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 春运客源有三个主要特征：1、客源结构以探亲和旅游为主:或者说自费为

主，相比全年大部分时间对价格更为敏感；2、旅客单向特征：节前返乡，

节后返城；3、波动较为明显：春运中段客流（初三－初五）较为平淡。 

 需求层面：腊月十九至腊月二十八客源增速维持在 19.3%，和春运期间的

客源增速 19.4%基本相当。我们的理解是国内航油价格回落以及燃油附加

费取消，对于航空需求刺激比较明显。但随着春运结束，预计行业增速或

将随着自费旅客比重降低而回落。 

 供给层面：座位数增长速度高于航班增速，说明单班次提供座位同比增长；

最为可能的解释是运营国际航线的大机型调整至国内航线以后，大机型班

次比重同比提高。 

 客座率：可以分为节前节后两个阶段：节前客座率日均同比下降 1.83 个

百分点左右，初一到初十行业客座率同比提升 4－5 个百分点。 

 盈利：预计航空公司 09 年春运期间盈利能力和 08 年春运基本持平。 

 成本：油价下调 1060 元，和国际油价基本持平，超出我们预期。我们认

为航空公司运营成本下降带动旅客乘机成本降低，会对需求形成正面刺

激。但同时变动成本比例下降，意味着航空公司具有提高飞机利用率以摊

薄固定成本的潜在动力。 

 修正对于 09 年航空业务量预测，将原来对 RPK 的预测由 4.6%-6.7%调

升至 8.6-10.7%。同时对 ASK 的预测调升至 10－12％。09 年主要航空

公司主业能否扭亏，仍取决于航空公司蜜月之后的市场博弈。 

 关注交易性机会：航空公司 09 主营能否扭亏依然很不确定，但确定的是

09 年相对 08 年必然大幅减亏。预计一季度航空公司主营亏损仍将扩大，

但二季度有望同比减亏。建议短期关注航空业的交易性机会。
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春运客源的特征 

客源结构以探亲和旅游为主，票价降低对运量刺激更为明显 

春运期间旅客构成以旅游客和探亲客为主，或者说以自费旅客为主的结构特

征，对价格更为敏感。1 月 15 日（腊月二十）燃油附加费全部取消，对于旅游和

探亲的航空需求刺激，和全年相比具有更为明显的刺激作用。 

客流单向性：航空公司具有更强价格控制力 

节前节后春运客流具有明显的单向性：节前为返乡高峰，节后为返城高峰。

就单条航线而言，航空公司的平均票价依然高于平时。比如节前返乡平均为 8 折

以上票价，意味着回程平均价格在 4 折左右即可实现年均票价。航空公司在价格

单向联营，亦是同理。比如北京－上海统一 8 折，而回程（上海－北京）不进行

价格联营，同样可以实现控制价格的目的。 

客流波动较大：长假期间客流回落快，价格竞争激烈 

返乡高峰过后、回城高峰到来之前的 3－5 天，客流量从峰值回落较快，航

空公司客流锐减，以及单向性消失后，价格竞争激烈。此时航空公司飞机利用率

较低，票价控制能力亦较弱。 

春运需求分析：综合票价降低刺激自费需求 

腊月十九至腊月二十八客源增速维持在 19.3%，和春运期间的客源增速

19.4%基本相当。我们的理解是国内航油价格回落以及燃油附加费取消，对于航

空需求刺激比较明显。 

长假后航空旅客运输量依然维持在 20％以上的增速，从数据看，一直维持到

2 月 4 日。但随着春运结束，预计行业增速或将随着自费旅客比重降低而回落。 

图 1、春运期间旅客运输量以及增速 
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供给：大机型转飞国内，单航班提供座位数增加 

下图显示春运期间航班座位数增速高于航班班次增速约 3－5％。其主要原因

是国际航线需求回落较快，航空公司将运营国际航线的大飞机调整至国内航线。

比如 B747 飞欧美航线每天一班，飞国内航线每天至少可以飞 4 个航段。因此大

机型所飞班次占比提升，导致单个班次可供座位数同比增加。 

图 2、春运期间航班班次和提供座位数增速 
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客座率：节前同比下降，节后强劲提升 

旅客运量和座位数同比增速显示，春节前航空公司可供座位数增速快于旅客

运量增速，数据显示航空公司春节期间以及长假后 4 天航空公司加大了运力控制

力度，将可供座位数同比增速控制在 15％以下。 

图 3、春运期间旅客运量、座位数以及同比增速 
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全行业节前客座率同比下降 1.83 个百分点，预估节后航空公司在有效控制控

制运力投放的努力下，行业客座率同比上升 4－5 个百分点。 

图 4、春运期间客座率以及同比增速 
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春运盈利：预计与 08 年大致持平 

我们对于 09 春运期间的整体判断是，全行业盈利与 08 春运大致持平，剔除

燃油附加费后的票价折扣亦 08 年大致持平。 

成本：油价大幅下调，超出我们预期 

油价下调 1060 元，和国际油价基本持平，超出我们预期。我们认为航空公

司运营成本下降带动旅客乘机成本降低，会对需求形成正面刺激。但同时变动成

本占比下降，意味着航空公司具有提高飞机利用率以摊薄固定成本的潜在动力。 

图 5、航煤国内综合采购成本和新加坡 FOB 
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节后行业运力投放控制

良好，客座率快速提升 

预计春运行业盈利与

08 春运大致持平 



 
 Feb-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 5 / 6

 

修正对于 09 年航空业务量预测，将原来对 RPK 的预测由 4.6%-6.7%调升至

8.6-10.7%。同时对 ASK 的预测调升至 10－12％。09 年主要航空公司主业能否

扭亏，仍取决于航空公司蜜月之后的市场博弈。 

关注交易性机会，维持“中性”评级 

航空公司 09 主营能否扭亏依然很不确定，但确定的是 09 年相对 08 年必然

大幅减亏。预计一季度航空公司主营亏损仍将扩大，但二季度有望同比减亏，因

此一季度航空公司业绩有望出现拐点。建议短期关注航空业的交易性机会，提示

将航空公司配置提升至“标配”。 

建议短期关注航空业的

交易性机会，提示将航

空公司配置提升至“标

配” 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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