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这个时点我们如何看航空： 
油价汇率趋稳，票价弹性渐显 

 行业研究┃点评报告 

  
 评级 看好 维持 

       

 报告要点 

 事件描述 

前期，由于人民币贬值，航空股大幅回调，估值已经处于历史低位。当前，油

价和汇率趋稳，行业供给增速趋缓，供需持续改善，票价改革落地实施，站在

当前时点我们如何看航空？ 

 事件评论 

 供给增速趋缓，供需关系改善。新航季以来，民航局严格实施控总量调结

构的政策，2018 年 2 季度热门机场的飞机起降架次增速较去年同期降低

2.4pct；六家上市航空公司国内线 ASK 增速低于去年同期，国内市场供需

关系持续改善，其中东方航空改善最明显。 

 行业格局优化，市场秩序改善。2018 年以来，三大航的国内航线的 ASK

增速同比提升，中小航司的 ASK 增速同比降低，行业格局趋于优化。运

力增速放缓的背景下，提升票价成为行业共识，中小航司提价动能充分，

行业的价格秩序趋于改善，预计未来行业票价或呈现持续上涨的格局。 

 安全和正常率高压，总量控制趋严。民航局从严处置正常和安全问题，取

消正常率不达标航司新增和调整飞行计划的申请，削减触犯安全问题航司

的航班量，体现出寻求行业高质量发展的决心。然而，处罚措施只是事后

补救，在安全高压背景下，预计新航季航班总量控制的措施或将继续趋严。 

 市场化稳步推进，票价弹性待显。我国民航客座率持续提升，票价弹性却

未显现，价格管制是主要原因。当前，京沪等热门航线率先提价，票价改

革政策坚决推进，随着提价航线数量增多，票价弹性将进一步增大。新航

季票价改革的实施方式有望走向成熟，或将释放更多提价利好。 

 投资建议 

站在当前的时点，随着人民银行重启“逆周期因子”，人民币兑美元汇率趋于稳

定，人民币贬值的风险释放。燃油附加费重启征收，对冲油价上涨的压力，同

时，由于 2017 年下半年油价高基数，往后看航油成本压力同比趋缓。由于人

民币贬值，航空股大幅回调，估值已经处于历史低位。随着供给控制趋严，市

场化改革不断推进，票价弹性逐步显现，收益有望持续改善，建议持续关注航

空股。推荐资源优势明显的中国国航、边际改善显著的东方航空及效率持续提

升的春秋航空，建议关注弹性较大的南方航空和上海市场占比高的吉祥航空。 
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2. 新航季总量调控放松，票价管制趋严； 
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供给增速趋缓，供需关系改善 

新航季以来，民航局控总量调结构的政策严格实施： 

 热门机场的飞机起降架次增速低于去年同期，2018 年 2 季度重点机场的飞机起降

架次增速 5.8%，同比 2017 年 2 季度降低 2.4pct； 

 上市六家干线航空公司国内线的 ASK 增速低于去年同期，2018 年 7 月国内可用

座公里增速 10.0%，同比去年降低 2.2pts，客座率同比提升 0.5pts； 

 国内市场供需关系持续改善，东方航空客座率改善最明显，公司的票价提升将获

得强有力的支撑。 

图 1：热门机场航班时刻增速趋缓  图 2：上市航企国内市场的 ASK 增速趋缓 
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资料来源：Wind，长江证券研究所（注：重点机场为 2017 年旅客吞吐量超过千万

的机场，共 32 个） 

 资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 3：上市航企国内运力供给增速趋缓 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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行业格局优化，市场秩序改善 

 

2018 年 1-7 月，中国国航、东方航空和南方航空的国内航线的 ASK 增速同比提升，而

海航控股、春秋航空和吉祥航空的增速同比大幅降低，行业格局趋于优化，三大航的国

内旅客运输量占比趋稳，行业龙头的地位加强。 

图 4：大型航司运力增速加快，小型航司趋缓  图 5：三大航的市占率趋于稳定 
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资料来源：Wind，长江证券研究所（注：三大航指中国国航、东方航空和南方航

空，三小航指海航控股、春秋航空和吉祥航空） 

 资料来源：Wind，长江证券研究所（注：三大航指中国国航、东方航空和南方航

空） 

 

2018 年 1 季度，南方航空、东方航空、春秋航空和吉祥航空的营业收入增速领先于总

周转量增速，意味着单位收入水平不断提升，提升票价成为行业共识。依据吉祥航空披

露的中报，2 季度公司的营业收入增速和旅客周转量增速的剪刀差扩大，即票价提升幅

度扩大，体现出中小航司提价具有充分动能，行业的价格秩序趋于改善，我们预计供需

不断改善的背景下，未来行业票价或将呈现持续上涨的格局。 

图 6：2018 年 1 季度上市航空公司营业收入及周转量增速  图 7：2018 年 2 季度吉祥航空的单位票价大幅提升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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安全和正常率高压，总量控制趋严 

 

安全和正常是民航健康发展的关键，民航局从严处置正常和安全问题，取消正常率不达

标航司新增和调整飞行计划的申请，削减触犯安全问题航司的航班量，体现出寻求行业

高质量发展的决心，预计政策或将持续。 

 

图 8：民航的安全和正常问题日益突出  图 9：落实航班正常管理，取消不达标航司新增和调整飞行计划申请 
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暂停受理部分航司在热门机场新增和调整预先飞行计划

 

资料来源：民航局，长江证券研究所  资料来源：民航局，长江证券研究所 

 

近期，频繁发生的各类安全事故，反映出行业运行保障能力不足和高速发展之间的核心

矛盾，削减航班时刻的手段可以缓解运行总量的压力，但只是事后措施，预计后续民航

局或将出台更加严格的措施管控航班运行总量。 

表 1：民航局从严处罚触犯安全问题的航空公司 

  时间 事件 处罚期限 时刻处罚 

深圳航空 2018 年 7 月 4 日 偏出跑道 至 2018 年 12 月 31 日 削减深圳航空 10％的航班量 

华夏航空 2018 年 7 月 7 日 误关发动机 两个月 削减华夏航空 6％的航班量 

中国国际航空 2018 年 7 月 10 日 客舱释压 三个月 削减国航总部 737 总飞行量的 10%航班量 

祥鹏航空 2018 年 7 月 22 日 无增压起飞 三个月 核减祥鹏航空运输飞行小时 6% 

资料来源：民航局，长江证券研究所 

 

控总量调结构的目的在于提升行业发展的质量，对于运行效率较高的公司更加有利，新

的航班时刻分配管理办法中也向高效率的航空公司倾斜，未来政策引导或将持续，因此，

运行效率就是航空公司的生命。 

春秋航空的运行效率行业领先，精细化管理保证了公司较高的正常率和执行率，利好公

司的时刻获取和飞机引进，长期成长价值突出。 
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市场化稳步推进，票价弹性待显 

依据经济学理论，高产能利用率时，价格的弹性将会大幅提升。当前，国内民航客座率

已处于较高水平且在持续提升，而票价弹性却一直没有显现，政府限价是压制价格弹性

的主要原因。随着市场化改革的持续推进，未来几年经济舱全价票持续上调，从而释放

价格弹性。热门航线客座率更高，价格弹性更大，中国国航、东方航空和南方航空的热

门航线占比高，将充分受益于限价放松。 

图 10：高客座率下，放开限价将提升票价弹性 

 

资料来源：长江证券研究所 

 

我们采用爬虫工具统计了所有国内航班的票价水平，航空公司提价呈现三个特征： 

 京沪、京广、京深、沪广和沪深等航线依次提价，票价改革全方位实施； 

 优先调整热门航线，且提价的航线高度重合，不必担心价格战现象； 

 部分政府指导价航线的价格也在调整，价格改革存在加速的可能。 

表 2：2018 年以来航空公司部分提价航线数量 

  国航本部 深圳航空 南航本部 厦门航空 东航本部 上海航空 春秋航空 吉祥航空 

一类互飞 3 2 4 2 2 2 2 1 

一二类互飞 5 5 5 1 1 2 3 3 

一三类互飞 6 9 9 4 4 5 4 3 

二类互飞 0 0 1 1 0 0 0 0 

二三类互飞 5 0 5 3 5 1 0 0 

三类互飞 1 6 10 2 7 0 3 1 

合计 20 22 34 13 19 10 12 8 

资料来源：公司官网，长江证券研究所（注：一类指北上广深四大城市；二类指前十机场的相关城市，

三类指旅客吞吐量超千万的城市） 

随着此轮提价的持续推进，票价改革的实施方式有望走向成熟，预计新航季将释放更多

提价利好。另外，预计到 2020 年，民航国内市场运价将基本由市场决定，当前票价改

革依然受到提价范围和提价幅度的限制，未来有望进一步放开。 

市场化是此轮民航深化改革的核心内容，航空公司的定价能力得以提升，热门航线一定

程度上放开限价，航司的盈利能力得到一定释放，预计未来 3-5 年行业票价或有 2-3 成

的提升空间，航空公司的业绩有望持续向上。 
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汇率趋于稳定，油价压力趋缓 

站在当前的时点，我们认为人民币汇率趋于稳定，航油成本压力逐步缓解，收益端的价

格弹性逐步显现，而航空股的估值处于历史较低水平，建议持续关注航空股。 

2018 年 8 月 24 日，人民银行宣布重启“逆周期因子”，人民币兑美元汇率趋于稳定。

前期由于人民币贬值，航空公司股价大幅回调，汇兑损益对于业绩的影响充分释放。 

另一方面，航空公司部分成本采用美元结算，市场担忧人民币升值加剧航空公司成本端

的压力。然而，今年美元兑人民币中间价的平均值低于去年，因此，汇率对于成本依旧

是缓解作用。 

图 11：美元兑人民币汇率趋稳  图 12：汇率对于其它成本影响有限 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

今年以来，油价大幅上涨，燃油附加费重启征收，可以对冲约 80%的油价上涨压力，因

此，油价上涨对于航空公司的业绩影响减弱。 

近期由于地缘政治摩擦趋缓，原油价格走势平稳。由于 2017 年下半年油价基数较高，

我们预计下半年航空公司航油成本压力趋缓，利好业绩改善。 

图 13：2017 年下半年油价的基数较高  图 14：2018 年下半年航油成本压力趋缓 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所（注：假设 2018 年 9 月到 12 月航空煤油出厂

价和 2018 年 8 月一致） 
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投资建议 

随着供给控制趋严，市场化改革不断推进，票价弹性逐步显现，收益有望持续改善，建

议持续关注航空股。 

推荐资源优势明显的中国国航、边际改善显著的东方航空及效率持续提升的春秋航空，

建议关注弹性较大的南方航空和上海市场占比高的吉祥航空。 
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武汉 
武汉市新华路特 8 号长江证券大厦 11 楼（430015） 

北京 
西城区金融街 33 号通泰大厦 15 层（100032） 

深圳 
深圳市福田区中心四路 1 号嘉里建设广场 3 期 36 楼（518048） 
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