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航空 上证指数

行业研究 跟踪报告 航空 

 需求端愈发健康：总体而言，我们认为 11 月份需求端数据表现良好，国

内航线增速继续较快略超预期，国际逐步恢复，并在低基数效应下呈现出

表观的高速增长（11 月份国内、国际航线旅客吞吐量分别同比增长

18.60%、11.80%），并且我们预计至少在未来一年的时间里国内、国际

航线需求将继续呈现出均快速增长的态势，国内航空需求端重拾健康的二

元驱动局面。 

 供给总量增速保持平稳：11 月份，全行业飞机架数同比 2008 年 11 月份

约增长 12.5%，增速基本保持稳定，同时根据我们的粗略统计，2009 年

11 月份全行业引进飞机 11 架，其中通过租赁方式引进飞机 2 架，全行业

当月通过租赁方式引进飞机占比继续保持较低比例。 

 供需格局 11 月份好转明显，并超过 2007 年同期水平：在国内航线继续

快速增长并略超预期，国际航线逐步恢复的情况下，考虑综合利用率指标，

09 年 11 月份行业供需格局较去年同期明显改善，并超过 07 年同期水平，

综合利用率指标（综合利用率=客座率*日利用小时）2007 年至 2009 年

11 月份值分别为 707.07、677.95、719.44。 

 投资航空股正当时：我们认为目前正是投资航空股的一个较佳时点，主要

逻辑在于：1、首先我们看好 2010 年航空股投资机会，主要逻辑在于我

们认为随着进出口总额的由负转正，国际航线实质性恢复将得以持续，同

时在国内消费与投资的带动下，国内航线在 2010 年继续保持快速增长可

以期待，并且供给增速将保持稳定，从而航空业在 2010 年供需格局进一

步改善为大概率事件。再者从需求端来看，世博会有望带来航空需求的超

预期，进出口总额的好转使得人民币升值压力进一步增强，航空业有望进

入新一轮二元驱动周期。2、从投资时点上看，我们认为目前是较佳的投

资时点，主要逻辑在于 11 月份开始国际航线的增速已经开始超过供给增

速，并且在未来的较长时间内我们认为这一增速会持续，从而国际航线也

逐步开始供需格局改善的进程。 
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相关研究  
1、《趋势性交易买点逐步到来》，

2009.6.22； 

2、《供需改善的逻辑与未来趋势探

讨》，2009.7.26； 

3、《期待下一个催化剂：国际航线“全

面”复苏》，2009.9.22； 

4 、《 三 大 航 旺 季 表 现 不 一 》，

2009.10.28； 

5、《航空业有望进入新一轮二元驱动

周期》，2009.12.3. 

 

 

 

 

 

 

 

需求端愈发健康、投资航空股正当时 
                      ——航空业 2009 年 11 月份经营数据点评 
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需求方：国内继续快速增长、国际随进出口总额逐步复苏 

国内航线继续快速增长、增速略超预期 

11 月份，全行业国内航线旅客吞吐量同比增长 18%，环比增长 6.89%，同比增

速与 10 月份的 18.80%基本持平，在 2007 年、2008 年 11 月份国内航线旅客吞

吐量环比 10 月份分别下降 9.13%、9.91%，同比及环比增速数据表明：在翘尾因

素消失后，国内航线 11 月份的同比增速超出我们预期。 

图 1：全行业国内航线旅客吞吐量发展趋势 
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资料来源：联合证券研究所、中国民用航空总局 

国际航线逐步恢复 

11 月份，全行业国际航线旅客吞吐量同比增长 11.8%，环比下降 6.63%，同比增

速高于 10 月份的 7.20%，在 2007 年、2008 年 11 月份国际航线旅客吞吐量环比

10 月份分别下降 6.63%、8.80%，同比及环比增速数据表明：国际航线正在逐步

恢复。 

图 2：全行业国际航线旅客吞吐量发展趋势 
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资料来源：联合证券研究所、中国民用航空总局 

货运恢复明显 

11 月份，全行业货邮吞吐量同比增长 35.7%，环比增长 7.80%，同比增速远高于

10 月份的 20.30%，在 2007 年、2008 年 11 月份全行业货邮吞吐量环比 10 月份

分别增长 4.47%、下降 5.13%，同比及环比增速数据表明：全行业货邮吞吐两恢
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复明显。 

图 3：全行业货邮吞吐量发展趋势 
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资料来源：联合证券研究所、中国民用航空总局 

 

总体而言，我们认为 11 月份需求端数据表现良好，国内航线增速继续较快略超预

期，国际逐步恢复，并在低基数效应下呈现出表观的高速增长，并且我们预计至

少在未来一年的时间里国内、国际航线需求将呈现出均快速增长的态势，国内航

空需求端重拾健康的二元驱动局面。 

供给方：供给总量增速保持稳定、租赁运力占比持续保持较低比例 

供给总量增速保持稳定 

11 月份，全行业飞机架数同比 2008 年 11 月份约增长 12.5%，增速基本保持稳

定。 

图 4：全行业客机架数发展趋势 
飞机架数同比增速
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资料来源：联合证券研究所、中国民用航空总局 

租赁运力占比继续保持较低比例 

根据我们的粗略统计，2009 年 11 月份全行业引进飞机 11 架，其中通过租赁方式

引进飞机 2 架，全行业当月通过租赁方式引进飞机占比继续保持较低比例。 
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图 5：全行业当月引进飞机及通过租赁方式引进飞机占比发展趋势 
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资料来源：联合证券研究所、中国民用航空总局 

供需格局：11 月份同比明显好转，并超过 07 年同期水平 

综合利用率指标1：同比明显好转，并超过 2007 年同期水平 

在国内航线继续快速增长并略超预期，国际航线逐步恢复的情况下，考虑综合利

用率指标，09 年 11 月份行业供需格局较去年同期明显改善，并超过 07 年同期水

平。 

图 6：全行业综合利用率指标发展趋势 
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资料来源：联合证券研究所、中国民用航空总局 

11 月份行业客座率达到 78.2%，超过 07 年、08 年同期的 77.70%、74.50%。 

 

 

 

 

 

                                                        
1 我们所定义的综合利用率指标综合了客座率和利用小时两方面的情况，具体而言，综合

利用率=客座率*利用小时。 
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图 7：全行业客座率指标发展趋势                            单位：% 
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资料来源：联合证券研究所、中国民用航空总局 

11 月份行业日利用小时达到 9.2 小时/日，超过 07 年、08 年同期的 9.1 小时/日。 

图 8：全行业利用小时指标发展趋势                      单位：小时/日
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资料来源：联合证券研究所、中国民用航空总局 

行业投资评级：增持 

增持航空股正当时 

我们认为目前正是投资航空股的一个较佳时点，主要逻辑在于： 

1、首先我们看好 2010 年航空股投资机会，主要逻辑我们认为随着进出口总额的

由负转正，国际航线实质性恢复将得以持续，同时在国内消费与投资的带动下，

国内航线在 2010 年继续保持快速增长可以期待，并且供给增速将保持稳定，从

而航空业在 2010 年供需格局进一步改善为大概率事件。再者从需求端来看，世

博会有望带来航空需求的超预期，进出口总额的好转使得人民币升值压力进一步

增强，航空业有望进入新一轮二元驱动周期。 

2、从投资时点上看，我们认为目前是较佳的投资时点，主要逻辑 9 月份开始随

着国内航线翘尾因素的消失，国际航线的有效恢复是航空业需求端健康持续的必

要条件， 11 月份开始国际航线的增速已经开始超过供给增速，并且在未来的较

长时间内我们认为这一增速会持续，从而国际航线也逐步开始供需格局改善的进

程。 

3、投资标的选择：基于国际航线复苏，我们首选国际航线业务占比最大以及在目

前的供需格局下市场控制力最强的中国国航，随着 2010 年供需格局的不断改善，
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我们选择在行业越过盈亏平衡点之后弹性最大以及对人民币升值最为敏感的南方

航空，同时基于世博会对航空需求刺激可能的超预期，我们选择受益最大的东方

航空。



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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