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重要数据 

上市公司总家数 73 

总股本（亿股） 1561.12 

销售收入（亿元） 5247.66 

利润总额（亿元） 327.09 

行业平均 PE 19.47 

平均股价（元） 8.48 
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交通运输 沪深300

 基本面小幅改善  关注交易性机会 

方 正 证 券 研 究 中 心 

 

投资要点 

※航空业：国内客运回暖明显 

3 月民航客运量同比增长 18.4%。其中，国内航线同比增长 16.6%，回

暖明显。行业整体客座率下降 2.5 个百分点至 75%。 

除了国内航线复苏明显外，还存在航空票价触底回升，低油价降低运

营成本，套保公允价值损失减小等种种利好因素。另外，从甲型 H1N1 流感

目前的扩散程度来看，应不会影响行业中长期发展。我们维持行业“增持”

评级，维持南方航空、中国国航“增持”评级。 

※机场业：旅客吞吐量增速加快，货邮吞吐量再次负增长 

随着国内航空的复苏，3月份机场旅客吞吐量增速有所上升，浦东机

场也一举结束了连续 8个月的负增长，旅客吞吐量同比上升 3.2%。曾在 2

月份大幅反弹的货邮吞吐量增速在 3月份再次步入负值，符合我们前期对

于货邮运输并未转暖的判断。 

我们预期机场的吞吐量在 2009 年能保持温和上涨，且相对于某些周期

性行业来说，机场具备良好的防御性特征。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：干散货市场小幅回升，集装箱市场或有反弹 

BDI 指数 4月末较月初上升 13.5%，指数反弹主要系我国煤炭需求阶段

性转暖从而巴拿马型船运价上升。沿海干散货市场方面，由于“补库存”

效应，沿海电煤运价或迎来一波阶段性上升行情。油轮市场依旧低迷，预

计下半年有所好转。出口集装箱运价指数继续下跌，但 3月底以来世界集

装箱货源有所增加，外部环境似有好转，出口箱量或有阶段性反弹。 

航运业走出低谷需等待全球及中国经济的复苏，以及运力的逐步消化，

维持航运业“中性”评级。但考虑到 BDI 在 2季度有望再度回升，外围经

济企稳带动集运市场短期向好，煤炭需求阶段性回暖带动沿海煤炭运输，

我们认为航运股存在交易性投资机会，建议关注中海发展、中海集运等。 

※港口业：货物吞吐量结束负增长 

3 月我国沿海港口货物吞吐量完成 3.72 亿吨，同比增长 0.83%。集装

箱吞吐量降幅缩窄至-7.8%。“补库存”令煤炭吞吐量将出现短期回暖，但

长期来看依然存在下行压力。铁矿石进口量 5208 万吨又创月度新高，但库

存高企令其增速 2 季度将有所减缓。 

维持行业“中性”评级，维持天津港“增持”评级。考虑到集装箱及

煤炭吞吐量的阶段性反弹，建议关注估值较低的集装箱类港口深赤湾、煤

炭利润贡献占比较大的日照港等。 

交通运输行业4月月报        
行业研究· 月度报告  2009.5.6       
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一、航空业 

1、航空业 3月份运营数据简析 

（1）客运继续快速增长 

1-3月民航客运量累计同比增速为 14.6%，3月当月同比增长

18.4%，继续呈现快速增长态势。其中，国内航线同比增长 16.6%，

回暖明显；地区航线同比下降 0.2%；国际航线同比下降 12.6%。行

业整体客座率下降 2.5个百分点至 75%，也略低于 2008 年 76%的同

期水平。 

国航、南航、东航 RPK增速则分别为 4.5%、4.8%、8.7%，南航、

东航上升 1.5、5.7个百分点主要系国际航线 RPK降幅大幅收窄。

客座率分别为 74%、75.6%、70.3%，均有所下降。 

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 
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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 

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 

（2）国内客运回暖明显 

3月份国航、南航、东航的国内 RPK同比增速分别为 16%、9.3%、

25.9%，延续了 2008年 4季度以来的高增长。我们认为国内客运需

求回暖的主要原因有以下几点：2008年由于冰灾、地震等因素被压

抑的需求得到释放，各大航空公司低票价促销刺激了一部分潜在需

求等，中国宏观经济近期出现企稳迹象。 

国内运力投放速度又有所加快，国航、南航、东航的 ASK增速

分别为 24.1%、8.2%和 31.3%，国航、东航的座位数增速明显高于

RPK增速，而南航的运力投放还比较谨慎。三大航对运力投放的不

同控制力度令其国内客座率表现出现分化，虽然国航、南航、东航

的客座率均较 2月份有所下降，分别为 75.1%、77.2%和 74.8%；但

国航、东航由于运力投放较快，客座率同比亦为下降，而南航运力

投放的谨慎态度令其客座率同比还有所上升。 

虽然航空公司加大运力投放使得客座率有所下降，但国内票价

指数却大幅回升至 94.7，环比上升了 7.4%。我们认为这主要是因

为 2月份的票价指数与客座率走势出现了一定背离，随着需求的好

转，背离得到了纠正。 
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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 

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）国际客运降幅收窄 

3月份国际航线依旧负增长，但降幅有所收窄。国航、南航、

东航的国际 RPK同比增速分别为-9.8%、-20.3%、-24.3%。 

随着持续低迷的国际客运有所好转，三大航均减小了在国际航

线上的运力收缩力度，国际 ASK降幅大幅缩窄，国航、南航、东航

由 2月份的-8%、-26.8%、-25.9%上升到-6.7%、-19.2%、-14.7%。

国际航线客座率分别为 72.9%、65.7%、58.3%，国航依然遥遥领先。 
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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 

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 

2、航空业投资策略 

纵观全年，我们认为 2008年的低基数将为 2009年国内航空市

场的快速增长提供有力支撑。2008年，我国航空市场遭受了除金融

危机之外的一系列不利因素的负面影响：2月份的冰灾，3月份的

西藏骚乱， 5月份的汶川地震，8月份的奥运安检。而 2009年，

这些偶发因素都不复存在，被压抑需求的释放以及行业本身随 GDP

的自然增长，并且从 4月份开始行业进入旺季以及 2008年的低基

数效应逐步显现，我们预计 2009年全年国内航空市场将实现两位

数的增长。供给方面，从 1-3月份各大航空公司运力供给情况来看，
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行业目前供需关系正在改善，随着航空公司进一步加大运力控制力

度，2009年全行业将基本维持供求平衡的局面，客座率同比上升 1

个百分点左右；而国内航空有望实现需求大于供给，客座率将同比

上升 2-3个百分点。 

除了国内航线复苏明显这一利好之外，航空票价 4月份以来开

始触底回升；低油价令运营成本大幅下降；油价相对 2008年底上

涨使得燃油套保合约公允价值损失减小从而带来账面浮盈。这种种

利好因素使得航空业 2009全年盈利将明显超越 2008年。虽然当前

突发的甲型 H1N1流感给全球航空业增加了更多不确定性，但从流

感目前的扩散程度来看，我们认为该事件不会影响行业中长期的发

展，航空公司今年的盈利状况趋于乐观。我们维持行业“增持”的

投资评级，维持南方航空、中国国航“增持”评级，建议适度关注

存在重组预期的东方航空和上海航空。 

同时，风险因素也值得高度关注，毕竟全球包括我国经济形势

仍具有较多不确定性，航空货运和国际客运情况好转还有待确定，

航空业要回到前期的高点还有很长的一段路要走，长期来看股价缺

乏一定的业绩支撑，目前估值也过高。因此，大盘下行的系统性风

险和油价大幅上涨的风险将使其有可能领跌大盘。 

 

二、机场业 

1、机场业 3月份运营数据简析 

（1）旅客吞吐量加速增长 

随着国内航空的复苏，3月份机场旅客吞吐量增速也有所上升。

其中，以国内旅客为主的白云、深圳、厦门机场旅客吞吐量同比增

速分别为 2.4%、10.1%、13.6%；国际航线占比较高，从而受国际旅

客吞吐量严重下滑拖累的浦东机场也随着国际航空市场的好转一

举结束了连续 8个月的负增长，旅客吞吐量同比上升 3.2%。 

图表 11  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 
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（2）货邮吞吐量增速大幅下跌 

3月份，曾在2月份大幅反弹的货邮吞吐量增速再次步入负值，

符合我们前期对于货邮运输并未转暖的判断。除白云机场货邮吞吐

量同比增长 8.8%，表现较为突出之外，深圳、厦门、浦东机场分别

同比下降 12.4%、8.8%、26.1%。我们依然认为，随着联邦快递亚太

转运中心的逐渐成熟，设计处理量 52万吨的白云机场国际中转货

站 6月建成启动，以及远程货站逐个投入运营，白云机场的货运增

长值得期待。而随着日后国际航线的回暖，浦东机场的货运增速也

将快速上升。 

图表 12  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 

（3）飞机起降架次增速放缓 

3月份，随着旅客吞吐量增速的上升，各大机场飞机起降架次

同比增速也出现了不同程度的回升，白云、浦东、深圳、厦门机场

分别为 4.1%、3.7%、4.6%、11.3%。 

图表 13 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 
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变坏，其良好的防御性特征将得到体现。另外，其目前估值相对大

盘溢价 1.4倍，略低于历史平均水平。综合以上因素，我们维持行

业“增持”评级，维持厦门空港、白云机场“增持”评级。 

 

三、航运业 

1、航运业 4月份运营数据简析 

（1）干散货市场：BDI 指数小幅回升 

4月中下旬以来，BDI指数有所反弹，4 月 30日收于 1786点，

较月初上升 13.5%。指数的反弹主要系巴拿马型船运价的上升，由

于我国煤炭需求的阶段性转暖，且国际煤炭价格优于国内，电企进

口煤炭数量同比大幅上升，从而带动了国际煤炭运输需求。 

3月份发电量环比增长，新开工计划投资额大幅反弹，4月份

PMI指数进一步回升至 53.5，种种数据表明中国经济开始有所企稳。

而随着 4 万亿投资拉动效应在 2季度开始逐步显出效应，铁矿石、

煤炭等大宗原材料的需求将有所好转，这将支撑 BDI指数在 2季度

有所反弹。但市场大幅走高仍需等到国内需求全面恢复，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，因此

长期来看将维持窄幅震荡格局。 

图表 14  2006-2009年 4月 BDI指数走势 

 

资料来源：WIND  方正证券研究中心 

图表 15  2008.12-2009.4三大船型运价指数走势 

 

资料来源：WIND  方正证券研究中心 
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（2）国内沿海散货市场：指数小幅上扬 

截至 4月 29日沿海散货运价综合指数（CCBFI）收于 1121点，

月均值 1157较 3月份的 1106上升 4.6%。其中，沿海粮食运价指数

月均值同比大幅上升 14.4%，沿海煤炭运价指数月均值同比增长

6.3%。粮食运输市场行情上扬主要受玉米价格上涨的影响，饲料企

业采购积极性略有增加，粮食交易活跃令运输需求增加。沿海煤炭

运价的回升主要系电力企业恢复性增长从而电厂煤炭需求增加所

致，而随着经销商增加库存，沿海电煤运价可能迎来一波短期的快

速上升行情。但其运价的持续走势还将依赖于实体经济的具体恢复

情况，因为电煤需求的持续复苏仍等待制造业的实质性复苏，如果

下游需求无法恢复，钢铁、有色金属等电力大户或迎来新一轮的减

产，煤炭需求上升将缺乏可持续性，从而煤炭运价再次下跌并不遥

远。 

图表 16  2006年-2009年 4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 

图表 17  2008.1-2009.4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：低迷依旧 

4月份原油油轮运价指数月均值为 650点，环比下跌 24.4%，

同比下降 68.7%；成品油运输市场 4月均值 364点，环比下跌 20%，

同比下降 64.1%。2季度一般为石化企业的淡季，因此预计油轮市

场要到下半年才能有所好转。 
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图表 18  2006年-2009年 4月原油油轮运价指数 

 

资料来源：WIND  方正证券研究中心 

图表 19  2006年-2009年 4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：欧洲航线略有反弹 

4月中国出口集装箱运价指数继续全线下跌，截至 3月 20日月

均值跌至 829点，环比下降 1.5%，同比下降 26%。环比降幅较 3月

份的 4%有所缩小，说明船公司在 4月下半月开始上调运价的举动取

得了一定效果，但低于我们的预期。在需求严重不足的情况下，船

公司的谈判能力让我们无法乐观，因此运价调升将打上一定程度的

折扣。 

受“五一”节前出货小高峰的带动，欧洲航线 4月份略有反弹，

月均值 819点，环比上升 4%，多月以来首现正增长；但同比仍下降

49.2%；船舶平均舱位利用率均攀升至 85%以上。但由于船公司普遍

认为短暂的出货高峰并不能从根本上拉近欧洲航线日渐扩大的供

求逆差，受此悲观预期影响，部分船公司上周欧线运价已降至 450

美元/TEU左右。运力过剩也是集装箱市场不断下行的原因，根据

Clarkson预期，09 年全球集装箱船运力会增长 12.3%，而集装箱海

贸却只会增长 3.1%，供求差距进一步拉阔至 9.2%；到 2010年初运

力会上升至 1380万标箱，增长 11.7%，供求逆差在未来数年都难以

拉近。 
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但从近期来看，3月份，集装箱吞吐量由 1-2月份 14.8%的降

幅收窄到 10%，有所好转；新出口订单指数进一步反弹至 47.5%；

且 3 月底以来世界集装箱货源有所增加，显示外部环境有所改善，

出口箱量或有阶段性反弹。 

图表 20  2006年-2009年 4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 21  2008.1-2009.4欧美航线集装箱运价指数 

 

资料来源：WIND  方正证券研究中心 
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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，目前并不具备长期投资价

值，维持行业“中性”评级。 

但是考虑到 BDI在 2季度有望再度回升，外围经济企稳带动集

运市场短期向好，煤炭需求阶段性回暖带动沿海煤炭运输，我们认

为航运股存在一定的交易性投资机会。建议适度关注主营内贸煤炭

运输的中海发展，以及和集运市场高度相关的中海集运。 
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四、港口业 

1、港口业 3月份运营数据简析 

（1）货物吞吐量：结束负增长 

1 季度我国港口实现货物吞吐量 13.67 亿吨，同比下降 3.3%，

处于低谷之中。但 3月当月数据有所好转，货物吞吐量 5.01亿吨

同比微升 0.53%，结束了连续 3个月的负增长。 

沿海港口货物吞吐量完成 3.72亿吨，同比增长 0.83%，环比大

增 23.57%。在吞吐量排名前十的沿海港口中，同比正增长的港口数

由 2月的 3家恢复到 6家。港口吞吐量的好转主要系铁矿石吞吐量

的增加， 3月份，铁矿石进口量比去年同期增加 1646万吨。 

图表 22  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 23  2009年 3月我国沿海港口货物吞吐量前十名 

 

资料来源：中国港口网  方正证券研究中心 

（2）集装箱吞吐量：降幅缩窄 

1季度沿海主要港口累计完成集装箱吞吐量 2377.72万 TEU，

同比下降 12.3%，降幅有所缩小。3月当月同比下降 7.8%，较 2月

的-16.3%有较大幅度的回升。3月份的新出口订单指数进一步反弹

至 47.5%，且 3月底以来世界集装箱货源有所增加，显示外部环境

有所改善，出口箱量或许有阶段性反弹。 
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图表 24  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 

在我国十大集装箱港口中，由于产业结构不同以及出口地区分

布的差别，北方港口的表现明显好于南方港口。天津港和青岛港继

续保持正增长，同比增长分别为 5.5%和 2.5%。 

图表 25 2009年 3月我国十大集装箱港口吞吐量 

 

资料来源：中国港口网  方正证券研究中心 

（3）煤炭吞吐量  

2月份港口煤炭发运量骤降 30.4%，3月份 5.4%的同比降幅有

所收窄，我们认为主要是煤炭库存大幅下降所至：3月底全国直供

电厂煤炭库存下降到 2829万吨，较去年的历史高位下滑 45.2%；3

月底秦皇岛港库存亦降至 486万吨，较今年最高峰下降 38.5%。 

我们认为主要是煤炭库存大幅下降将带来煤炭需求“补库存”

的阶段性反弹，港口煤炭吞吐量也将出现短期回暖。但持续性如何

还看实体经济走势，长期来看依然存在下行压力。从国家电网和南

方电网 3月份的调度数来看，仍同比下降，显示实体经济依旧疲软。

若下游需求无法恢复，钢铁、有色金属等电力大户或迎来新一轮的

减产，煤炭需求上升缺乏可持续性。另外，夏季用电高峰到来之前，

国内动力煤仍处于消费淡季，南方电厂用煤量不会大幅增加，因此，

煤炭港口库存仍存在上行压力。 
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图表 26  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 

（4）铁矿石吞吐量：需求疲软难以支撑持续上涨 

1-2月港口铁矿石吞吐量同比增长 7.9%，3月份铁矿石进口量

5208万吨又创月度新高，同比增长 46.2%。但截至 4月 30日我国

铁矿石库存量已增加至 6883万吨。日后港口铁矿石吞吐量走势以

及港存铁矿石的消化将依赖于国家大规模基础设施建的拉动作用

何时开始真正见效；另外，钢铁、汽车、造船行业的振兴计划也有

利于钢材需求的逐渐恢复，但这都不是能立竿见影的因素，我们仍

需耐心等待。受库存高企的影响，港口铁矿石吞吐量增速 2季度将

有所减缓。 

2、港口业投资策略 

港口业与航运业高度正相关，整个行业同样处于周期下行之中。

我们维持前期的判断，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。 

但同样考虑到集装箱及煤炭吞吐量的阶段性反弹，行业存在交

易性投资机会，看好天津港的长远发展，维持 “增持”评级，建

议关注估值较低的集装箱类港口深赤湾、煤炭利润贡献占比较大的

日照港。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 
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