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               民航行业跟踪报告 

负面影响退去，行业回暖明显 
      -- 民航行业跟踪报告                                     

——

 
 
 
 
 
 

 

投资要点： 

 09 年 1-2 月，中国民航客运量 0.34 亿人，同比增长 15.28%；客运

周转量 519.36 亿人公里，同比增长 11.27%。国内民航市场已经度

过了经济的周期性下滑的影响，行业回暖趋势明显。 

 08 年增速较低、国内经济见底未来向好、以及期望通过旅游拉动

内需等措施，在 09 年将会成为民航业快速成长的主要动力，预计

09 年客运周转量等业务指标的增速在 10%-15%之间。10 年预计仍

能保持 10%以上的增速。 

 随着业务量的提升，票价水平也会有明显的提升，根据历史上两者

关系可以说明这一点。 

 09 年的原油市场缺乏大幅上涨的基础，国内民航业的航油成本压

力将大大降低，民航业面临着多年来少有的业务快速增长但油价成

本较低的黄金发展时期。 

 将行业的投资评级由“中性”提升至“增持”，将中国国航、南方

航空投资评级由“观望”提升为“推荐”。航空公司作为趋势投资

品种，在行业向好的情况下，股价面临良好的成长空间。 

 投资的主要风险为：行业成长低于预期、以及航油价格的大幅上涨。
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行业回暖迹象明显 
09 年 1-2 月，中国民航客运量 0.34 亿人，同比增长 15.28%，增

速比 07 年同期提高 1.4 个百分点；客运周转量 519.36 亿人公里，同

比增长 11.27%，增速比去年同期下将 4.7 个百分点；货物运量 52.44

万吨，同比增长-16.56%，增速比去年同期下将 32 个百分点；货物周

转量 13.71 亿吨公里，同比增长-23%，增速比去年同期下将 38 个百分

点。客运量增速高于周转量增速的原因在于：国内市场复苏力度较大，

乘客数量增加，但和国际市场相比，距离较短，导致周转量增速较低。

由于通过航空出口的货物需求下降，经济下行阶段货物对运价敏感程

度增加等原因，货物运量和周转量仍呈现负增长。对于国内的航空公

司而言，收入绝大部分来自于客运收入，因此，客运量的增长对于航

空公司的影响显著。 

国内民航市场已经度过了经济的周期性下滑的影响，行业回暖趋

势明显。国内的主要航空公司的业务数据也验证了国内民航市场逐步

复苏回暖的判断。中国国航 09 年前两个月的国内旅客周转量增速甚者

超过了 08 年同期景气高点的时候。 

 

图 1：截至 09 年 2 月中国民航客运量及增速 
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图 2：截至 09 年 2 月中国民航客运周转量及增速 
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图 3：截至 09 年 2 月中国民航货物周转量及增速 
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图 4：民航业 08 年 1 月-09 年 2 月月度客运周转量及增速 
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图 5：国航 08 年 1 月-09 年 2 月国内月度客运周转量及增速 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

国内（亿客公里，左轴） 增速（%，右轴）  

数据来源：公司公告 

图 6：国航 08 年 1 月-09 年 2 月月度国际客运周转量及增速 
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图 7：南航 08 年 1 月-09 年 2 月月度国内客运周转量及增速 
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数据来源：公司公告 

 

图 8：国航 08 年 1 月-09 年 2 月月度国际客运周转量及增速 
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09 年，影响行业业务量增长的负面因素逐步消退，民航业又回到

正常增长的轨道，我们预计 09 年国内民航业业务量增速在 10%-15%之

间。一方面，08 年，国内民航受到偶发因素影响较大，增速较低，打

断了民航业的正常发展步骤，09 年，这些负面因素消除后，受压抑的

需求有望在 09 年得以爆发。另一方面，国内经济见底的判断基本成立，

若未来经济持续复苏，则民航业务量有望得到进一步推动。最后，09

年，各级政府对于通过旅游提振内需，推动经济发展给与更多关注，

若能进一步实施，则无疑对民航业增长有着极为重要的意义，当前，

我国非公务出行的民航旅客比例已经超过 50%，未来比例还会进一步

增长，这和居民收入的不断增长，航空消费的去奢侈化相关。10 年，

国内经济和世界经济复苏增长的势头将进一步确立，民航业仍将保持

超过 10%的增速。 

 

票价有望稳步回升 
 

08 年的偶发因素对于国内航线的票价水平形成巨大负面影响，从

08 年 6 月份开始，航空公司国内票价水平就开始远低于正常年份的水

平。民航业的运量和运价水平成正相关走势，未来随着客运量的上升，

票价水平将出现明显反弹。 
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图 9：中国民航国内航线票价指数 
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图 10：中国民航国际航线票价指数 
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图 11：08 年月度民航国内航线旅客周转量和票价指数对比 
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支撑票价上升的另一个因素是航空公司对投入运力的限制。08 年

12 月 9 日，民航总局推出了拯救民航业的十项措施，包括严格控制 09

年新增引进飞机的审批，鼓励航空公司尽可能取消或者推迟已订购并

于 09 年交付的飞机，新运力的增加有望放缓。09 年以来，航空公司

加大了对运力投放的限制，南方航空 09 年 1-2 月可用客公里同比增长

3.6%，远低于 7.1%的客运周转量增速，导致其客座率上升 2.5 个百分

点。国航的客座率也同比提升了 0.2 个百分点。 

 

 

航油成本压力大大降低 

 

 08 年，航空公司面临极大的航油成本压力，随着国际油价的暴

跌，航空公司成本压力大大降低，从 09 年看，由于发达国家的经济复

苏要到年底以后，其对原油的需求出现下降，国际油价缺少大幅上涨

的基础，因此，预计国内航油价格将以稳定为主，不会出现大幅上涨，

航空公司面临难得的黄金发展时期。当前国内的航油价格已经跌到 06

年初水平。 

 

图 12：国内航油价格走势（元/吨） 
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数据来源：华泰证券研究所搜集整理 

 

 

提升行业投资评级至“增持” 
民航业在前几年虽然享受着国内航空市场的快速成长，但同时也

受累于高油价，08 年更是受到了多重不利因素影响，导致亏损。09

年以来，国内民航市场迅速恢复，业务量快速增长，而且，从成本角

度看，09 年航空公司有望摆脱多年的高油价的困扰，航空公司面临非
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常难得的黄金发展时期，相关公司的业绩预计也将大幅提升。短期来

看，由于油价高于 08 年年底水平，以中国国航为代表的航空公司的航

油衍生品业务的亏损有较大幅度的降低，业绩表现将好于预期。我们

提升行业投资评级至“增持”。民航业的旺季在三季度，但是，08 年

的三季度却受到了奥运等因素的影响，业务指标出现了负增长，因此，

预计 09 年的三季度，航空业务量将出现超过 15%以上的增长，相关公

司的股价将会有良好的表现，作为趋势性的投资品种，二季度为建仓

良机。航空业的主要风险为业务量增速低于预期，油价大幅上涨。另

外，人民币汇率自 08 年下半年以来维持在较为稳定的水平，美国为了

克服金融危机，向市场注入了过多的流动性，未来美元仍面对贬值的

压力，这仍将利好航空股，我们的业绩预测中，假定人民币对美元汇

率在年底之前升值 1.5%。 

将“南方航空”和 “中国国航”的投资评级由“观望”上调至“推

荐”。南方航空的 80%以上的业务量分布在国内市场，是未来航空市场

复苏的最大的受益者，具有较强的爆发力。中国国航的国内市场业务

在 09 年以来表现的最为出色，且其国际航线的业务也在逐步复苏，其

一季度业绩也会因为其衍生品业务亏损的降低从而有着良好的表现。 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 
－报告发布日后的6个月内的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； 
－投资建议的评级标准 

增持  ：超越大盘； 
中性  ：基本与大盘持平； 
减持  ：明显弱于大盘。 

 
 
华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
－报告发布日后的6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
－投资建议的评级标准 

买入  ：相对强于市场表现15％以上； 
推荐  ：相对强于市场表现5％～15％； 
观望  ：市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
卖出  ：相对弱于市场表现 5％以下。 

 
        

 


