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 报告要点 

 事件描述 

航空公司相继披露了 2018 年上半年的财务报告，受油价上涨和人民币贬值影

响，航空公司的盈利能力承压，利润总额同比降低，然而，汇率和油价是短期

波动，不应忽视航空公司收益端的边际改善。受益于控总量和票价改革的政策，

上半年行业格局优化，票价拐点逐步显现，航班正常率持续提升，单位油耗和

单位非油成本降低，剔除汇率和油价影响，航空公司的经营显著改善。 

 事件评论 

 行业格局优化。2018 年上半年，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，同时，大型航司营业收入增速加快，中小航司营业收入增速

放缓，行业格局趋于优化。 

 票价拐点渐显。2018 年上半年，国内和国际市场双双向好，航空公司票价

拐点显现。未来，国内市场受益于控总量政策和票价改革，国际市场受益

于日韩线需求恢复及部分中美航线停飞，票价上涨具备多重动力。同时，

中小航司提价动力充分，价格战有望缓解，预计票价或将持续上涨。 

 运行效率改善。2018 年上半年航班正常率同比大幅提升，有利于改善航

空公司成本端的压力，有利于减少航班的虚耗运行，单位油耗逐步降低；

有利于提升飞机的利用率，单位非油成本持续摊薄。我们预计控总量政策

的实施或将持续，航空公司的运行效率有望持续改善。 

 经营改善显著。汇率对于三大航和海航控股影响较大，春秋航空和吉祥航

空几乎不受影响，剔除汇率影响，中国国航利润总额同比改善最明显，扣

汇利润总额同比增长 41.9%。油价对于南方航空和吉祥航空影响较大，扣

除油价和汇率的影响，航空公司的经营改善明显。 

 投资建议：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

改善，而油价和汇率趋于稳定，成本压力缓解，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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3. 油价大幅上涨，人民币大幅贬值。 
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行业格局优化 

2018 年上半年，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，同时，大型航司营业收入增速加

快，中小航司营业收入增速放缓，行业格局趋于优化。 

图 1：2018 年上半年大型航司运力增速加快，小型航司趋缓  图 2：2018 年上半年大型航司的营业收入增速加快，中小航司放缓 
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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 

票价拐点显现 

2018 年上半年，国内和国际市场双双向好，航空公司票价拐点显现，中国国航、南方

航空和海航控股的客公里收益趋稳，春秋航空、吉祥航空和东方航空的客公里收益提升。 

国内市场受益于控总量政策和票价改革，热门机场航班起降增速趋缓，京沪线等航线率

先提价，票价弹性有望逐步显现；国际市场受益于日韩线需求恢复及部分中美航线停飞，

供需有望持续改善，票价上涨具备内生动力。 

同时，以吉祥航空为例，2018 年 2 季度提价幅度扩大，反映出中小航司提价动力充分，

价格战有望缓解，预计票价或将持续上涨。 

图 3：航空公司票价拐点显现  图 4：中小航司提价动力充分 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所（吉祥航空客公里收益采用营业收入测算）  资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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运行效率改善 

 

民航局控总量调结构的目的在于提升航班正常率，2018 年上半年，航班正常率大幅提

升，航空公司的运行效率改善。 

航班正常率提升有利于缓解航空公司的成本压力，一方面减少了航班的虚耗运行，降低

单位油耗；另一方面减少转场时间，摊薄固定成本。 

 

图 5：航空的航班正常率提升  图 6：正常率提升带来多重利好 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：长江证券研究所 

 

2018 年上半年，航空公司的单位座公里油耗降低，除吉祥航空外，单位非油成本改善。 

 

图 7：2018 年上半年，航空公司的单位油耗量同比降低  图 8：2018 年上半年，航空公司单位非油成本改善 
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资料来源：Wind，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 

 

《中国民用航空发展第十三个五年规划》中确定了航班正常率达到 80%的发展目标，预

计航班正常率仍将持续提升，航空公司的运行成本有望持续优化。 
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经营改善明显 

汇率对于三大航和海航控股影响较大，春秋航空和吉祥航空几乎不受影响，剔除汇率影

响，中国国航利润总额同比改善最明显，扣汇利润总额同比增长 41.9%。油价对于南方

航空和吉祥航空影响较大，扣除油价和汇率的影响，航空公司的经营改善明显。 

表 1：2018 年上半年，剔除油价和汇率影响，航空公司的经营改善显著（亿元） 

    汇兑损益 航油成本 利润总额 扣汇利润总额 扣油扣汇利润总额 

中国国航 

2017H -12.7 136.3 51.5 38.8 175.1 

2018H 5.2 175.8 50.0 55.1 231.0 

YOY N.A 29.0% -3.1% 41.9% 31.9% 

东方航空 

2017H -6.7 121.4 40.3 33.5 154.9 

2018H 5.5 152.5 31.7 37.2 189.7 

YOY N.A 25.6% -21.2% 10.9% 22.5% 

南方航空 

2017H -5.6 154.0 41.6 36.0 190.0 

2018H 4.2 193.8 31.0 35.2 229.0 

YOY N.A 25.8% -25.4% -2.1% 20.5% 

海航控股 

2017H -5.7 69.8 12.7 7.0 76.8 

2018H 2.4 92.1 7.1 9.6 101.6 

YOY N.A 31.9% -43.8% 37.3% 32.4% 

春秋航空 

2017H 0.1 13.7 7.4 7.5 21.2 

2018H 0.0 18.2 9.6 9.7 27.9 

YOY N.A 32.6% 29.7% 29.2% 31.4% 

吉祥航空 

2017H -0.3 14.0 8.4 8.1 22.2 

2018H 0.2 18.1 8.3 8.5 26.7 

YOY N.A 29.4% -0.9% 4.7% 20.3% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所（注：东方航空剔除了 2017 年转让东航物流的一次性收益） 

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

民币贬值的风险有望释放。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。 

图 9：美元兑人民币汇率趋稳（元）  图 10：2017 年下半年油价的基数较高 
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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 

同时，随着市场化改革不断推进，票价弹性逐步显现，收益有望改善，成本压力缓解，

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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