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重要数据（2009.6.1） 

上市公司总家数 73 

总股本（亿股） 1565.71 

销售收入（亿元） 935.53 

利润总额（亿元） 59.66 

行业平均 PE 28.01 

平均股价（元） 8.21 
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 基本面缓慢好转中 

方 正 证 券 研 究 中 心 

 

投资要点 

※航空业：国内客运继续强劲回升 

4 月民航客运量同比增长 13%。其中，国内航线同比增长 15.4%。国航、

南航、东航的国内客座率均较 3月份有所上升。客座率的提升带动票价指

数大幅回升至 101，环比上升 6.7%，同比上升 3.2%。 

虽然 4月底以来航空业发生一些不利因素，如：票价又开始逐步走低，

航空煤油出厂价上调。但支撑航空业逐步复苏的有利因素并未发生明显改

变。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：旅客吞吐量快速增长，货邮吞吐量增速有所回升 

伴随着国内航空客运的强劲回升，4月份机场的旅客吞吐量亦快速增

长，浦东机场的旅客吞吐量同比增速更是提升 7.6 个百分点至 10.8%。货

邮吞吐量表现与 3 月相当，仍旧是白云机场维持正增长，其他均为负增长，

但总体来看增速有所回升。 

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：干散货市场大幅反弹 

BDI 指数 5月 22 日较月初上升 54.3%。指数反弹主要系海峡型船运价

强劲回升：中小钢厂开工率提升和国外矿业巨头低价销售策略令我国铁矿

石进口量大增；港口大量库存令压港船舶增加；贸易商和钢企预期后市钢

价高于现货价格，认为目前进口有利。这些因素导致 BCI 加速上涨。沿海

煤炭运价未出现预期中的阶段性回暖，主要系中国国内产煤大省限产保价、

电煤合同悬而未决等，导致国产煤炭价格与海外煤炭价格倒挂明显，加之

今年以来国际海运费价格持续下降，也推动了煤炭进口的快速增长。成品

油轮市场有所回升。集装箱市场继续走低。暂时维持航运业“中性”评级。 

※港口业：货物吞吐量延续正增长 

4 月我国沿海港口货物吞吐量完成 3.8 亿吨，同比增长 2.9%。集装箱

吞吐量降幅扩大至-13.7%。煤炭吞吐量呈现企稳迹象，夏季用电高峰的临

近和“补库存”效应令其将出现短期回暖。铁矿石进口量 5350 万吨再创月

度新高，但同比增速放缓，国家大规模基建拉动对钢材需求的同时，库存

高企也将令未来的铁矿石进口存在压力。 

港口业目前正在逐渐走出低谷的过程之中，维持行业“中性”评级，

维持天津港“增持”评级。建议关注煤炭需求阶段性回升带来的交易性机

会，如煤炭利润贡献占比较大的日照港等。 
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一、航空业 

1、航空业 4月份运营数据简析 

（1）客运继续快速增长 

4月份民航实现旅客运输量 1883.4万人次，同比增长 13%，保

持快速增长态势。其中，国内航线同比增长 15.4%，继续强劲回升；

地区航线同比下降 4.6%；国际航线同比下降 12.8%。 

图表 1  民航旅客运输量月度数据 

 

资料来源：民航总局  方正证券研究中心 

国航、南航、东航 RPK增速则分别为 4.8%、2.2%、8.8%，国航、

东航基本与上月持平；南航下降 2.6个百分点主要系国内航线 RPK

增速有所放缓。国航、南航、东航客座率分别为 75.5%、76.4%、72.6%，

均有所上升。 

图表 2  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 3  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）国内客运强劲回升 

4月份国航、南航、东航的国内 RPK同比增速分别为 16%、5.9%、

24.5%，国航、东航延续了 2008年 4季度以来的高增长，南航则逐

月下降。我们认为国内客运需求回暖除了 2008 年同期低基数的因

素之外，中国宏观经济近期出现企稳迹象也是主要原因。 

国内运力投放速度有所减缓，国航、南航、东航的 ASK增速分

别为 19%、5.5%和 29.9%，国航、东航的座位数增速分别高于各自

的 RPK增速 3和 5.1 个百分点；而南航的运力投放仍旧保持谨慎，

略低于同期的 RPK 增速 0.4个百分点。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分化，虽然国航、南航、东航的国内

客座率均较 3月份有所上升，分别为 78.2%、78.2%和 75.9%；但国

航、东航由于运力投放较快，客座率同比仍分别下降 2、3.2个百

分点，而南航运力投放的谨慎态度令其客座率同比小幅上升 0.3个

百分点。 

客座率的提升带动票价指数的大幅回升，4月份国内航线票价

指数高达 101，环比上升 6.7%，同比上升 3.2%。 

图表 4  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 5  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 6  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 

图表 7  国内航线票价指数 

 

资料来源：民航总局  方正证券研究中心 

（3）国际客运缓慢恢复 

4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-11.1%、-18.5%、-21.3%。但随着

甲型 H1N1流感疫情的蔓延，预计 5月份国际航线降幅会有所扩大。 

虽然持续低迷的国际客运缓慢好转，但三大航并未继续减缓在

国际航线上的运力收缩力度，除国航保持-6.7%的运力缩减幅度外，

南航、东航的国际 ASK降幅分别由 3月份的-19.2%、-14.7%扩大至

-23.4%、21.4%。由于运力的缩减幅度大于需求的下降速度，南航、

东航的国际航线客座率上升至 66.6%、63.8%，但仍低于国航的 71.4%。 
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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 

虽然 4月底以来航空业发生一些不利因素，如：航空票价 4月

底以来又开始逐步走低，国际票价在经济危机的严寒之下又遭受甲

型 H1N1流感的侵袭，一度创下 3年来的同期最低水平。随着国际

原油以及新加坡航空煤油价格的上涨，国内航空煤油出厂价也于 5

月 19日开始上调 460元/吨，从而增加了航空公司的运营成本。 
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但支撑航空业逐步复苏的有利因素并未发生明显改变。国内航

线依旧强劲回升。2008年的低基数效应。根据我们石化研究员的预

测，2009年 WTI原油期货均值为 55美元左右，对应的国内航油零

售价为 4630元/吨，同比下降 38%；目前 4390 元/吨的价格并未超

出我们的预期，2009 年全年的航空煤油油价相对 2008年而言仍将

令航空公司运营成本大幅下降。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。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 1-4月份各大航空公司运力供给情况来看，

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。维持行业“增持”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。 

 

二、机场业 

1、机场业 4月份运营数据简析 

（1）旅客吞吐量快速增长 

伴随着国内航空客运的强劲回升，4月份除白云机场外，其他

上市机场的旅客吞吐量均为两位数增长。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 1.5%、10.1%、

18.1%。除厦门机场表现亮眼之外，浦东机场的旅客吞吐量更是延

续了 3月一举结束 8个月负增长转负为正的良好势头，同比增速提

升 7.6个百分点至 10.8%。 

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 公司数据 方正证券研究中心 
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（2）货邮吞吐量增速有所回升 

4月份上市机场的货邮吞吐量表现与 3月相当，仍旧是白云机

场维持正增长，其他均为负增长，但总体来看增速有所回升。其中，

白云机场同比增速上升至 17.6%；深圳、浦东机场同比降幅分别缩

小至-8.4%、-19.8%；厦门机场则小幅扩大至 10.2%。航空货邮运输

的回暖将是一个漫长的过程。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 公司数据 方正证券研究中心 

（3）飞机起降架次平稳增长 

4月份，厦门机场、浦东机场随着旅客吞吐量增速的上升，飞

机起降架次同比增速也继续回升，分别为 16.4%、7.1%。白云机场、

深圳机场则有所下降。 

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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2、机场业投资策略 

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，在目前的市场情绪下或许难以获得资金青睐，但如果后市预期

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 5月份运营数据简析 

（1）干散货市场：BDI 指数大幅反弹 

BDI指数延续了4月中下旬以来的反弹趋势，且幅度有所加大，

5月 22日收于 2786点，较月初上升 54.3%，符合我们前期认为 BDI

指数在 2季度将有所反弹的判断。 

指数的反弹主要系海峡型船运价的强劲回升，BCI指数 5月 22

日收于 4343点，较月初上涨 82.8%。中国 4月份铁矿石进口量 5350

万吨创月度进口量历史最高纪录，同比增长 24%，环比增长 3%。中

小钢厂的开工率提升和国外矿业巨头近期的低价销售策略令国际

铁矿石价格存在相对优势是进口增加的主要原因。同时，港口大量

铁矿石库存令压港船舶增加，降低了船舶的有效运力；必和必拓 5

月 6日宣称铁矿石协议价如果跌幅超过 40%就放弃签约，使部分贸

易商和钢企对后市钢价低于目前现货价格的担忧基本消除，认为目

前加大进口有利可图。这些因素导致了 BCI加速上涨。 

美洲粮食运输需求，中国煤炭运输需求和印度铁矿石雨季前抢

运在 5月份同时出现增长，也令巴拿马型船运价大幅上涨，BPI指

数 5月 22日收于 2293点，较月初上涨 47.4%。由于我国煤炭需求

的阶段性转暖，且国际煤炭价格低于国内，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。 

长期来看，库存的高企将使进口铁矿石市场面临较大压力；工

信部近日也发文要求，中钢协和五矿商会要研究进一步减少进口铁

矿石中间贸易商数量的措施，具有进口铁矿石资质的企业要根据国

内钢铁生产的实际需求，正确把握进口铁矿石的数量和节奏，避免

盲目大量进口。因此，我们预计未来的铁矿石进口增速有趋缓态势。

总体来看，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。 
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图表 14  2006-2009年 5月 BDI指数走势 

 

资料来源：WIND  方正证券研究中心 

图表 15  2008.12-2009.5三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：指数小幅下跌 

截至 5月 20日沿海散货运价综合指数（CCBFI）收于 1121点，

月均值 1080较 4月份的 1157下降 6.6%。其中，沿海粮食运价指数

月均值环比下降 8.4%，沿海煤炭运价指数月均值环比下降 8.4%，

沿海矿石运价指数月均值环比下降 5.6%。 

受生猪、鸡鸭以及水产养殖等终端市场需求不旺影响，饲料企

业商采购较为理性；且部分饲料企业目前均保持满仓状态。另外，

玉米市场成交情况仍比较清淡。由此沿海粮食运输市场有所下滑。 

沿海煤炭运价没有出现我们前期预期的阶段性回暖，主要系中

国国内产煤大省限产保价、电煤合同悬而未决等，导致国产煤炭价

格坚挺不降，与海外煤炭价格倒挂明显，加之今年以来国际海运费

价格持续下降，也推动了煤炭进口的快速增长。而进口煤炭需求增

加不利于沿海煤炭运量的增加。 
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图表 16  2006年-2009年 5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  2008.1-2009.5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：成品油轮有所回升 

5月份原油油轮运价指数月均值为 477点，环比下跌 26.6%，

同比下降74.2%；成品油运输市场5月均值466点，环比上升28.1%，

同比下降 60.6%。目前中东的货量已经明显出现上升，油轮市场最

坏的时刻正在过去。但 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明显好转。 

图表 18  2006.1-2009.5原油油轮运价指数 

 

资料来源：WIND  方正证券研究中心 
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图表 19  2006.1-2009.5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：继续走低 

5月中国出口集装箱运价指数继续走低，运输需求表现疲软，

市场运价颓势依旧。5月 22日 CCFI指数报收 798.96点，首次跌破

800点；月均值跌至 814点，环比下降 1.8%，同比下降 27.6%。CCFI

指数的表现说明在需求严重不足的情况下，船公司上调运价的谈判

能力大打折扣。 

欧洲航线 5月均值环比上升 2.3%。传统上，4、5月份是欧洲

航线的货量快速恢复的时节，但今年受欧洲消费市场需求疲软的影

响，总体货量基本较 3月份持平，船公司甚至已经做好了全年无旺

季的准备。由于缺少货量的支撑，4月初上涨的运价成果正在逐渐

被侵蚀，船舶平均舱位利用率基本维持在 75%的水平。据悉，鉴于

目前班轮公司经营状况每况愈下，新一轮的运价普涨计划正在酝酿

成形，预计于 6月逐步执行。届时正值欧洲航线传统旺季，如果今

年的夏季出货高峰能如往年般如约而至，或可为日渐萧条的欧线市

场带来一丝暖意。 

运力过剩也是集装箱市场不断下行的原因，根据 Clarkson预

期，2009年全球集装箱船运力增长 12.3%，而集装箱需求却只增长

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 TEU，增长 11.7%，供求逆差在未来数年都难以拉近。 

另外，第 105届广交会数据显示，与上一届相比，出口成交额

为 262.3亿美元，下降 16.9%。到会采购商人数减少 9126人,下降

5.2%。广交会素有我国外贸“风向标”之称，本届广交会商品成交

继续大幅缩水，对我国出口集装箱运输市场走势将产生不利的影响。 
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图表 20  2006.1-2009.5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  2008.1-2009.5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、航运业投资策略 
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但走高还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，我们暂时维持行业“中性”评

级，密切关注世界经济的发展变化趋势。 

 

四、港口业 

1、港口业 4月份运营数据简析 

（1）货物吞吐量：延续正增长 

4月 1日起，国家实施多项出口退税政策以刺激外贸出口，对

当前外贸出口起到一定的稳定作用，但面对全球经济大衰退，其效
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果仍比较有限。4月份港口生产继续低位运行，但由于外贸铁矿石、

原油、及内贸煤炭回升拉动，港口货物吞吐量继续呈现正增长，出

现了一些积极迹象，港口运输生产大幅度下滑趋势初步得到遏制。

按可比日均量来看， 1-2月、3月、4月日均货物吞吐量依次为 1469

万吨、1614万吨、1728万吨，底部逐渐回升迹象非常清晰。 

4月份，全国规模以上港口货物吞吐量完成 5.18亿吨，同比增

长 1.7%。其中：沿海 3.8亿吨，同比增长 2.9%，环比增长 3.2%。

分内外贸来看，受外贸煤炭及钢材大幅萎缩的影响，外贸货物吞吐

量同比下降 3.7%；而在内贸煤炭上升的带动下，内贸货物吞吐量继

续上扬，同比增长 4.3%，较 3月加快了 3.1个百分点。 

在吞吐量排名前十的沿海港口中，同比正增长的港口数仍然为

6家，但秦皇岛港被 2008年同期基数较低从而 4月份实现正增长的

广州港所替代。秦皇岛主要系煤炭吞吐量大幅下降，4月份发送煤

炭 1636.3万吨，同比下降 13.5%。 

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 

（注：所用数据为“可比口径”的数据，意指不包括新增港口、新增港区和沿

海、内河属性发生的港区。以下数据均为可比口径。） 

图表 23  2009年 4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 
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（2）集装箱吞吐量：同比降幅有所扩大 

各大班轮公司 4月 1日起上调集装箱运价，为了减少运费成本，

许多货主赶在 3月中下旬出货，造成 4月份货源相对清淡。但最主

要还是金融危机下国际贸易疲软。据海关统计：4月份我国外贸进

出口同比下降 22.8%，降幅较上个月加深 5.5个百分点，连续 6个

月负增长。受此影响，4月份，港口集装箱吞吐量继续下探，完成

917万 TEU，同比下降 13.7%。降幅较上一个月扩大了 5.6个百分点。

但日均量 30.6万 TEU与 3月份的 30.4万 TEU相比，还有微幅上升，

说明港口集装箱吞吐量下跌空间已经不多。其中：沿海港口完成

846.1万 TEU，同比下降 13.5%；1-4月份累计完成 3222.5 万 TEU，

同比下降 12.3%。 

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，北方尤其环渤海区域的港口表现明显好于南方港口。天

津港、青岛港、营口港继续保持正增长，同比增速分别为 5.8%和

1.9%、18.7%。 

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 

图表 25 2009年 4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：露企稳回升迹象 

1-4月份全国港口煤炭中转量 14807.4万吨，同比下降 14.6%。

4月份完成 4052 万吨，与 3月份基本持平，同比下降 6.2%。其中，
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外贸煤 238万吨，同比减少 56.3%；内贸煤 3814万吨，同比增长

1%。煤炭发运量并未出现我们预期的阶段性反弹主要系国内外煤炭

价格倒挂，导致外贸煤炭出口急剧下降。但内贸煤炭受国内需求的

拉动，结束了连续 5个月的负增长，止跌回升。整体来看，港口煤

炭发运量呈现企稳迹象。 

北方七港 4月份完成煤炭发送量 3560.5万吨，同比下降 7%。

其中，秦皇岛港由于山西省内中小煤矿仍未复产和大秦线检修尚未

结束，煤炭调入量继续受到限制，4月完成煤炭发送量1636.3万吨，

同比下降 13.5%。天津港完成 502万吨，同比下降 26.3%。 

主要港口煤炭港存量继续下降。4月底港存煤炭 1147万吨，环

比下降 21.3%；秦皇岛港库存下降至 353.5万吨，较今年 2月份的

最高峰下降 53.9%。 

随着夏季用煤高峰的临近，大部分电厂开始准备夏季用煤库存；

同时，我们仍然认为煤炭库存大幅下降也将带来煤炭需求“补库存”

的阶段性反弹。因此，港口煤炭吞吐量将出现短期回暖。但持续性

如何还看实体经济走势，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。长期

来看依然存在下行压力。 

图表 26  我国港口煤炭发送量及增速 

 

资料来源：中国煤炭资源网 方正证券研究中心 

图表 27  北方七港 4月煤炭发送量及同比增速 

 

资料来源：中国煤炭资源网 方正证券研究中心 
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图表 28  4月主要港口煤炭库存及环比增速 

 

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：增速维持高位但有所放缓 

4月份我国铁矿石进口量5350万吨创月度进口量历史最高纪录，

环比增长 3%；同比增长 24%，较 3月份的 46.2%大幅放缓。中小钢

厂的开工率提升和国外矿业巨头近期的低价销售策略令国际铁矿

石价格存在相对优势是进口增加的主要原因。港口接卸进口铁矿石

量继续高位运行，4月完成 5098万吨，同比增长 19.8%。但截至 5

月 22日我国主要港口铁矿石库存量已增加至 7061万吨。 

长期来看，国家大规模基础设施建设，钢铁、汽车、造船行业

的振兴计划都将拉动对钢材的需求，铁矿石吞吐量将继续保持增长

趋势。但库存的高企将使进口铁矿石市场面临较大压力，因此，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 

我们认为港口业目前正在逐渐走出低谷的过程之中，底部逐渐

回升迹象清晰。除集装箱市场仍继续走低之外，煤炭、铁矿石等大

宗货物开始有所好转，但持续走高还需等待全球及中国经济的复苏。

我们暂时维持行业“中性”评级，看好天津港的长远发展，维持“增

持”评级；建议关注煤炭需求阶段性回升带来的交易性机会，如煤

炭利润贡献占比较大的日照港等。 
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