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近期航空货运表现非常好，出现了租不到舱位的情况，航空货运价格水平也较年初也上涨了一倍以上，达到甚至超过了 2007 年的

水平。上周我们对三大航作了一次简单航空货运调研。结合最近的货运情况及最新一些数据信息，我们对航空货运作一次更深入的

解读。 

 

1、 四季度航空货运表现非常景气。我们与三大航交流了相关货运情况。中国国航方面第四季度中 10 月、11 月货运收益较好，12

月环比有所下滑，大致与 2007 年持平；南方航空货运收益略超 2007 年水平，东方航空的货运收益为 2009 年初的一倍以上，

应该超过了 2007 年水平。货运水平上升主要为国际货运这一块，主要受经济复苏与欧美圣诞假日需求影响，但前者占主要因

素。 

2、 全球看航空货运表现也主要集中在亚太。根据 IATA，11 月份的数据，全球客运周转量同比增长 2.1%，但环比下滑 0.7%，而

货运周转量同比增长 9.9%，环比 10 月份增长 4.7%。11 月份的客运环比下滑，货运环比上升，主要得益于亚太地区货运量

的上涨，亚太地区的货运量占到国际航空货运量的 44.6%。 

3、 航空货运的表现坚定我们对中国航空业 2010 年需求的乐观看法。目前货运行业的景气可能有季节性因素成份，但主要来自于

经济复苏。中国作为亚太地区最重要的市场，航空货运的反弹说明了以电子产品为主要代表的航空出口货物受发达国家需求影

响率先恢复。同时更重要的是这一货运需求的恢复不仅仅是反映货运的问题，航空客运，高端商务接触都将随之增加，因为货

运它不简单是“低票价刺激旅客增加”的机制，它在微观上更反映了经济复苏的问题。 

4、 被提出来的两个问题：1、货运业务占航空公司的比例很低，影响有多大？ 2、航空货运上来主要是国际货运这一块，是发达

国家需求这一块，这一需求可以持续吗，难道发达国家的经济能迅速恢复？ 

对于第一个问题，货运占比，中国国航 2009 上半年货运收入占比为 9.35%，南方航空 2009 年上半年为 4.8%，东方航空为

5.26%，预计中国国航 2010 年将增加货运收入 30 个亿左右，南方航空增加货运收入 12 个亿。中国国航 2010 年利润增量贡献

中 28%将来自货运收益，南方航空货运业务将贡献 12%的利润增量。同时更重要的我们认为货运的景气并不仅仅反映静态货

运分部的问题，它也在微观上表明经济复苏的势头，及随之而来的客运业务，高端商务出行的上升。对于第二个问题，我们这

样看，中国航空国际货这一块主要代表了发达国家对以电子产品为代表的中国主要航空出口货物的需求。发达国家复苏这个整

体宏观问题我们不作判断，但至少在微观上发达国家对以电子产品为主要代表的一系列中国航空出口货物的需求在迅速的恢复

过程中。也就是说我们要关注发达国家的需求的产品的结构性问题，因此我们认为这一恢复趋势可以持续。同时国际航协也对

2010 年国际货运业务增长上调了原有的预期。在 2009 年国际航空货运下降 13%的基础上，国际航协预计 2010 年货运量同比

上升 7%，主要驱动力来自于亚太。 
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航空 
货运量 

图 1：中国国航 2009 年货运量变动（百万） 

  收费货运吨公里   国内航线   国际航线   地区航线   

2009 年 1 月 204.5 -31.2 56.5 -22.4 144.3 -34.2 3.7 -26.4 

2009 年 2 月 196.4 -15 53 7.5 140.1 -21.3 3.3 -6 

2009 年 3 月 276.4 -15.9 69.6 2.6 201.7 -21 5.1 -7.8 

2009 年 4 月 275.1 -13.9 69.5 8.5 200.4 -19.8 5.2 -4.9 

2009 年 5 月 274.7 -13.5 64.3 -1.7 205.4 -16.8 5 -8.2 

2009 年 6 月 276.3 -8.6 61 3.6 209.9 -11.8 5.5 -0.1 

2009 年 7 月 292.8 -9.9 64.6 -2.9 222.3 -11.9 5.9 1 

2009 年 8 月 313.5 5.6 70.5 14.9 236.4 2.7 6.7 25.8 

2009 年 9 月 338.9 22.74 86.3 27.43 244.1 20.21 8.5 59.41 

2009 年 10 月 342.76 13.96 71.11 16.63 262.76 12.05 8.88 67.56 

2009 年 11 月 353.1 30.7 75.3 25.5 268.4 30.6 9.4 96.6 

资料来源：公司数据 

 

图 2：南方航空 2009 年货运量变动（百万） 

  收费货运吨公里   国内航线   国际航线   地区航线   
2009 年 1 月 106.77 -43.80% 81.12 -28.50% 0.39 -52.70% 25.26 -66.70%

2009 年 2 月 96.78 -15.90% 73.95 5.10% 0.52 -9.10% 22.31 -49.40%

2009 年 3 月 122.63 -24.70% 89.01 -8.80% 0.59 -31.20% 33.03 -48.80%

2009 年 4 月 128.78 -28.21% 91.73 -6.55% 0.58 -36.37% 36.47 -54.58%

2009 年 5 月 134.40 -17.10% 88.96 -5.40% 0.61 -28.00% 44.83 -33.40%

2009 年 6 月 129.89 -3.40% 88.82 -0.40% 0.51 -24.50% 46.56 -8%

2009 年 7 月 146.48 5.40% 87.01 -2.60% 0.59 -16.90% 58.87 20.10%

2009 年 8 月 169.11 22.80% 100.39 15.90% 0.65 -19.80% 68.07 35.30%

2009 年 9 月 192.97 17.00% 128.40 26.70% 0.73 2.60% 63.84 1.60%

2009 年 10 月 165.00 15.50% 99.56 11.00% 0.72 4.30% 64.73 23.30%

2009 年 11 月 187.72 43.30% 112.38 33.30% 0.92 41.40% 74.42 61.70%

资料来源：公司数据 
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图 3：东方航空 2009 年货运量变动（百万） 

 收费货运吨公里 国内航线 国际航线  地区航线

2009 年 1 月 135.40 -36.77% 45.77 -20% 85.38  -42.27% 4.26 -52.88%

2009 年 2 月 145.00 -16.70% 47.13 18.90% 93.05  -26.25% 4.82 -41.59%

2009 年 3 月 190.42 -17.60% 60.37 14.31% 123.29  -26.71% 6.77 -32.76%

2009 年 4 月 203.38 -5.25% 62.26 17.46% 134.18% -11.76% 6.94 -27.53%

2009 年 5 月 202.40 -3.03% 58.62 13.38% 137.13  -7.05% 6.65 -29.94%

2009 年 6 月 211.30 6.75% 55.47 20.11% 149.14  4.67% 6.69 -27.86%

2009 年 7 月 200.32 -5.85% 56.41 5.97% 136.93  -8.46% 6.97 -29.83%

2009 年 8 月 212.72 5.48% 63.36 25.92% 141.16  0.23% 8.20 -21.92%

2009 年 9 月 246.32 22.96% 80.13 36.91% 157.19  19.64% 9.00 -13.60%

2009 年 10 月 236.67 14.72% 64.57 21.53% 164.01  14.64% 8.09 -19.99%

2009 年 11 月 247.71 28.49% 70.17 32.97% 169.63  28.18% 7.91 2.90%

资料来源：公司数据 

 

上周我们对航空公司关注在货运方面，我们与三大航交流了相关货运情况。中国国航方面第四季度

中 10 月、11 月货运收益较好，12 月环比有所下滑，大致与 2007 年持平；南方航空货运收益略超

2007 年水平，东方航空的货运收益为 2009 年初的一倍以上，应该超过了 2007 年水平。货运水平

上升主要为国际货运这一块，主要受经济复苏与欧美圣诞假日需求影响，但前者占主要因素。 

关于近期航空公司货运收益的调研 

 
中国国航 

10 月份、11 月份的货运收益很好，12 月份环比稍微有所下滑，与 2007 年水平相比，大致持平。 

8 架 747 全货机 

国货航国际及地区货运周转量占 76.93%， 

全货机周转量占 43.1%，腹仓占 56.9%；全货机运输周转量中国际及地区占 95.5%，腹仓周转量

中国际及地区占 62.88%。 

 

南方航空 

11、12 月份货运收益都很好，应该超过了 2007 年水平，主要是国际货运这一块，欧美圣诞节日的

因素拉动。 

目前公司 4架全货机。 

东方航空 

 

9 月底到货运的票价水平超过年初的一倍，比 2007 年好，主要是国际欧美这一块，目前舱位不足。

主要原因在于经济的恢复与欧美节日因素，经济复苏的因素应该占主导。 

东航目前 6架 MD11，3 架 A300，2 架 7474 
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中国国航货运吨公里收入 

2006A 2007A 2008A 2007H 2008H 2009H 

2.06 1.69 1.87 1.88 1.26 
 
南方航空货运吨公里收入 

2008H 2009H

1.99 1.62
 
 
上周国际航协公布 11 月份运营数据，客运需求同比上升 2.1%，货运需求同比上升 9.5%，客座率

水平与危机前持平为 75.4%，货载率为 56.6%。需求的提升被去年的低基数有所放大。客运需求

环比下滑 0.7%。客运与 2009 年一季度最低点相比，11 月份高于最低点 6.4%，但与 2008 年最高

低相比，依然低 6%。货运方面，相对低点已大幅提高 20%，但是与 2008 年最高点比较后，依然

低于当时水平 10%。货运环比方面与客运不同，较 10 月环比上升 4.7%。全球客运的疲弱缘于欧

美市场的弱势，货运的强劲则主要来自亚太市场的需求。 

图 4：IATA 公布 11 月数据 

Nov 09 vs. Nov 08 RPK Growth ASK Growth PLF FTK Growth AFTK Growth 

Africa  -2.10% 1.20% 67.6 8.10% -2.30% 

Asia/Pacific 5.10% -2.30% 76 14.50% -1.40% 

Europe  -3.00% -3.90% 74.7 -5.60% -10.90% 

Latin America  8.20% 2.10% 75.8 17.50% 15.00% 

Middle East  16.50% 15.40% 73.9 21.40% 11.30% 

North America  -3.00% -6.70% 78.1 13.60% -7.60% 

Industry 2.10% -1.40% 75.4 9.50% -3.50% 

YTD 2009 vs. YTD 2008 RPK Growth ASK Growth PLF FTK Growth AFTK Growth 

Africa    -7.80% -3.60% 69.7 -14.90% -4.20% 

Asia/Pacific   -6.80% -6.70% 73.5 -12.40% -12.60% 

Europe    -5.3v -4.40% 76.5 -17.70% -10.80% 

Latin America    -0.30% 1.70% 72.8 -7.80% -0.30% 

Middle East    10.40% 13.50% 73.1 1.60% 6.10% 

North America    -6.10% -5.40% `79.4 -13.00% -9.80% 

Industry   -4.20% -3.20% 75.4 -12.70% -9.20% 

资料来源：东方证券研究所整理 
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投资评级说明 
－  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； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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