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行业走势图 

高弹性低估值，持续看好航空旺季行情  
 

上半年供需弱平衡，预期及外部环境主导股价表现  
2019 年前四个月民航客座率同比微降 0.1pct，供需弱平衡，运价小幅下跌。
根据我们对前期 Wind 一致盈利预测反向分析，市场对全年运价表现预期并
不算高，因此基本面的相对平稳也意味着股价的走势更多由外部环境变化及
事件驱动主导。在旺季渐行渐近的当下，我们不禁思考，航空的逻辑变了吗？
旺季提价是否会再度兑现？ 
 
航空逻辑仍在，B737MAX 大概率全面缺席旺季带来价格向上弹性  
过去两年时间，市场挖掘多种供给端逻辑推荐航空，从结果上看，供给端逻
辑效果确实有所体现，但明显不及市场预期。不论哪一种供给侧逻辑，最终
的结果是我国民航客机引进速度放缓或飞机整体利用效率下降，同样的机队
规模带来的 ASK 创造能力降低。目前 B737MAX 机型全面停飞及延迟交付，
已经产生了前面提到的供给侧改革逻辑兑现所产生的结果，甚至可以说，如
果连全民航 3%-4%的飞机直接停飞都无法换来供给出现紧张，运价全面上涨
的局面，那么还有什么供给端的逻辑能够比飞机直接停场带来更强的刺激？
考虑到旺季更可能体现需求刚性，因此我们继续看好航空旺季运价表现。 
 
改革利好刺激，油价汇率有望助攻  
2018 年三季度各航司整体运价同比表现明显优于其他三个季度，或说明民
航运价改革在旺季有望带来更好的效果。民航发展基金降费为航空公司成本
端减负，利于业绩改善。去年三季度油价处于高位，汇率明显贬值，而若假
设油价 65 美元/桶，汇率 6.9 不变，预计三季度航空公司单位航油成本同比
下降约 11%；汇兑损益方面，近期央行再度频繁“喊话”维稳汇率，至少说
明了监管层的态度是严守汇率底线，因此我们对汇率走势不抱悲观预期。相
比于去年三季度的大额汇兑损失，预计各航司财务费用同比将明显下降。 
 
回顾历史，6 月航空超额收益概率较大 
回顾历史，申万航空指数相比于大盘指数在部分月份存在显著的超额收益差
距，从 2000 年-2018 年共 19 年的数据来看，6-7 月平均而言均存在小的正
超额收益，其中 6 月为正 0.7%，7 月为正 0.6%，这或许表面市场对航空旺季
行情仍持追捧态度。6 月已至，旺季不远，我们持续看好航空股表现。 
 
投资建议 
2019 年暑运旺季即将到来，参考春运，在因私需求的刺激下，旺季需求端
更可能呈现刚性。我们持续看好在 B737MAX 全面停飞及延迟交付带来供给
端显著收紧，叠加票价改革刺激下的旺季运价向上弹性，考虑到油价和汇率
走势大概率优于去年同期，我们测算三季度各航司整体业绩水平相比去年同
期将实现大幅增长。继续推荐三大航，春秋、吉祥。 
 
风险提示：宏观经济超预期下滑，油价大涨，汇率贬值，安全事故 

  

重点标的推荐 

股票  股票  收盘价  投资  EPS(元) P/E  
代码  名称  2019-05-31 评级  2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601111.SH 中国国航 8.46 买入 0.51 0.80 0.92 1.05 16.59 10.58 9.20 8.06 

600029.SH 南方航空 7.19 买入 0.24 0.69 0.83 1.05 29.96 10.42 8.66 6.85 

600115.SH 东方航空 5.99 买入 0.19 0.61 0.73 0.93 31.53 9.82 8.21 6.44 

601021.SH 春秋航空 43.70 买入 1.64 2.11 2.40 2.71 26.65 20.71 18.21 16.13 

603885.SH 吉祥航空 12.47 买入 0.69 0.85 1.07 1.28 18.07 14.67 11.65 9.74 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 回顾上半年行情，供需基本稳定，预期及外部环境主导股价 

 

承接 2018 年 11-12 月相对低迷的供需数据，步入 2019 年，民航局公布的春运加班量超预

期压低了市场对全年第一个旺季运价的预期，但事实上整个民航春运旅客量增速仍达到两
位数，同时价格平稳，突出了旺季需求刚性。春节过后，市场逐步上攻，中美贸易谈判缓

和的预期升温，同时汇率从年初的 6.8632 逐步升值至 6.7 一线，同时 B737MAX 停飞压缩

供给的逻辑逐步被市场接受，航空股上涨后知后觉，涨幅显著。随着民航发展基金减半政
策落地，航空股预期达到顶峰，以收盘价计算，年初至高点，国航、南航、东航、春秋、

吉祥最大涨幅分别为 55.6%、45.3%、73.5%、38.3%、34.9%。 

 

图 1：2019春运加班量占正班比重与过去两年对比  图 2：历年春运客运量及农历同比增速 

 

 

 

资料来源：民航资源网，天风证券研究所  资料来源：交通运输部，天风证券研究所 

 

4 月下旬开始市场逐步走弱，国际油价也逐步上升至 70 美元/桶以上水平，5 月初中美贸

易摩擦反复，市场明显调整，汇率再度贬值至 6.9 一带，叠加 4 月相对疲软的需求数据，
航空股明显调整。截至 5 月 31 日收盘，相比于年初，国航、南航、东航、春秋、吉祥涨

幅分别为 10.7%、8.3%、26.1%、38%、-0.5%。 

 

图 3：截至 5月底各航空股及指数表现 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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从运价来看，上半年行业运价整体呈现小幅走低态势，前四个月民航客座率整体同比微降
0.1pct，供需弱平衡成为主旋律。根据我们对前期 Wind 一致盈利预测反向分析，市场对

全年运价表现预期并不算高，因此基本面的相对平稳也意味着股价的走势更多由外部环境

变化及事件驱动主导。在旺季渐行渐近的当下，我们不禁思考，航空的逻辑变了吗？旺季
提价是否会再度兑现？ 

 

图 4：民航运价指数走势  图 5：民航客座率走势 

 

 

 

资料来源：中航信航指数，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 航空逻辑不改，持续看好 2019 年暑运旺季行情 

2.1. B737MAX 全面缺席旺季仍是旺季提价的核心逻辑 

2.1.1. B737MAX 机型全面停飞，很可能将全面缺席暑运旺季 

 

波音 B737MAX机型半年内发生两次事故遭全球停飞。事故原因等技术层面的问题无需赘

述，市场关注的问题无非是复飞时间表。5 月 25 日民航资源网新闻显示，美联航已经决定

自 7 月初推迟禁飞期至 8 月 3 日，而前期美航已经决定禁飞 B737MAX机型至 8 月 19 日。
考虑到 FAA 方面解除禁飞令后，全球其他国家仍需执行相关程序逐步开放 B737MAX机型

飞行，时间上大概率更靠后。厦航已计划于五月底前将停放在东南沿海的 10 架 B737MAX

调机至华北、西北等地封存避免暑期灾害性天气，这或意味着我国航司该机型客机未来一
段时间持续退出市场有充分的预期，我们认为 B737MAX 机型将全面缺席 2019 年暑运旺

季。 

 

2.1.2. 过去民航供给侧逻辑并未全面兑现  

 

过去两年时间，市场中从供给的角度推荐航空成为主要逻辑之一。从飞机引进批文受限、

空域资源紧张、民航保障安全收紧时刻提高准点率、到 CCAR121-R5 执行后飞行员飞行
小时数受到压制等多个角度推演民航供给端增速将持续收缩，但不论哪一条逻辑传导路径，

从结果来看，无非是飞机引进速度放缓或飞机利用效率降低进而导致我国民航客机整体供

给创造能力下降，民航 ASK 规模从总量上出现增速放缓。 

 

我们前面提到四种民航供给收紧的逻辑，但仔细思考其中的逻辑传导链条，其在结果上都

很难按照市场一厢情愿的推演保质保量完成任务，而这其中最核心的阻力就是航空公司力
图扩张的诉求。批文引进受限，航空公司订单也或早或晚都要交付；空域资源紧张，控制

时刻，航空公司会提高效率及执行率抢占时刻资源；CCAR121-R5 出台，航空公司会着力

培育飞行员满足远期机长需求。从结果上看，过去两年控制供给的效果所有所体现，但力
度上显然不如市场预期的那么强烈，即便是时刻收紧及加班控制最紧张的 2018 年暑运，

全民航 ASK 同比增速也在 11%左右的水平。 
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图 6：民航逐航季周计划航班时刻量（个）及同比增速  图 7：民航逐月 ASK 及同比增速 

 

 

 

资料来源：Pre-flight，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2018 年后半段，随着航空公司时刻执行率逐步逼近天花板，民航 ASK 同比增速逐步下降，

正当市场期待如果时刻总量于 2019 年夏秋季继续收紧将带来核心机场时刻执行率全面触
顶供给收缩之时，夏秋季 9%的时刻总量增速再度令预期落空。时刻表公布后，市场预期

降温，但仅在数日后，民航局宣布暂停 B737MAX适航审批，飞机引进全面延迟，航空股

全面大涨。 

 

图 8：民航逐月时刻执行率  图 9：各公司机队中 B737MAX 数量 

 

 

 

资料来源：Wind，Pre-flight，天风证券研究所  资料来源：民航资源网，天风证券研究所 

 

2.1.3. 供给预期显著收紧，航空旺季逻辑不变  

 

我们前面提到，供给侧逻辑的结果是飞机引进速度下降或飞机整体利用效率下降，ASK 创

造能力降低，而目前 B737MAX全面停飞及延迟交付已经直接产生了供给侧逻辑带来的结

果。在遭全面停飞前，我国在运营中的 B737MAX8 机型客机共 96 架，占我国 2018 年底
存量客机数量的 2.8%，其中国航、南航、东航运营数量分别为 15 架、24 架、14 架，总

占比达到 55%。2019 年计划引进机队中，国航、南航、东航拟引进的 B737MAX 机型客

机数量分别为 22 架、11 架、45 架，合计高达 78 架，分别占当期引进 B737 系列机型数
量的 68.8%、100%、45.8%。 

 

考虑到 B737MAX 是我国航空公司近两年扩张波音系列窄体机队的核心选择，东海航空、
瑞丽航空、国发租赁、中银租赁分别持有 25 架、36 架、77 架、80 架订单，我们认为全

民航年内拟引进 B737MAX 数量大概率超百架。如按照三大航 2018 年客机数量占行业比

重的 62.9%推算，全民航年内引进 B737MAX数量或超 120 架，占我国民航客机机队数量
的 3.6%。因此我们认为随着时间推移，供给缺口将不断扩大。 

 

  



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

表 1：三大航 2019年 B737MAX 机队引进计划 

机队（架）  国航  南航  东航  

B737 计划引进 32 45 24 

B737MAX 计划引进 22 45 11 

占比 68.8% 100.0% 45.8% 

资料来源：公司公告，航旅圈，天风证券研究所 

 

考虑到七月旺季开始之时，相比于三月初，时间已经过去近四个月，按照时间轴线性外推，

供给缺口或已拉大至约 4 个百分点，而对于航空公司而言，淡旺季盈利能力差距显著，旺
季时会尽可能安排航班飞行，因此相比于淡季，在相近的机队体量下，供给创造能力更强。

我们认为旺季的供给缺口存在更强的刚性，航空公司已较难有富裕产能填补 B737MAX机

队全面暂停运营造成的供给不足，价格存在更强的向上弹性。 

 

图 10：剔除自然增长，逐月旅客周转量比 8月 ASK 平均值  图 11：剔除自然增长，逐月旅客周转量比 8月 RPK 平均值 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

旺季逻辑不改，供给收紧的逻辑不变，甚至可以说，如果连全民航 3%-4%的飞机直接停
飞都无法换来供给出现紧、运价全面上涨的局面，似乎也很难找到比飞机直接停场及推迟

交付更强的供给侧逻辑。考虑到旺季更可能体现需求刚性，因此我们继续看好航空旺季运

价表现。 

 

2.2. 市场化进程延续，发展基金降费及社保基金减负助攻削弱成本压力 

 

2017 年底民航局放开核心商务干线票价上限，从效果上看，2018 年三季度各公司运价同

比数据整体表现优于其他三个季度表现，说明核心市场提价在旺季更可能带来运价提升机
利润改善。票价市场化改革仍在延续，且按照前期时间表，至 2020 年票价完全放开市场

化是运价改革的终极目标，因此我们认为运价改革刺激仍将助攻旺季。 

 

表 2：2018年三大航逐季度运价测算涨幅 

单位 RPK 营业收入  Q1 Q2 Q3 Q4 

中国国航  0.5929 0.6007 0.6734 0.6113 

YOY -0.51% -1.63% 1.39% 12.51% 

南方航空  0.5524 0.5359 0.5990 0.5271 

YOY -0.40% 0.17% 3.47% -2.46% 

东方航空  0.5535 0.5576 0.6379 0.5354 

YOY -0.15% 4.19% 5.60% 2.20% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：国航四季度数据异常不可比 
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2019 年 4 月 3 日，李克强总理召开国常会，确定今年降低政府性收费和经营服务性收费

的措施，进一步为企业和群众减负，明确自 7 月 1 日起，民航发展基金征收标准降低一半。 

 

民航发展基金由原民航机场管理建设费和原民航基础设施建设基金合并而成，是国家为统

筹机场建设经费向旅客及航空公司征收的费用，其中旅客端按旅客数量征收，国内航班每

人征收 50 元，国际航班每人征收 90 元（70 元民航发展基金+20 元旅游发展基金，外交
护照旅客、12 岁以下旅客、国内支线航班旅客免征）；航空公司端则根据飞行航线分类、

飞机最大起飞全重、飞行里程以及适用的征收标准缴纳民航发展基金。 

 

对于航司而言，旅客购买机票支付的民航发展基金不记作收入，上缴国家，成本端则要负

担民航发展基金成本。2018 年国航、南航、东航、春秋、吉祥民航发展基金成本分别为

23 亿、29.4 亿、22.35 亿、3.31、3.44 亿。如费率减半，各公司 2018 年成本降幅分别为
11.5 亿、14.7 亿、11.2 亿，1.65 亿、1.72 亿，对应 Wind19 年一致预期利润总额的 7.1%、

11.6%、8.9%、6.5%、8.1%。 

 

2.3. 油价汇率仍大概率优于去年同期，业绩预期将显著改善 

 

油价汇率波动是航空股研究投资不可忽视的两大变量，但其波动往往难以把握，尤其是在

中美贸易摩擦反复的当下，作为行业研究员较难对汇率走势作出明确的预判。去年三季度

汇率贬值近 4 个百分点，汇兑损失显著。近期央行再度频繁“喊话”维稳汇率，至少说明
了监管层的态度是严守汇率底线，因此我们对汇率走势不抱悲观预期。 

  

油价方面，目前油价下跌至 60-65 美元区间，假设三季度油价保持在 65 美元/桶，则相比
去年同期，油价同比优势将有 11 个百分点左右。综上所述，按照线性外推，两大外部环

境变量走势对业绩的影响大概率优于去年同期水平。 

 

图 12：美元兑人民币中间价走势  图 13：2016-2019逐季度航空煤油出厂价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：3Q19 位测算值 

 

2.4. 复盘历史，6 月超额收益概率或较大 

 

回顾历史，申万航空指数相比于大盘指数在部分月份存在显著的超额收益差距，从 2000

年-2018 年共 19 年的数据来看，6-7 月平均而言均存在小的正超额收益，其中 6 月为正

0.7%，7 月为正 0.6%，这或许表面市场对航空旺季行情仍持追捧态度。6 月已至，旺季不远，

我们持续看好航空股表现。 
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图 14：2000-2018各月份 SW 航空指数相比上证综指超额收益率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

 

2019 年暑运旺季即将到来，参考春运，在因私需求的刺激下，旺季需求端更可能呈现刚

性。我们持续看好在 B737MAX全面停飞及延迟交付带来供给端显著收紧，叠加票价改革
刺激下的旺季运价向上弹性，考虑到油价和汇率走势大概率优于去年同期，我们测算三季

度各航司整体业绩水平相比去年同期将实现大幅增长。继续推荐三大航，春秋、吉祥。 

 

4. 风险提示 

 

宏观经济超预期下滑，油价大涨，汇率贬值，安全事故     
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