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 2 月份需求增长符合市场预期：2 月份全行业旅客旅客吞吐量同比增长

18.9%，其中国内航线同比增长 17.4%，国际航线同比增长 40.4%，地区航线同

比增长 53.1%，考虑到今年春节在 2 月份，去年春节在 1 月份，因此在基数因

素的影响下，今年 2 月份的高速增长看起来似乎是理所当然，但如果合并 1、2
月份一并考虑的话，我们依然可以得出需求快速增长的结论。 

 行业供需水平提升明显：在需求增长 18.9%，供给增速约为 11%并保持平稳

的情况下，2 月份行业供需水平迅速提升，并远超过 2007 年至 2009 年同期水

平，同时超过 2007 年至 2009 年 1 月份水平（之所以还比较 1 月份是考虑到春

节月份的影响）。 

 2 月份行业毛利率水平迅速提升，供需紧张的魅力初步显现：2 月份行业毛

利率水平接近 18%，行业毛利润水平接近较好年份的 2007 年旺季 7、8、9 月

份水平，航空业供需紧张的魅力初步显现。 

 航空业供需紧张的魅力初步显现，建议投资者继续超配航空股：根据我们对

于今年航空业供需格局的判断，除 2 季度尚存不确定性外，2010 年的 1、3、4
季度航空整体供需水平均会超过 2007 年同期水平，与此同时，行业进一步整合

仍在继续：目前航空货运业务的整合尚未完成，深航归宿未定，行业的进一步整

合仍在继续，整合方案有可能超出市场预期；并且我们认为目前航空股股价并未

完全反映未来可能的升值预期，综合行业供需水平良好的发展趋势、行业整合以

及人民币未来可能的升值，我们维持行业“增持”的投资评级，建议投资者继续

超配航空股。 
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供需紧张的魅力初步显现 

总体结论：2 月份需求符合预期，供需水平提升明显，供需紧张的魅力初步显现 

2 月份航空需求继续快速增长，供给保持平稳，在此带动下，行业总体供需水平远超

2007 年至 2009 年同期水平，即使考虑春节月份因素，也远超 2007 年至 2009 年 1
月份水平，并接近行业处于较好时期的 2007 年旺季月份水平（8 月份、9 月份），行

业供需紧张的魅力初步显现，行业毛利率水平超过近年来历史同期水平（并超过近年

来春运月份水平）。 

需求总体预期符合，国际航线客货运增速惊人 

2 月份全行业旅客旅客吞吐量同比增长 18.9%，其中国内航线同比增长 17.4%，国际

航线同比增长 40.4%，地区航线同比增长 53.1%，考虑到今年春节在 2 月份，去年春

节在 1 月份，因此在基数因素的影响下，今年 2 月份的高速增长看起来似乎是理所当

然，但如果合并 1、2 月份一并考虑的话，我们依然可以得出需求快速增长的结论。 

图 1：近年来 1、2 月份航空需求合并同比增速发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、中国民航总局 

2009 年 1、2 月份国内航线合计累计增速与 2007 年、2008 年相比并无降低，而且显

著高于前两年，在观察国内航线 1、2 月份的合计数据时并不存在基数较低的影响，

因此今年 1、2 月份国内航线合计累计 14.1%的同比增速可以称为快速增长并符合市

场预期，2009 年 1、2 月份国际、地区航线合并累计增速均为负，因此在基数因素的

影响下，观察 2010 年 1、2 月份国际、地区航线合并累计增速较高并不能很明显的看

出国际、地区航线是否高并且超过市场预期，但是如果同时考察 2 月份环比 1 月份的

数据则能明显看出国际、地区航线的需求不仅表观增速较高，而且内在复苏明显。 
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图 2：近年来国际航线 2 月份环比 1 月份增速发展趋势 

国际航线2月份需求环比1月份增速

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

资料来源：华泰联合证券研究所、中国民航总局 

2 月份行业总体供需水平远超 2007 年至 2009 年 1 月份、2 月份水平 

在需求增长 18.9%，供给增速约为 11%并保持平稳的情况下，2 月份行业供需水平迅

速提升，并远超过 2007 年至 2009 年同期水平，并远超过 2007 年至 2009 年 1 月份

水平（之所以还比较 1 月份是考虑到春节月份的影响）。 

图 3：航空业总体供需水平发展趋势图 
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资料来源：华泰联合证券研究所、中国民航总局 

 

图 4：全行业客机数量增长趋势 
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2 月份行业毛利率水平迅速提升，供需紧张的魅力初步显现 

图 5：航空业总体毛利率水平发展趋势图 
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资料来源：华泰联合证券研究所、中国民航总局 

 

图 6：航空业总体毛利润水平发展趋势图 
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资料来源：华泰联合证券研究所、中国民航总局 

行业投资评级：增持 

继续超配航空股 

航空业供需紧张的魅力初步显现，建议投资者继续超配航空股。 

1、除 2 季度尚存不确定性外，预计今年其余季度均超过 2007 年同期水平：根据我们

对于今年航空业供需格局的判断，除 2 季度外，2010 年的 1、3、4 季度航空整体供

需水平均会超过 2007 年同期水平。 

2、行业进一步整合仍在继续：目前航空货运业务的整合尚未完成，深航归宿未定，

行业的进一步整合仍在继续，整合方案有可能超出市场预期。 

同时我们认为目前航空股股价并未完全反映未来可能的升值预期，综合行业供需水平

良好的发展趋势、行业整合以及人民币未来可能的升值，我们维持行业“增持”的投

资评级，建议投资者继续超配航空股。 



 

 

华泰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 

 

华泰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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