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重要数据 

上市公司总家数 73 

总股本（亿股） 1547.11 

销售收入（亿元） 4091.72 

利润总额（亿元） 655.78 

行业平均 PE 11.11 

平均股价（元） 6.52 

 

 

交通运输行业相对指数表现 
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交通运输 沪深300

  基本面未见明显好转  

方 正 证 券 研 究 中 心 

投资要点 

※航空业：受益春运，国内客运增速迅猛提升 

春节因素使得 1月份民航客运一举突破延续多月的稳定增长态势，旅

客周转量大幅增长 14.86%至 266.28 亿；行业客座率亦上升到 75.2%。货运

下滑幅度则进一步扩大。国航、南航、东航的国内 RPK 同比增速分别为

22.4%、16.6%、20.3%，国际 RPK 继续低迷。 

从行业 1月份营运数据来看，国内需求正在有效回升，但国际航线的

情况依旧颓势，行业供过于求的状况要得到根本性的改善仍旧需要等待宏

观经济的复苏。我们维持行业“中性”的投资评级，建议适度关注存在整

合预期的东航、上航。 

※机场业：旅客吞吐量大幅上升 

受益于 1月份国内航空需求的大幅增长，以国内旅客为主的白云、深

圳、厦门机场旅客吞吐量同比增速达到了 11.8%、17.9%、16.1%；浦东机

场依旧延续了-2.7%的负增长。货物吞吐量则全线下跌，且降幅进一步扩大。

随着奥运挤出效应、自然灾害等偶发因素消除，我们预期 2009 年机场

业务量增速将高于 2008 年。机场盈利增长相对稳定的特点使其具备良好防

御性，维持行业“增持”评级，维持白云机场、厦门空港“增持”评级。

※航运业：干散货市场有所企稳，油轮集装箱继续低迷 

2 月 BDI 指数突破 2000 点，月末收于 1950 点，较月初大幅上涨 77.4%；

但是由于大型钢厂的开工率依然不足，很难说价格已经真正企稳反弹。由

于沿海煤炭运价的下行，CCBFI 再创新低至 1080 点。原油油轮运价指数月

均值环比下跌 17.9%，成品油轮运价指数环比上升 6%。出口集装箱运价指

数继续全线下跌至 875 点，其中欧洲航线继续下探至 893 点；但 2月最后

一周指数有所回升。 

航运业走出低谷需等待全球及中国经济的复苏，以及航运市场运力的

逐步消化。维持航运行业“中性”评级。 

※港口业：集装箱吞吐量大幅下滑，铁矿石需求短期回暖 

1 月我国沿海港口货物吞吐量完成 3.24 亿吨，同比下降 7.4%。其中，

集装箱吞吐量同比下降 14.9%，首次出现两位数的负增长。煤炭发运量 3707

万吨，继续同比下降 13.6%。进口铁矿石接卸 4376.7 万吨，同比上升 4.8%。

实体经济对港口的影响进一步加深，货物吞吐量进入负增长的港口数

量继续扩大；集装箱吞吐量更是创下了两位数的负增长；整个行业仍处于

周期下行之中。维持行业“中性”评级，维持天津港“增持”评级。 

交通运输行业2月月报        
交通运输·行业研究 
2009.3.1      中性 
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一、航空业 

1、航空业 1 月份运营数据简析 

（1）客运增速迅猛提升 

1月份民航客运一举突破延续多月的稳定增长态势，同比增速

由 2008年 12月的 8.2%大幅上涨至 17.6%，完成旅客运输 1747.6

万人。旅客周转量同比增长 14.86%至 266.28亿。行业客座率并未

因春运期间航空票价的上涨有所下降，而是受益于需求的大幅增长

从 2008年 12月份的 72.2%上升到 75.2%。 

图表 1  民航旅客运输量月度同比增速 

 

资料来源：民航总局  方正证券研究中心 

图表 2 民航客座率月度数据 

 

资料来源：民航总局  方正证券研究中心 

图表 3  三大航旅客周转量月度同比增速 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 
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图表 4  三大航客座率月度数据 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 

三大航中，国航、南航的 RPK 增速则分别为 10.4%、11%，东

航也终于结束了连续 8个月的负增长，RPK增速回升到 6.5%；国航、

南航、东航客座率分别为 77.2%、74.5%、70.27%，均有所上升，其

中国航表现最为抢眼。 

（2）国内客运受益春运大幅增长 

1月份国航、南航、东航的国内 RPK同比增速分别为 22.4%、

16.6%、20.3%，较 2008年 12月份分别上升 10.3、7.8、10.7个百

分点。增速的大幅提升主要系 2008年 1月受雨雪冰冻天气影响出

行人数，且今年的春运由 2月份提前到 1月份，从而 1月航空需求

较 2008年同期而言大幅上升。 

1月份三大航继续加大国内市场客运运力投放，国航、东航、

南航国内 ASK同比增速分别为 26.8%、15.7%和 23.1%。由于航空需

求大幅增加，客座率水平小幅反弹，国航、南航、东航的国内航线

客座率分别为 75.7%、76%、72.8%。在经济下行过程中，2009年的

国内市场很难延续 1月份的旺盛态势，供过于求趋势目前仍未改变。 

图表 5  三大航国内旅客周转量月度同比增速 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 
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图表 6  三大航国内航线客运运力月度同比增速 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 

图表 7  三大航国内航线客座率月度数据 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 

（3）国际客运持续低迷 

1月份国航、南航、东航的国际 RPK同比增速分别为-4.5%、

-18.8%、-16.6%，延续了 6月份以来的负增长，但降幅较 2008年

12月份有所缩小。国航在国际航线的表现依旧领先，东航降幅首次

小于南航。 

图表 8  三大航国际旅客周转量月度同比增速 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 
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17.2%和 12.2%。运力缩减使得国际航线的客座率基本保持稳定，且

国航优势明显，1月份国际客座率高达 80.3%，相较南航的 65.9%
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和东航的 64.65%，国航可谓一枝独秀；且创下了 2007年 11月以来

的最高点。 

图表 9  三大航国际航线客运运力月度同比增速 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 

图表 10  三大航国际航线客座率月度数据 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 

（4）货运继续下滑趋势明显 

货运业务同比继续全面下降。1月份全国民航业完成货邮周转

量 7亿吨公里，同比下降 29.7%，较 2008年 12月份的-22.2%进一

步扩大；1月份行业货邮载运率为 61.8%，同比下降 8.67%。 

三大航 1月份的货邮周转量跌幅继续超过行业-29.7%的平均水

平，国航、南航、东航分别为-31.2%、-43.8%、-36.8%；货邮载运

率分别下降到 40.7%、30.3%、35.9%。 

图表 11  民航货邮周转量月度同比增速 

 

资料来源：民航总局  方正证券研究中心 
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图表 12  民航货邮载运率月度数据 

 

资料来源：民航总局  方正证券研究中心 

图表 13  三大航货邮周转量月度同比增速 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 

图表 14  三大航货邮载运率月度数据 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究中心 

2、航空行业投资策略 
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旧需要等待宏观经济的复苏。因此，虽然 1月份航空油价降低，春
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评级。投资机会将来自于政策层面的因素，建议适度关注存在整合

预期的东航、上航。 

 

二、机场业 

1、机场业 1 月份运营数据简析 

（1）旅客吞吐量快速增速 

受益于 1月份国内航空需求的大幅增长，以国内旅客为主的白

云、深圳、厦门机场旅客吞吐量均达到了两位数的增长，同比增速

分别为 11.8%、17.9%、16.1%；深圳机场旅客吞吐量增速再次超过

白云机场主要是由于春运期间香港游客增长的带动，另外 2008年

同期基数较低也有所影响。浦东机场由于国际航线占比高于其他机

场，受国际旅客吞吐量严重下滑的拖累，总体旅客吞吐量连续 7个

月出现负增长，但受春运拉动 1月同比降幅较上月大幅缩小至-2.7%。 

图表 15  机场上市公司旅客吞吐量月度增速 

 

资料来源：中贸物流资讯  方正证券研究中心 

（2）货邮吞吐量增速继续下滑 

外贸不景气，再加上春节因素，各上市机场的货运增速均继续

大幅下滑，1月份白云、浦东、深圳、厦门机场的货邮吞吐量增速

分别为-31.1%、-15.4%、-35%、-26.7%，降幅进一步扩大。 

图表 16  机场上市公司货邮吞吐量月度增速 

 

资料来源：中贸物流资讯  方正证券研究中心 
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（3）飞机起降架次增速继续回升 

1 月份白云、深圳、厦门机场飞机起降架次增速分别为 11.2%、

6.8%、12%，较 2008 年 12 月份继续回升；浦东机场亦恢复到 4.7%

的正增长。 

图表 17 机场上市公司飞机起降架次月度增速 

 

资料来源：中贸物流资讯  方正证券研究中心 

2、机场行业投资策略 

虽然新的机场收费方案以及政府对航空公司的扶持使得机场

在收费上要对航空公司作出一定的让利，从而削弱了机场在航空性

业务方面的盈利能力；而非航业务上，受金融危机和经济下行的影

响，广告、商业租赁等收入也将承受一定的压力。但我们预期机场

的吞吐量在 2009年能保持一个温和的上涨，并且随着奥运挤出效

应、自然灾害等偶发性因素的消除，2009年机场业务量增速将高于

2008年业务量增速，且主要来自于国内航线的增长。因此，相对于

某些周期性行业来说，机场的盈利增长相对稳定，在当前弱市背景

下，具备良好的防御性特征。且目前的估值处于一个合理水平内。

综合以上因素，我们维持行业“增持”评级，建议关注白云机场、

厦门空港。 

 

三、航运业 

1、航运业 2 月份运营数据简析 

（1）干散货市场：BDI 指数突破 2000点 

2月份 BDI指数继续大幅反弹，在 2月中旬站上 2000点后下半

个月均围绕其上下小幅振荡。月末收于 1950点，较月初大幅上涨

77.4%。BDI指数的大幅回升主要来自于海峡型船运价的上涨，由于

春节过后全球金属期货价格大涨，国内一些小钢企的恢复生产，且

巴西到中国的矿石发货量开始增长，使得铁矿石需求有所复苏，随

之带来了海峡型交易量的提升。但是由于大型钢厂的开工率依然不

足，很难说价格已经真正企稳反弹，市场大幅走高仍需等到国内需

‐10%
‐5%
0%
5%

10%
15%
20%
25%

07
01

07
03

07
05

07
07

07
09

07
11

08
01

08
03

08
05

08
07

08
09

08
11

09
01

白云机场 浦东机场 深圳机场 厦门机场



 

研究源于数据                11                  研究创造价值 

 

交通运输行业 2 月月报 

求全面恢复，库存压力完全释放。且指数的持续走高还面临着运力

过剩的较大压力。 

图表 18  2006-2009年 2月 BDI指数走势 

 

资料来源：WIND  方正证券研究中心 

图表 19  2008.12-2009.2三大船型运价指数走势 

 

资料来源：WIND  方正证券研究中心 

（2）国内沿海散货市场：指数再创新低 

随着沿海煤炭运价的下行，2月份沿海散货运价综指数（CCBFI）

在 1月份有所企稳的情况又开始下跌。截至 2月 25日，CCBFI再创

新低至 1080点，月均值 1118点较 1月份的 1216点环比下降 8.05%。

其中，沿海粮食运价指数继续下跌，但环比跌幅-6%较 1月的 2.72%

有所扩大，沿海煤炭运价指数月均值则环比增速则有 1月份的微升

0.5%转为大幅下跌 11.28%。南方电厂煤炭需求疲弱是煤炭运价走低

的主要原因，需求的回升仍需等待国内经济转暖。 

图表 20  2006年-2009年 2月中国沿海散货运价综合指数 

 

资料来源：WIND  方正证券研究中心 
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图表 21  2008.1-2009.2沿海散货运价分类指数 

 

资料来源：WIND  方正证券研究中心 

（3）油轮市场：跌幅减缓依旧低迷 

2月原油油轮运价指数月均值为 589点，环比下跌 17.9%，同

比下降 46%；成品油运输市场在 1月份下半个月出现成交转暖迹象

的基础上，2月运价指数均值为 603点，环比上升了 6%，但同比仍

下降 32.6%。 

图表 22  2006年-2009年 2月原油油轮运价指数 

 

资料来源：WIND  方正证券研究中心 

图表 23  2006年-2009年 2月成品油轮运价指数 

 

资料来源：WIND  方正证券研究中心 

（4）集装箱航运市场：继续全面下跌 

2月中国出口集装箱运价指数继续全线下跌，月均值跌至 876

点，环比下降 3.5%，同比下降 26.4%。但 2月最后一周指数有所回

升，主要是因为随着节后国内大部分出口企业开始恢复生产，和进
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入例行的需求回升季节，货量略有增长。欧洲航线的运价指数延续

了其 2008年 11月份以月来的快速下跌趋势，跌幅在各航线中仍然

最为显著，月均值继续下探至 825点，环比跌幅-7.6%，同比跌幅

更是高达 53.6%。运价的持续下跌，使一些集装箱航运公司已开始

提升运费来抵御寒流，如马士基航运已公布从 3月 1日起，亚欧航

线上每个 20 箱的运价将加收 25美元；长荣海运公司也在下一季将

公布欧洲航线市场运费回升计划。 

图表 24  2006年-2009年 2月中国出口集装箱指数 

 

资料来源：WIND  方正证券研究中心 

图表 25  2008.1-2009.2欧美航线集装箱运价指数 

 

资料来源：WIND  方正证券研究中心 

2、航运行业投资策略 

航运业为强周期性行业，全球金融海啸重创全球经济，引发工

业生产缩小或停产，未来两年世界经济增长减速的大趋势已成定局，

海运需求明显放缓。而运力供给方面，各航运子行业均出现不同程

度的过剩。因此，我们认为航运业走出低谷需等待全球及中国经济

的复苏，以及航运市场运力的逐步消化。维持行业“中性”评级。 

 

四、港口业 

1、港口业 1 月份运营数据简析 
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1月我国沿海港口货物吞吐量完成 3.24亿吨，同比下降 7.4%。

其中，外贸货物吞吐量 1.35亿吨，同比跌幅继续扩大至-13.3%。

在吞吐量排名前十的沿海港口中，同比正增长的港口数由 2008年

的 6家减少为 4家，分别是青岛港、大连港、营口港和日照港。 

图表 26  我国沿海港口货物吞吐量增速 

 

资料来源：交通运输部  方正证券研究中心 

图表 27  2009年 1月我国沿海港口货物吞吐量前十名 

 

资料来源：中贸物流资讯 中国航贸网 方正证券研究中心 

（2）集装箱吞吐量：首现两位数负增长 

1月我国沿海港口集装箱吞吐量完成 822万 TEU，同比下降

14.9%，首次出现两位数的负增长。外贸形势的持续恶化是导致集

装箱吞吐量下降的主要原因，1 月份我国外贸进出口总值同比下降

29%，多年来罕见。除国际经济危机的影响外，春节较往年的 2月

份提早到 1月也是外贸大幅下降的因素之一。 

图表 28  我国沿海主要港口集装箱吞吐量 

 

资料来源：交通运输部  方正证券研究中心 

‐10%

0%

10%

20%

30%

‐10000

10000

30000

50000

07
01

07
02

07
03

07
04

07
05

07
06

07
07

07
08

07
09

07
10

07
11

07
12

08
01

08
02

08
03

08
04

08
05

08
06

08
07

08
08

08
09

08
10

08
11

08
12

09
01

沿海港口货物吞吐量 同比增速

‐30%

‐20%

‐10%

0%

10%

0

1000

2000

3000

4000

货物吞吐量(万吨) 同比增速

‐20%

0%

20%

40%

60%

0

300

600

900

1200

07
01

07
03

07
05

07
07

07
09

07
11

08
01

08
03

08
05

08
07

08
09

08
11

09
01

沿海主要港口集装箱吞吐量（万TEU）



 

研究源于数据                15                  研究创造价值 

 

交通运输行业 2 月月报 

在我国十大集装箱港口中，集装箱吞吐量同比下降的港口继续

增加至 8家，连 2008年表现突出的天津港都出现了 4%的负增长，

仅有大连港和营口港保持着同比上升。这也充分表明了由于产业结

构不同以及出口地区分布的差别使得北方港口明显优于南方港口。 

图表 29 2009年 1月我国十大集装箱港口吞吐量 

 

资料来源：中贸物流资讯  方正证券研究中心 

（3）煤炭吞吐量：继续下降 

1月我国港口共发运煤炭 3707万吨，继续同比下降 13.6%，环

比上升 4.4%。华东、华南地区对煤炭的需求依旧疲软，1月北方七

港煤炭发运量 3282万吨，同比下降 13.8%，环比略升 4.3%；其中

秦皇岛港煤炭发运量 1336.4万吨，同比大幅下跌 20.4%；黄骅、天

津、青岛也均出现了大幅下滑。 

图表 30  我国港口煤炭发运量及增速 

 

资料来源：中国煤炭资源网 方正证券研究中心 

图表 31  2009年 1月北方七港煤炭发运量情况 

 

资料来源：中国煤炭资源网 方正证券研究中心 
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（4）铁矿石吞吐量：需求有所回暖 

1月我国港口接卸进口铁矿石 4376.7万吨，同比上升 4.8%，

环比增长 59.8%。铁矿石需求的回暖主要因为钢铁价格止跌回升，

一些中小钢企恢复生产，以及目前铁矿石现货价格远低于长期协议

价格，刺激了铁矿石贸易商大量进口铁矿石。但港口铁矿石库存量

依旧偏高，且国家大规模基础设施建设对需求的拉动还需要一定时

间来体现，因此我们认为铁矿石需求的真正恢复还需继续等待。 

图表 32  2009年 1月沿海港口外贸进口铁矿石接卸量 

 

资料来源：方正证券研究中心 

2、港口行业投资策略 

实体经济对港口的影响进一步加深，货物吞吐量进入负增长的

港口数量由南往北继续扩大；集装箱吞吐量更是创下了两位数的负

增长；港口煤炭、铁矿石等大宗散货的库存高企都对港口业产生不

利影响；整个行业仍处于周期下行之中。预计 2009年全国港口吞

吐量增速将大幅下滑，但保持正增长，且下半年状况好于上半年。

结合目前处于理性范畴内 A股港口公司的估值水平，我们维持行业

“中性”评级，维持天津港“增持”评级。 
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