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中国民航业 2008年 12月运量数据点评 
2009.2.11 

 

事件： 

   中国民用航空局公布了民航业 2008年 12月份的主要运量数

据，实现总周转量 296342 万吨公里，同比增长-3.8％；实现旅

客周转量 237.28亿客公里，同比增长 5.5％；旅客运输量 1567.2

万人，同比增长 8.2％；货邮周转量 8.3亿吨公里，同比增长-22.2

％；货邮运输量 307853吨，同比增长-15.2％。 

 

点评： 

2008年 12月份民航总周转量同比下滑。去年 1月份以来，

我国民航总周转量数据步入下行通道，同比增长呈逐步下降态

势，8月份达到最低点，与前年同期相比下滑幅度高达 10.6％。 

奥运过后，国内压抑的商务和旅游需求开始释放，国外方面从紧

的签证政策也开始放宽，再加上“十.一”长假的推动，9、10

月份民航客运数据出现了大幅反弹，并引发民航总周转量数据触

底反弹。11月份，旅客运输量数据继续反弹，旅客周转量基本维

持稳定，但货运数据大幅下跌，从而使民航总周转量反弹夭折。

12月份，总周转量同比又出现了负增长，下滑幅度为 2.8％。进

入 2009 年，虽然我们预计客运数据会继续反弹，但受货运数据

的拖累，我们认为民航总周转量数据在 1、2 月份不会有太大的

起色，继续处于下行通道中。 

 

请务必阅读正文之后的重要声明 

行业表现 

评价周期 1个月 6个月 12个月 

绝对表现（%） (2.80) (26.82) (52.76) 

相对表现（%） 6.63 15.15 (3.17) 

资料来源:Wind资讯 

股票名称 评级 07EPS 08EPS 09EPS 

白云机场 买入 0.36 0.45 0.65 

上海机场 中性 0.88 0.43 0.45 

厦门空港 增持 0.55 0.60 0.80 

     

资料来源：公司数据 

 

机场板块评级：强于大市 

航空运输板块评级：中性 
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图 1：近两年民航总周转量数据及增长率 
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资料来源：中国民用航空局，爱建证券研发总部整理 

预计客运数据在 2009年 1月份的反弹力度会继续放大，并将至少延续到 2月。在一系列不利事件，

如南方雪灾、汶川地震和奥运期间签证收紧，消除后，9 至 11 月份我国民航的客运数据出现了大幅

反弹。12月份，客运量和旅客周转量数据基本维持平稳格局，前者同比上涨 8.6%，后者同比上涨 6.2

％。 

2008年我国的春节时间为 2月 7日，而今年我国春节时间提前至 1月 26日，春节期间探亲所产

生的一半客运需求在 1 月份得到了释放。另外，国家发改委和民航总局联合决定，自 2008 年 12 月

25 日起大幅降低国内航线燃油附加费，这也会对民航客运量数据产生一定的刺激。据此我们预计，

2009年 1月份，我国民航客运量数据继续反弹几无悬念，而且反弹幅度有望进一步放大。 

2月份，虽然旅客探亲所产生的航空运输需求减少了一半，但发改委和民航总局再次决定自 1月

15 日起，暂停收取国内航线旅客燃油附加费，这会部分抵消掉春节提前所带来的不利影响，因此我

们预计 2月份的客运数据将基本保持稳定。 

图 2：近两年民航月度客运量数据及增长率 

 

资料来源：中国民用航空局，爱建证券研发总部整理 
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2008 年 12 月份民航货运数据继续下滑。2008年 9、10月份，货运指标出现了小幅反弹，但到了 11

月份反弹即告夭折，说明反弹的原因仅仅是因为雪灾、地震和奥运期间压抑的运输需求的释放。12

月份，货邮运输量和周转量的下滑幅度均明显放大，跌幅分别为 13.9％和 20.2％，其中周转量指标

跌幅尤为巨大，说明 GDP增速放缓和国际金融海啸对民航货运量的影响还在进一步加深。 

图 3：近两年民航月度货运量数据及增长率 

 
资料来源：中国民用航空局，爱建证券研发总部整理 

目前，国际金融海啸的影响还在继续，国际经济何时见底仍不明朗，预计在短期内很难走出低谷。

在外贸统计数据方面，继去年 11月进出口数据首次双双下降后，12月份我国外贸进出口数据连续第

二个月下降，并且降幅进一步扩大，这毫无疑问将对航空运输需求产生不利影响。因此，民航货运数

据何时见底仍不确定，具体要视国内外的经济形势而定，我们预计在 1、2月份仍旧处于下行通道中。 

预计民航业“客强货弱，内强外弱”的格局将继续延续。从以往历次经济周期看，货运量受 GDP增速

的影响均大于客运量，例如 1997－1998年亚洲金融危机期间，货运量下滑的幅度就大于 GDP和客运

量的跌幅。基于此并结合国内国外经济形势，我们预计至少在第 1季度内，民航的货运指标很难反弹，

民航业“客强货弱”的局面会继续延续，甚至会进一步扩大。 

分航线来看，08 年下半年以来，受国际金融海啸影响，国际航线的运量指标下降较快，其中又

以港澳和国际航线货运量下降为最快。9、10月份，分航线的客运与货运指标均出现了一定幅度的反

弹，但 11月份，客运数据维持稳定，货运数据反弹却告夭折。12月份，基本重复同样的故事，除了

国际航线外，客运指标稳定，货运指标出现了进一步的下探，这也说明金融海啸对国外的影响要远大

于国内。我们预计，民航业“内强外弱”的局面也将继续延续。 
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图 4：近两年中国民航各类航线客运量增长率     图 5：近两年中国民航各类航线货运量增长率 

 
资料来源：中国民用航空局，爱建证券研发总部整理 

客运率与载运率均小幅反弹，但亦呈现“客强货弱”格局。客座率和载运率的走势基本一致，二者在

2008 年 11 月份出现下滑，而在 12 月份均出现了小幅反弹。只是无论从下滑的绝对值还是反弹的相

对值来看，客座率的表现均好于载运率，两者 12月份下滑的绝对值分别为 2.0％和 5.5％，反弹的相

对值分别为 1.2％和 0.8％，亦呈现“客强货弱”格局。随着国际金融海啸的继续渗透，再加上燃油

附加税下调的刺激，我们预计客座率和载运率的差距还会继续扩大。 

图 6：近两年中国民航各类航线客座率及增长率     图 7：近两年中国民航各类航线载运量及增长率 

 

资料来源：中国民用航空局，爱建证券研发总部整理 

给予机场板块“强于大市”，航空板块”中性”评级。对于机场类上市公司，我们认为其中的投资机

会是结构性的。在行情向好时，我们比较看好白云机场和上海机场，因为前者业绩较好，机场容量充

足，而后者存在资产注入预期；相反，我们则看好厦门空港和白云机场，因为它们的非航收入所占比

例较大，Beta值较低，防御性较好。另外，深圳机场的容量目前基本饱和，业绩不会出现大的波动，

也具有较强的防御性。维持行业“强于大市”评级。 

2008年，航空运输业出现了行业性亏损，5家航空公司无一幸免于难。其中，东方航空净资产为

负，上海航空连续两年亏损，均触及证监会 ST 规定。目前，上海航空处于停牌状态，可能与市政府
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的注资和东上重组有关。如果东上重组能够成行，对于两家均以上海为基地航空港的公司集中航空资

源，巩固在上海地区的优势地位十分有利。但是，这只是带来了一定的交易机会，因为航空需求在

2009 年发生反转的可能性微乎其微，航空类公司依然面临巨大的盈利压力。综上，我们给予航空运

输业“中性”评级，建议投资者回避。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 
强烈推荐：预期未来 6个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 
 
l 行业评级： 
强于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结

论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的

任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这

些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如

引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和

修改。 
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