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我国民航总周转量又回两位数增长 

——中国民航业 2009年 5、6月份运量数据点评 

2009.8.5 

 
事件： 

 

    中国民用航空局同时公布了民航业 2009年 5、6月份的主要

运量数据，其中 5 月份实现总周转量 325850 万吨公里，同比增

长 4.8％；实现旅客周转量 258.84亿客公里，同比增长 12.7％；

旅客运输量 1813.1万人，同比增长 17.8％；货邮周转量 9.4亿

吨公里，同比增长-11.0％；货邮运输量 341285吨，同比增长-3.9

％。 

    2009年 6月，实现总周转量 323751万吨公里，同比增长 12.1

％；实现旅客周转量 254.28亿客公里，同比增长 19.3％；旅客

运输量 1771.5万人，同比增长 24.6％；货邮周转量 9.7亿吨公

里，同比增长-1.2％；货邮运输量 337213吨，同比增长 4.2％。 

 

点评： 

民航总周转量指标增长较快，6月增速达到两位数。我国民航总

周转量数据于去年 8月触底，同比大幅下滑 10.6％，随后一路反

弹，其间虽有反复，但总体趋势向上，并于今年 6月重回两位数

增长，也是自 08年 4月份以来首次出现两位数增长。我们认为，

民航总周转量数据的快速增长一方面得益于民航业的复苏，另一

方面得益于去年同期汶川地震所造成的低基数效应。 

 

请务必阅读正文之后的重要声明 

行业表现 

评价周期 1个月 6个月 12个月 

绝对表现（%） (2.80) (26.82) (52.76) 

相对表现（%） 6.63 15.15 (3.17) 

资料来源:Wind资讯 

股票名称 评级 07EPS 08EPS 09EPS 

上海机场 推荐 0.88 0.45 0.50 

中国国航 推荐 0.33 －0.77 0.35 

     

     

资料来源：公司数据 

 

机场板块评级：强于大市 

航空运输板块评级：强于大市 
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    从近几年的情况看，我国民航业上半年的总周转量数据一般会在 4 月份形成一个高点，5、6 月

份的周转量相当，但较 4月份环比下降。去年由于受汶川地震的影响，我国民航业 6月份的总周转量

数据较 5月份有明显下降，环比降低 7.2％，据此我们认为今年 6月的两位数增长更多是缘于去年同

期的低基数效应。 

图 1：近 3年民航总周转量数据及增长率 
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资料来源：中国民用航空局，爱建证券研发总部整理 

客运数据上涨加速，6 月涨幅达到 20％以上。如同总周转量数据一样，5、6 月份我国民航业的客运

数据在去年同期的低基数基础上，5、6 月份出现了加速上扬的态势，其中 6 月份的同比涨幅更是达

到了 20％以上，客运量和客运周转量分别同比增加 25％和 20％，是自 07年以来的次高增幅。 

    7月份，随着高考和中招考试的结束以及学生暑期的来临，学生拉动的旅游需求会进一步推动民

航市场，可以有效的保证这 7月份民航市场的增速；再考虑到去年 8月奥运前的签证收紧因素，我们

认为我国的民航客运数据在 7月份后会继续维持较快增长，已呈 V型反转格局。 

图 2：近 3年民航月度客运量数据及增长率 

 

资料来源：中国民用航空局，爱建证券研发总部整理 
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货物周转量指标自 08年 7月以来首次出现正增长。08年 8月份以前，我国民航业的货运增长速度都

是高于客运增速的，主要原因是货运业务占比较小，主要货种如电子产品等增长较快。金融危机爆发

后，其他运输方式如公路、铁路、水路等对高端的民航货运需求形成替代，而客运需求由于具有一定

的刚性，因此客运的下降幅度要低于货运。自去年 9月起，民航货运的降幅首次超过客运并一直维持

到现在，平均差距 20％以上，最大差距出现在今年 1 月，达 44.2％，那时客运指标已有较大反弹，

而货运指标则达到近年来的低位。 

    今年 1月份后，民航货运指标一路反弹，跌幅不断收窄，至 6月份货运量和周转量指标自 08年

7 月以来首次出现正增长，其中 6 月份货运量同比增长 4.9％，货物周转量同比增长 0.6％。目前国

内和外围经济处于缓慢复苏阶段，客运和货运指标的差距虽可能缩小，但我们认为在经济真正恢复增

长前，货运数据的增速会长期低于客运，我国乃至世界民航业仍将维持“客强货弱”的局面。 

图 3：近 3年民航月度货运量数据及增长率 

 

资料来源：中国民用航空局，爱建证券研发总部整理 

港澳航线客运量受 H1N1影响较大。分航线来看，3、4月份港澳客运指标出现了较大幅度的反弹，但

5、6月份这一反弹夭折，而货运指标则处于持续反弹中，我们认为这主要是因为 H1N1导致前往港澳

的游客减少，预计随着 H1N1的好转和暑期的来临，7月份港澳旅客运输量和周转量指标会大幅好转。 

从货运指标看，无论是国内、国际还是港澳航线，货运数据均处于持续好转中，不过国内航线的

货运数据要持续好于国际和港澳航线。在外围经济缓慢好转，我国进出口环比增长的情况下，这一反

弹有望延续。 

 

 

 

 

 

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45

2007.01 

2007.04 

2007.07 

2007.10

2008.01 

2008.04 

2008.07 

2008.10 

2009.01 

2009.04 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%货运量(万吨) 同比增长率

0

2

4

6

8

10

12

2007.01 

2007.04 

2007.07 

2007.10

2008.01 

2008.04 

2008.07 

2008.10 

2009.01 

2009.04 

-40%
-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%

货物周转量(亿吨公里) 同比增长率

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


行业研究                                                                   

请务必阅读正文之后的重要声明 4 

图 4：近 3年中国民航各类航线客运量增长率     图 5：近 3年中国民航各类航线货运量增长率 

 
资料来源：中国民用航空局，爱建证券研发总部整理 

客座率和载运率指标重拾升势。客座率的走势与客运量指标基本一致，而载运率的走势与货运量指标

基本一致，分别在 2008年 8月和 2009年 1月跌至谷底。只是无论从下滑的绝对值还是反弹的相对值

来看，客座率的表现均好于载运率。 

3月份，民航业进入传统淡季，民航的客座率和载运率指标均出现了下跌。但 3月份后，两个指

标迅速重拾升势，继续反弹，其中客座率增幅已连续 3个月为正，而载运率在 6月份仅同比微跌 0.2

％，预计下个月将出现正增长。 

图 6：近 3年中国民航各类航线客座率及增长率    图 7：近 3年中国民航各类航线载运量及增长率 

 
资料来源：中国民用航空局，爱建证券研发总部整理 

重点推荐中国国航和上海机场。在民航和机场板块中，我们建议投资者重点关注中国国航和上海机场。

建议关注中国国航的原因如下：①.公司以北京和成都为航空基地，08年受各种事件的影响要大于其

他公司，08年基数较低；②. 前几月份，公司的 RPK增速在各家民航类上市公司中已名列前茅，5月

份后会进一步扩大；③.08年年报会计提巨额套保损失，随着航油期货价格突破 60美元，09 年将部

分转化为利润，预计 09年中报业绩较好；④.即使不考虑公允价值收益，也是几大航中盈利最好的一

家；⑤.近期存在国家注资和燃油附加费重征等预期。预计 09和 10年 EPS分别为 0.35和 0.30元，
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给予“推荐”评级。  

建议关注上海机场的原因如下：①.去年 3月份，总投资 95亿元的浦东机场二期工程交付使用，

开始计提折旧；②.新机场收费方案于去年 3月初实行，导致公司 3－12月份收入下降 10％，因此公

司 08年 2 季度的业绩处于谷底，基数较低。③.存在虹桥机场的资产注入预期；④.受益于世博会、

上海航运中心和迪斯尼等概念。⑤.公司国际航线占比较重，下半年随着外围经济的复苏，公司在几

大机场类上市公司中受益最大。预计 09和 10年 EPS分别为 0.5和 0.60元，给予“推荐”评级。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/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； 

l 公司评级 
强烈推荐：预期未来 6个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 
 
l 行业评级： 
强于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结

论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的

任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这

些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如

引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和

修改。 
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