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本报告的独到之处 

 分解了航空需求恢复的影响因素，指出了需求

回升的引擎是中西部正常需求的恢复以及受抑

制需求的释放，并指出了经济趋缓可能向中西

部地区传导给航空业带来的影响。 

 指出了航空客运增速取决于行业座位供给增速

和有效需求增速的共同影响。 

 分析了机场股目前存在的机会 
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国内航线有效需求恢复仍有隐

忧，但需关注交易性机会 
 

 我国航空客运增速回升主要是由中西部地区带动 
自 08 年 10 月以来，国内航空需求出现了明显的回升迹象，对此我们分区域对

各主要机场的旅客吞吐增速进行了分析，整体上我国航空旅客吞吐增长率呈现从

东往西逐步提高的现象，显示我国航空客运增速回升主要是由中西部地区带动，

而东部地区不仅增速回升缓慢，而且 08 年后三月增速还呈现逐月降低的现象。 
一年收益率比较 
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航空运输 机场 上证综指

 导致增速回升的主要因素是被压制需求的释放，而非经济回暖 
东部地区与中西部地区产生巨大差距的主要原因是东部地区由于区域经济大幅

放缓，受地震及奥运影响压制的需求在释放过程中遭到打压，而中西部地区由于

经济受影响程度还不高，因此产生的受抑制需求释放和正常需求恢复导致了这些

地区的高速增长。 

 经济趋缓可能向中西部地区传导，不排除西部增速下降情况 
由于目前行业需求恢复的引擎为中西部地区需求的快速回升，如果经济趋缓由东

部地区向中西部地区传递，那么中西部的需求释放可能也会受到经济趋缓的抑

制，行业运力投放有回调东部的可能。 

 
资料来源：Wind,国信证券经济研究所 
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 旅游需求回升将受益于可能推出的国民旅游休闲计划，关注厦门机场 
旅游旅客受影响滞后于商务旅客，但是拟进行的国民旅游休闲计划将刺激部分国

内旅游需求，在消费者信心进一步下降的情况下，这部分旅客对航空票价将非常

敏感，因此这部分需求对航空公司而言大多不是有效需求，但将刺激以旅游为主

的机场流量回升，尤其关注厦门机场。 

  

 行业供给增速决定了航空客运增速不必过于悲观 
行业客运增速是由行业供给增速和有效需求增速共同决定，当有效需求

增速高于行业供给增速时，客运增速将由有效需求增速决定，而当有效

需求增速低于行业供给增速的时候，客运增长整体上将由行业供给决定

鉴于行业座位供给增速将达到 8%左右，而且基本全部投放于国内航线，

我们预计国内航线座位供给增速将超过 10%，从而带动客运增速提升。 

 维持航空公司“中性”、机场“谨慎推荐”的投资评级。 
供需缺口的缩窄、油价下降以及民航十大救市政策的出台，我们在行业里最早提

出 09 年航空业可能实现微利局面，但供需仍失衡将持续压制票价水平，航空公

司利润难以实现爆发性增长，我们维持航空公司中性评级，建议持有。09 年航

空业可能实现微利局面，就业绩而言比 08 年将大幅改善，因此如果出现上涨滞

后大盘现象，可能会有一些补涨的交易性机会。而机场具有确定性的业绩增长，

持续降息也导致了机场合理估值水平的上升，拟进行的国民旅游休闲计划将刺激

部分国内旅游需求，中西部地区需求回落可能导致部分运力回调东部，从而带动

上市机场流量的增长，建议关注厦门机场、深圳机场、上海机场。
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投资摘要 
投资评级 

行业增速回暖更多地是由中西部地区被抑制需求的释放带动的，而不是由于

经济回暖带动，如果经济趋缓由东部地区向中西部地区蔓延，那么航空需求的恢

复仍存在隐忧，需要持续关注。由于供需缺口仍然存在，航空票价水平预计将进

一步下降，业绩难以实现爆发性增长，我们维持航空公司行业中性的评级。但由

于供需缺口的缩窄、油价下降以及民航十大救市政策的出台，我们在行业里最早

提出 09 年航空业可能实现微利局面，就业绩而言比 08 年将大幅改善，因此如

果出现上涨滞后大盘现象，可能会有一些补涨的交易性机会。 

我们仍然强调机场最坏的时刻已经过去，航空供给增速的回升以及可能的需

求回升将直接给机场带来实质上的盈利增加，而且 08 年年底不断降息将推高盈

利稳健型机场的估值水平，我们维持机场“谨慎推荐”的投资评级，建议增持，

重点关注厦门机场、深圳机场和上海机场。 

关键假设 

我们做出上述判断的假设是经济趋缓将由东向西传导，导致中西部地区航空

需求增速的回落。 

与大众认识的不同之处 

市场认为航空需求回升是受经济回暖带动，我们认为这种回暖是中西部地区

经济受影响相对滞后，导致在奥运安保和地震等不利因素消除后正常需求的恢复

和被抑制需求的释放产生的，而东部地区需求释放受到了经济趋缓的压制导致回

升速度较慢，因此我们认为如果经济趋缓出现由东往西传导的现象，航空有效需

求的回升仍存在隐忧。 

市场认为航空客运增速取决于航空有效需求的增长，我们认为当有效需求增

速低于航空座位供给增速的时候，客运增长将取决于航空座位供给增速，因此尽

管有效需求存在隐忧，但航空客运增速仅将略低于航空座位供给增速，我们认为

国内航线旅客的增速仍将至少达到 8%。 

市场认为目前航空需求回升情况下，主要的交易性机会来自航空股，但是我

们认为作为业绩非常具有确定性的机场股更值得买入，首先去年持续的降息将推

高业绩稳健型机场股的价值（类似于债券），其次是客运增速的确定性将使机场

这宏观经济尚未复苏的情况下，业绩拥有确定性增长，第三我们认为如果西部需

求受到影响，航空公司可能将更多的航班回调东部，带动位于东部的机场类上市

公司飞机起降架次和旅客吞吐增速的回升；第四尽管旅游旅客受影响滞后于商务

旅客，但是拟进行的国民旅游休闲计划可能将刺激部分国内旅游需求，这部分旅

客对航空票价将非常敏感，因此这部分需求对航空公司而言大多不是有效需求，

但将刺激机场流量的回升，尤其是旅游城市机场，如厦门机场；最后近一月以来

业绩具有确定性增长的机场股跑输大盘，存在补涨需求。 
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航空需求分析 

航空需求回升的原因非经济回暖 

图 1 是我国各个航线的增长率情况，可以看到国内航线 08 年 12 月的同

比增速达到了 11.9%，简单从数据看，国际航线的同比增速还在进一步下滑，

但国内航线增速恢复迹象明显。由于 08 年出现了地震、奥运等重大影响事件，

这种恢复是由于经济恢复引起的，还是由于地震和奥运因素所抑制需求的释

放带来的，还需要进一步分析。如果是由于经济恢复带来的，那么这种恢复

将很可能是可持续的，从而将带动行业增长率的逐步回升，航空业的盈利能

力将得到大幅改善，否则行业景气程度不排除继续下降。 

图 1：08 年月度航空运输同比增速 图 2： 中西部 22 大机场的增长率分布 
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资料来源：CAAC，国信证券经济研究所 资料来源：CAAC，国信证券经济研究所 

 

图 3： 东部沿海 20 大城市机场 12 月增长情况分布 图 4：旅游城市机场 12 月份的增长情况分布 
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资料来源：CAAC，国信证券经济研究所 资料来源：CAAC，国信证券经济研究所 

我们对我国前 50 大机场的运量数据为样本进行了统计，其中有 22 个为

中西部机场（旅客量占样本总旅客量的 32%）、20 个为东部城市机场（旅客

量占样本总旅客量的 61%），另有 8 个为纯旅游机场，对本区域经济的敏感度

较弱，我们单独列出。三类机场 12 月的同比增长率分布情况如图 2-图 5 所示，
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可以看到中西部城市整体还维持高速增长，12 月增长率超过 15%的城市机场

总共有 15 个，中西部城市占了 10 个（分别是贵阳、西安、长沙、乌鲁木齐、

郑州、西宁、济南、呼和浩特、长春和银川），而东部城市只有三个（分别是

北京、南京和无锡），纯旅游城市只有两个（分别是三亚和西双版纳）。中西

部机场增长率 10-15%的机场还有六个，个位数增长的仅有 5 个，如果延吉算

成旅游城市的话，样本中中西部机场没有一个是负增长的。而东部城市机场

增长率 10-15%的机场只有 3 个，个位数增长的达到 10 个，而负增长的有 4
个（分别是上海浦东、虹桥、汕头和宁波）。纯旅游城市没有增长率 5-15%的

机场，0%-5%增长的为 2 个（桂林和丽江），负增长的达到了 5 个（分别是张

家界、海口、九寨沟、丽江和延吉）。 

以前 50 大机场数据看，12 月份中西部机场同比增长率达到了 13.9%，

东部机场增长率仅为 5.4%，而旅游航线增长率为 6.1%。 

进一步细分，我们把中国机场分布分为华北区（环渤海）、长三角、粤闽、

华中、东北、西南、西北机场，其 08 年各月的增长率情况如图 5、图 6，可

以看到所有地区在 8 月均受奥运的严重影响而出现大幅下滑，但奥运结束后

迅速回升，恢复情况发生了很大的差别，长三角、粤闽地区、华北地区的增

长率自 10 月后逐月下滑，而且华东地区机场合计出现负增长率（主要由于上

海机场），华中和东北地区增长率缓慢回升，而西北和西南地区回升幅度较大。

整体上旅客吞吐增长率从东往西逐步提高的现象。 

图 5：东部地区机场 08 年的旅客吞吐量同比增长率 图 6：中西部地区机场 08 年的旅客吞吐量同比增长率 
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资料来源：CEIC 国信证券经济研究所 资料来源：CEIC 国信证券经济研究所 

出现这种现象的原因我们认为主要有两方面：一是地震和奥运期间，华

北、西南和西北受到的影响较大，在这些影响因素消除之后反弹也越快速，

如华北市场、西南和西北市场；二是各地区经济状况不同所导致的，航空需

求在一定程度上可以认为是经济的晴雨表，东部沿海显然受国际经济的影响

更大，这也导致东部城市机场的旅客吞吐增速在 10月份短暂回升后继续下滑，

而中西部目前受影响小于东部，因此中西部地区在奥运及地震负面影响因素

消除后旅客增速迅速恢复，并且很可能出现了类似于 2004 年非典后受抑制需

求的释放，从而导致增速在高位回升，如图 7 所示，在 2003 年和 2004 年 GDP
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增速相差无几的情况下，非典导致的需求释放使航空需求在 2004 年增速高达

36.7%。 

图 7：历年中国航空旅客和 GDP 增长率 
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资料来源：CEIC 国信证券经济研究所 

 

因此，我们认为 08 年的航空需求大幅下降除经济因素外，更多地是受到

地震、奥运因素的影响，因此 08 年 10 月后的旅客恢复可能更多地是这些不

利因素消除后的一个正常需求及受抑制需求的恢复，而不是由于经济好转带

动的需求回暖。 

东部航空需求增速有望率先企稳，但中西部增速可能回调 

航空有效需求变动的演绎取决于东部宏观经济的恢复情况以及经济趋缓

是否会由东部地区向中西部地区传导。这一次中国经济的调整与 98 年的调整

会有不同，即上一次调整主要是国内经济过热导致的全国性调整，而这一次

更多是外部经济恶化引发的调整，因此华东区经济率先大幅下滑，但目前中

西部地区却受影响要小很多。这也导致华东地区航空需求的回落，而中西部

地区还保持较高增速的主要原因。从目前的情况看，国外的经济还处于恶化

过程中，华东地区的经济的快速回升应当还尚有时日，从图 5 看，航空需求

同比增速还在进一步下滑。 

对于经济的传导性，我们对我国上次宏观经济调整 1996-1999 年各个地

区（地区的取舍与上述机场的口径一致）的 GDP 增长率情况进行了分析，我

们发现当时各个地区的 GDP 很强的同向性，即各个地区的 GDP 增速呈现很

强的联动性。 
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图 8：1995-2000 年中国各地区名义 GDP 增长率 
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资料来源：CEIC 国信证券经济研究所 

而如果本次中国经济调整也将导致中西部经济的下滑，那么必然导致中

西部地区 GDP 增速下降，与此相随的是航空有效需求的下降，带动中国航空

业 08 年四季度增速回升的引擎将不复存在，如果这种情况发生，那么目前的

国内航线的反弹将是不可持续的，未来航空需求将进一步疲软。国外需求下

降导致中国东部省份经济下滑，而东部是否会传导到中西部目前尚不可知，

但不排除有这种可能性，至少非资源型的华中地区受影响的可能性很大，因

此我们认为航空需求的恢复尚有隐忧，很有可能会进一步疲软。 

我们判断，长三角和粤闽地区的国内需求有望率先企稳，但一季度同比

增长率仍处于较低水平，整体增速还可能进一步下降，但二三季度的同比增

速由于 08 年的奥运及地震因素，增速会有所上升尤其是如果经济趋缓由东往

西传导而导致中西部有效需求的下降，可能航空公司会将一部分航线回调东

部地区，而中西部地区的增速可能将会出现下调。整体航空需求疲软将会继

续持续一段时间，但是比起受到 08年奥运及地震因素而导致的低速增长而言，

航空有效需求的增速将将有所回升。 

商务旅客增速有望率先企稳，但休闲旅客存在滞后效应 

我们认为通常员工降薪及裁员是在企业经营状况已经下降之后才采取的

措施，因此员工收入受宏观经济趋缓影响可能将滞后于企业生产的影响，由

此可能导致休闲旅客需求的下降将滞后于商务旅客。图 9 和图 10 是中国消费

者信心指数和消费者预期指数，最近几个月还在加速下滑，显示消费者的消

费信心还在进一步地下滑之中，而航空消费整体上还是处于高端消费，就有

效需求而言，受到的影响将会更大。图 11 和图 12 是我国纯旅游城市和以旅

游为主城市机场的旅客吞吐增速情况，可以看到整体航空旅游消费呈现个位

数的低速增长（三亚的高速增长是由于海口美兰机场的低速增长，两者整体
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呈现此起彼消的现象）。 

 

图 9：近两年来中国消费者信心指数 图 10：近两年来中国消费者预期指数 
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图 11：纯旅游城市机场的旅客吞吐增速 图 12：以旅游城市为主机场的旅客吞吐增速 
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但是在行业座位供给增速大于有效需求增速的情况下，航空公司提高折

扣力度所刺激的需求将主要是休闲旅客的需求，因此对旅游旅客的增速不必

过于悲观，而且即将推出的国民旅游休闲计划可能为旅游消费的启动带来较

大助力，但是航空公司要吸引这部分的需求需要与铁路运输进行竞争，由于

国民收入的下降以及消费者信心指数的下降，消费者将对出行成本的敏感度

大幅上升，因此航空公司要吸引这部分旅客只能是加大折扣力度，从而实现

与铁路相比的竞争力，这部分对于航空公司而言可能不是有效需求（有能力

购买高票价的旅客），但将可能刺激以旅游为主城市的机场流量增长，如厦门

机场。 

由于商务旅客主要集中于东部地区，由于去库存化导致的剧烈经济调整

以及出口的大幅下降，东部航空旅客增长（尤其是外向型经济更明显的长三

角以及珠三角地区）在 08 年出现了剧烈的调整，种种迹象表明这种剧烈的调

整已经基本过去，虽然回复的速度仍可能将比较缓慢，但旅客增速有望率先

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                        全球视野  本土智慧 



 
 
 Page  9 

 

企稳。 

 

行业客运增速不必过于悲观，但票价水平难以提升 

对于航空公司而言，确保较高的客座率是其生命线和核心，因此在行业

需求疲软的情况下，航空公司竞争加剧的结果是其票价水平的下降，而航空

煤油下降也给航空公司打折能力提供了空间，而票价水平的下降会刺激部分

的需求，尤其是当票价水平下降到比火车卧铺价格高出不多的时候，会对火

车运输产生一个较强的逆向替代作用。因此行业客运增速是由行业供给增速

和有效需求增速共同决定，当有效需求增速高于行业供给增速时，客运增速

将由有效需求增速决定，这种增长对航空公司和机场的盈利增长均有意义，

而当有效需求增速低于行业供给增速的时候，客运增长整体上将由行业供给

决定，但仍会低于行业供给增速，这种增长由于建立在低票价的水平之上，

所以对航空公司的盈利改善意义不大，但对机场仍有意义。 

经初步测算，行业飞机座位整体供给增速大约为 8%左右，但是由于国际

需求还在伴随欧美经济进一步下滑，这部分需求预计将全部投放于国内航线，

致使国内航线飞机座位供给增速将达到 10%左右，如果国际航线需求进一步

下降而导致部分国际航线飞机回调国内航线，将可能使国内航线飞机座位供

给增速进一步上升。 因此即使有效需求下降，飞机供给的增长仍将使行业客

运增速保持约 8%左右的增速将不成问题。 

整体上，由于 08 年飞机利用小时较 07 年已经有所下降，这使国内航线

供给的弹性在进一步加大，这从春运期间国内航线运力增速上可见一斑（图

13），春运期间飞机座位供给达到了 18%（剔除除初一到初七数据，期间座位

供给增速没有披露，可能略低于此数字），主要原因虽然是由于春运期间旅客

出行的刚性需求导致国内航线的繁荣，使得部分飞国际航线的飞机回调国内

航线。 

图 13：春运期间的飞机座位和航班次数增长率 图 14：07-08 年客座率和票价指数比较 
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由于国际航线短期内难以快速回升，因此这部分运力供给总是悬放在国内航线上
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的利剑，这将导致即使国内需求回升，客座率也难以随之回升，根据我们之前所做的

回归分析（参见我们于 08 年 10 月 22 日的深度报告《航空业或将重蹈 1998 年全行业

亏损覆辙》一文），客座率的下降将导致运价水平更大幅度的下降（图 14），因此预计

在 09 年一二季度票价水平将持续受到抑制。 

行业投资策略 

维持航空公司行业“中性“的投资评级 

由于航空业的亏损额度在 2008年预计将超过 200亿元（东航预计亏损 120
亿左右，国航预计亏损将达到 90 亿左右，南方航空预计也将亏损 10-20 亿），

2009 年由于需求比 2008 年将有所恢复，而供给方面航空公司由于已经有了悲

观预期而消减了运力引进（最先计算行业供给增速将达到 12%左右），使得供

需缺口有所缩窄，再加上航空煤油大幅下降以及民航十大救市政策出台，导

致航空公司的盈利将比 2008 年有较大改善。 

但是由于供需缺口始终还是存在，航空票价水平将很可能进一步下降，

而且政府对航空业的态度我们认为倾向于借助刺激航空需求来带动整个消费

的提升，因此预计不会出台类似于 1999 年的禁折令，也不会过度干涉航空公

司之间的价格竞争，因此航空公司盈利难以出现大幅增长，如果人民币币值

保持稳定，09 年可能将是微利局面，但如果中国经济趋缓由东部向中西部大

幅传导或者人民币出现对美元贬值，那么也不排除继续出现全行业亏损的局

面（当然亏损幅度会远低于 2008 年）。 

因此我们维持航空公司“中性”的投资评级，如果大盘上涨，航空公司

可能会随之上涨，因此近期航空股出现上涨滞后大盘现象，可能会有一些补

涨的交易性机会。 

 

维持机场行业“谨慎推荐“的投资评级 

由于行业供给相对刚性，这就导致行业客运增速将不会太低，旅游旅客

受影响滞后于商务旅客，但是拟进行的国民旅游休闲计划将刺激部分国内旅

游需求，这部分旅客对航空票价将非常敏感，因此这部分需求对航空公司而

言大多不是有效需求，但将刺激机场流量的回升，国内航线客运增速可能将

达到 8%左右的增长，尽管东部机场自 10 月以来的同比增长速度有所下降，

但是其需求仍有可能率先企稳，而且如果经济趋缓传导到中西部，部分运力

可能回调到东部（通过加大折扣力度来刺激需求），从而带动全部处于东部的

机场上市公司盈利的稳步增长，我们维持机场行业谨慎推荐的投资评级。并

认为之前持续降息的结果将推高具有稳健业绩的机场行业的估值水平，根据

我们 DCF 模型测算，深圳机场、上海机场的合理估值水平分别为 7.66 元，15.84
元，相对于目前的价格分别低估 18%、10%，我们维持深圳机场和上海机场
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“谨慎推荐”的投资评级，并建议关注厦门空港。（另注：近一个月来机场股

整体走势弱于大盘——图 16）。 

 

图 15：近一年航空机场股票与上证指数收益率对比 图 16：近一月航空机场股票与上证指数收益率对比 
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资料来源：CEIC 国信证券经济研究所 资料来源：CEIC 国信证券经济研究所 

 

附表：各区域主要机场 08 年同比增长率数据 

（红线表示机场在 08 年后三月旅客吞吐同比增长率在上升，蓝灰线表示 08
年后三月旅客吞吐同比增长率在逐月下降，绿线为该地区的主要机场的整体同比

增长率） 

图 17：华北地区各机场 08 年旅客吞吐同比增长率 图 18：长三角地区各机场 08 年同比增长率 
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资料来源：CEIC 国信证券经济研究所 资料来源：CEIC 国信证券经济研究所 
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图 19： 粤闽地区各机场 08 年旅客吞吐同比增长率 图 20：华中地区各机场 08 年旅客吞吐同比增长率 
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资料来源：CEIC 国信证券经济研究所 资料来源：CEIC 国信证券经济研究所 

 

图 21：东北地区各主要机场 08 年旅客吞吐同比增长率 图 22：西南地区各主要机场 08 年旅客吞吐同比增长率 
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资料来源：CEIC 国信证券经济研究所 资料来源：CEIC 国信证券经济研究所 

 
图 23：西北地区各机场 08 年旅客吞吐同比增长率 
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资料来源：CEIC 国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 
推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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