2010 年航空业供给预测 
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飞机日利用率可调：ASK 具有弹性 

航空公司通产在市场需求萎缩时通过控制飞机日利用率来削减行业 ASK（供

给），预计 08 年行业全行业飞机日利用率降低 0.5 小时（5％），ASK 同比增长 6
％。 

图 25、08 年月度 ASK 及增速 
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但是控制飞机日利用率只能休眠供给，而不会使供给从市场消失。当行业需

全行业 09－10 年可用

座位数增加应维持在

10％左右。 

控制飞机日利用率只能

休眠供给，而不会使供

给从市场消失。当行业

需求转暖，休眠的供给

将会苏醒， 09 年供需

将会处于非常脆弱的平

衡。 
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求转暖，休眠的供给将会苏醒，供需 09－10 年将会处于非常脆弱的平衡。 

票价和客座率：继续下行 

客座率：中性预测 09 年继续下滑 1 个百分点 

预计 08 年全行业客座率下降 2 个百分点,09 年继续下滑 1 百分点 

预计 08 年国内航空公司实现客运周转量 2865 亿客公里，同比增长 3.4%。 

图 26、08 年月度 RPK 及增速 
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预计 08 年行业客座率水平从 07 年 76.2%下滑至 08 年 74.2%，下降 2 个百

分点。 

图 27、08 年客座率月度分布 
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主要航空公司对客座率的敏感性分析 

表 2 主要航空公司对票价的敏感性分析可以看出，票价每变动 1％，对南航、

国航、东航 eps 的影响分别为 0.083、0.045、0.076 元。 

预计 08 年全行业客座

率下降 2 个百分点,09
年继续下滑 1 百分点 
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表 2、主要航空公司对票价的敏感性分析（增发后） 

 
2009 营收

（亿元）

收入变动

（亿元）

净利润变动

（亿元）

总股本 
(亿股) 

eps 变动

（元）

南航 627 8.53 6.65 80.04 0.083 
国航 546 7.28 5.46 122.21 0.045 
东航 452 6.27 4.70 61.71 0.076 
数据来源：公司数据，联合证券研究 

预计 08 年国内航线票价同比 07 年持平 

预计 2009 年票价下降 5％左右 

1－11 月份航燃油附加费的国内航线机票价格基本与七年同期持平。需要特

别支出的是，08 年票价能够在客座率下滑的背景下维持稳定，其背景是国内航线

油价的大幅提升。预计 09 年国内航油价格将会低于 07 年，预计 09 年机票价格

将会同比 07、08 年下滑 5％左右。 

图 28、08 年经燃油附加费调整后国内航线票价 

0

20

40

60

80

100

120

Jan-08
Feb-08

Mar-08
Apr-08

May-08
Jun-08

Jul-08
Aug-08

Sep-08
Oct-0

8
Nov-08

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%
燃油附加费调整后票价指数 yoy 累计yoy

数据来源：行业数据，联合证券研究 

主要航空公司对票价的敏感性分析 

表 3 主要航空公司对票价的敏感性分析可以看出，票价每变动 1％，对南航、

国航、东航 eps 的影响分别为 0.059、0.035、0.055 元。 

表 3、主要航空公司对票价的敏感性分析（增发后） 

 
2009 营收

（亿元）

收入变动

（亿元）

净利润变动

（亿元）

总股本 
(亿股) 

eps 变动

（元）

南航 627 6.27 4.70  80.04 0.059 
国航 546 5.46 4.26  122.21 0.035 
东航 452 4.52 3.39  61.71 0.055 
数据来源：公司数据，联合证券研究  

油价、利率：成本大幅下降 

航油综合采购成本或下降 10％以上 

国内航空公司国际航线、国内航线用油均价 2007 年约为 5900 元/吨、6000
元/吨，2008 年约为 7400 元、7500 元/吨。若按照 IATA 对于明年原油均价 60 元

预计 09 年机票价格将

会同比 07、08 年下滑 5
％以上 
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/桶测算，明年航空公司国际、国内航线用油均价为 5300 元/吨，同比 2007 年下

降 10％，同比 2008 年下降约 30％以上。 

图 29、新加坡 FOB 以及国内航煤出厂价格                        元/吨
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数据来源：bloomberg，联合证券研究所 

Libor 大幅走低，资金成本下降 

2008 年 12 个月美元利率同比 2007 年下降约 200BP，预计 2008 年将会同

比 2008 年继续下降 100BP 左右，南航、国航、东航财务费用同比 2008 年继续

减少约 5、3、4 亿元。 

图 30、12 个月没有 libor 利率                                     ％   
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09 年航空业投资策略 

09 年航空业盈利前景展望 

在行业平均客座率 73％、票价同比 2008 年下降 5％、油价 60 美元/桶的中

性假设下，主要航空公司 2009 年主业均将出现亏损。表 4 是我们在中性假设下

对主要航空公司的盈利预测。假设中我们的比较基准是 2007 年，盈利预测中并

同比2007年下降10％，

同比 2008 年下降约 30
％以上 

Libor 大幅走低，资金

成本下降 

2007 平均 5。12％ 

2008 平均 3。10％ 

年均 5842 

年均 6001 

年均 6963 

年均 7506 
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未考虑汇兑损益以及航空公司航油套保带来的损失（盈利）。 

表 4、中性假设下主要航空公司 09 年盈利展望 

 
09 年

营收

客座率下降

3 个百分点

票价下

降 5％
油价下跌

10％
libor 下跌

300BP 
盈利

变动

盈利

预测

南航 627 -20.0 -31.4 16.7 15.6  -14.0 -12.9 
国航 546 -16.4 -27.3 14.8 9.3  -14.6 -1.4 
东航 452 -14.1 -22.6 13.5 12.6  -5.6 -18.4 
数据来源：公司数据，联合证券研究 

09 年航空业投资策略 

短期看主要航空公司 2009 年主业继续亏损的风险依然很大，中期看航空公

司的休眠运力在行业转暖时可以随时转化为有效供给，航空公司盈利增长的逻辑

存在比较明显的缺陷。我们认为 A 股航空公司目前难以支撑近 2 倍的 PB，维持

“中性”评级。 

表 5、国内主要航空公司 A/H 估值比较 
ev/ebitda 

代码  简称 pb pe2007 2007 2008 2009
753      中国国航 0.9 6.6 17.9  17.9 10.1 
670      东方航空 2.0 14.6 44.6  44.6 12.4 
1055     南方航空 0.6 3.3 18.9  18.9 10.4 
601111   中国国航 1.7 13.2 18.5  18.5 9.1 
600115   东方航空 8.5 61.8 78.0  78.0 15.5 
600221   海南航空 1.6 18.4  N/A  N/A  N/A
600029   南方航空 1.7 8.8 16.9  16.9 8.9 
600591   上海航空 3.4  N/A  N/A  N/A  N/A
数据来源：bloomberg，联合证券研究 

 

表 6、国际主要航空公司估值比较 
 ev/ebitda pe 
 pb ev/ebitdar 2007 2008 2009 2007 2008 2009
中值 0.83 27.85 11.21 9.74 7.16  12.44  30.19 10.58 
美航 3.09 27.85 14.53 14.50 3.65  N/A N/A 5.41 
英航 0.71 38.41 5.55 5.10 5.21  13.13  N/A N/A
国泰 0.70 N/A 11.21 11.21 7.16  8.96  N/A 955.56 
新航 0.94 18.46 3.36 3.38 3.39  7.57  11.04 11.55 
大韩 0.59 N/A 20.77 17.40 11.57  261.82  47.00 6.09 
华航 0.56 N/A 43.65 N/A 56.47  N/A N/A N/A
澳航 0.83 N/A 3.70 3.32 2.83  5.01  13.37 9.62 
日航 1.87 N/A 7.55 8.27 8.25  12.44  105.92 N/A
数据来源：bloomberg，联合证券研究 

机场的防御和周期：刚性价格和成本、业务量增长和扩建周期 

机场的防御：管制的价格和相对刚性的成本 

机场主业收费执行政府管制价格，决定了机场收费价格具有刚性特征，受供

求关系影响不大，因此机场收入相对市场化定价的行业更具稳定性，其波动和业

务量的波动高度相关（不考虑资产注入）。 

 

在行业平均客座率 73
％、票价同比 2008 年下

降 5％、油价 60 美元/
桶的中性假设下，主要

航空公司 2009 年主业

均将出现亏损。 

我们认为 A 股航空公司

目前难以支撑近 2 倍的

PB，维持“中性”评级。 

机场主业收费执行政府

管制价格，机场收入更

具稳定性 
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图 31、深圳机场收入细分 图 32、白云机场收入细分 
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数据来源：公司数据，联合证券研究所 数据来源：公司数据，联合证券研究所 

机场的成本构成以折旧成本和人工成本为主，根据 2007 年年报数据，深圳、

白云、上海折旧＋人工成本均接近或超过 70％。厦门机场因 07 年未完成整体上

市，人工＋折旧成本相对占比较低。折旧成本和机场扩建计划相关，弹性不大；

而人工成本具有刚性向上的特征，具有一定弹性。 

图 33、上海机场主营业务成本结构 图 34、白云机场主营业务成本结构 
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数据来源：公司数据，联合证券研究所 数据来源：公司数据，联合证券研究所 

图 35、深圳机场主营业务成本结构 图 36、厦门空港主营业务成本结构 
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数据来源：公司数据，联合证券研究所 数据来源：公司数据，联合证券研究所 
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图 37、04－07 机场公司人工成本增速 
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业务量增长：驱动机场收入增长的主引擎 

无论是机场主业还是非航业务（商业、广告、停车场、地面运输等），均高度

依赖业务量的增速。而业务量的周期性变化，则决定了机场收入具有弱周期特征。 

我们认为，机场业务量波动周期为 8－10 年的朱格拉周期。2000 年到 2007
年航空客运量维持两位数增长，驱动机场收入持续两位数增长。04 机场行业体现

出良好的防御性，正是机场行业处于朱格拉周期的上升阶段相对其他行业处于基

钦周期的调整阶段。 

机场扩建周期：折旧成本干扰盈利增长 

尽管机场公司遇到产能瓶颈后需要扩建被考虑进盈利预测，对于长期价值并

没有直接影响（假设分析师对资本支出的预测和事实没有发生重大偏差），但是折

旧成本增加对短期业绩的负面冲击，会影响机场公司的 ROE，进而影响 PB 和

PE 估值。 

08 年机场行业整体跑输市场 

08 年机场行业并未体现出防御性 

08 年机场行业下跌 66.68%，同期沪深 300 指数同比下跌 65.95%，机场板

块相对沪深 300 并未体现出防御性。 
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图 38、08 年机场板块跑输市场 
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上海机场走势弱于比较基准是重要原因 

上海机场 2008 年恰逢遇到业务量增速放缓和新跑道和候机楼投产，收入端

和成本端遇到双重夹击。兼之 2008 年各种偶发事件以及机场收费改革对上海机

场构成负面影响，权重股上海机场走势弱于大盘。 

图 39、权重股上海、白云机场表现不佳是机场跑输市场是主要原因 

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

Ja
n-0

8

Feb
-08

Mar-
08

Apr-
08

May
-08

Ju
n-0

8
Ju

l-0
8

Aug
-08

Sep
-08

Oct-
08

Nov
-08

Dec
-08

厦门空港 沪深300 白云机场 深圳机场 上海机场

数据来源：wind，联合证券研究所 
 

重归防御，近守长攻 

历史数据表明，配置机场可获得相对收益 

对 98 年以来各机场公司对上证指数的叠加结果表明，长期看机场行业跑赢

指数，配置机场可获得相对收益。 
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图 40、上海机场和上证指数走势叠加 图 41、白云机场和上证指数走势叠加 
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图 42、深圳机场和上证指数走势叠加 图 43、厦门空港和上证指数走势叠加 
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短期增速下滑，股价已经有所反映 

尽管短期机场业务量增速放缓，但是随着股价同步于大盘的下跌，我们认为

该因素已经得到市场比较充分的反映。我们用 PB-GAPS 表示机场行业 PB 和沪

深 300 平均 PB 的偏离，目前机场行业平均 PB 相对沪深 300 约折价 20%，而在

牛市末期，机场板块相对沪深 300 仅仅折价 30%。 

图 37、04－07 机场公司人工成本增速 
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PB-GAPS 显示，机场

的短期风险已经得到比

较充分的释放 
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长期来看机场业务量增长依然可以看好 

中国目前航空业发展水平大抵相当于美国 60 年代末，参照美国航空发展历

史，我们认为中国航空业有望维持十年以上两位数的速度增长。 

图 37、04－07 机场公司人工成本增速 
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投资策略：近守远攻，布局新的朱格拉周期 

我们认为布局机场以期获得相对受益的最佳假设情景为，机场业务量处于朱

格拉周期的上升阶段，而强周期行业处于基钦周期的调整阶段。但基于机场行业

短期利空已经基本得到释放，建议标配机场行业。 

基于航空运量衰减速度，尤其是国际航线的衰退速度尚有待于进一步明朗，

建议近期超配相对稳健的深圳机场；随着明年上半年航空运量（尤其是国际航线）

进一步明朗，可重点关注国际航线业务量占比较高（近 50%）的上海机场。 
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