
 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2019 年 7 月 20 日  

 

 

 
交通运输仓储 

  

 
上市航司 6 月运营数据分化，南航集团混改落地 

——交通运输行业周报 20190720 

 

   行业周报  

      ◆核心观点 

上市航司 6 月运营数据分化。19 年 6 月，国航、东航、南航 ASK 增速分

别为 4.2%、12.13%、10.45%；客运量增速分别为 2.7%、8.35%、9.32%。

整体来看，东航、南航运营数据继续恢复，东航 19 年上半年 ASK 增速、

客座率均好于去年同期；国航继续受制于 6 月份首都机场起降架次（同比

下降 2.1%）、旅客吞吐量（同比下降 1.0%）负增长。吉祥航空 19 年 6

月 ASK 增速、客运量增速继续创近期新高，而且明显高于其他上市航司同

期增速，；春秋航空 2019 年 6 月相较 5 月有一定下滑，客座率环比增加

0.91pct，同比增加 0.71pct。综合来看公司 19 年上半年客座率为 91.70%，

比去年同期增加 2.39pct，公司在 ASK 增速相对较低的情况下，客座率的

上涨说明公司在市场竞争中依然能保持自身优势。 

南航集团混改落地，引入增资 300 亿元。南航集团 7 月 20 日在北京宣布

正式实施股权多元化改革。南航在集团层面引入地方国资，合计增资 300

亿元。在此之前，春秋航空参与了南方航空的 A 股增发；东方航空/东航集

团和吉祥航空/均瑶集团都公布了交叉持股方案，并且两家上市公司都拿到

了证监会的增发批文。航司引入外部股东后，可有效推动国有资本与社会

资本的管理协作、产业协同和资源共享，实现资本结构优化；同时激发航

司内部各要素活力，提升经营管理效率，提高公司的盈利能力。  

◆投资建议 

在航司 4 月经营数据出现波动的情况下，5 月、6 月经营数据回暖说明行

业并未进入所谓的“下降通道”。考虑暑运旺季来临以及南航混改事件催

化，我们维持行业“增持”评级，推荐中国国航、东方航空、南方航空。  

◆数据回顾 

2019 年第二十九周，交通运输行业指数上涨 0.47%。沪深 300 指数下跌

0.02%，跑输交通运输行业指数低 0.49 个百分点。分子行业看，航运行业

大幅上涨，涨幅为 4.08%；机场行业跌幅居前，跌幅为 1.24。 

航运周度数据梳理：（1）波罗的海干散货指数报收于 2170，周涨幅 16.35%；

（2）波罗的海原油油轮运价指数报收于 622，周跌幅 0.96%；（3）中国

沿海干散货运价指数收于 960.72，周涨幅 1.40%；（4）中国沿海集装箱

运价指数收于 816.31，周涨幅 0.29%。（数据截止 2019/07/19） 

◆风险分析：宏观经济大幅下滑导致的行业需求下降；中美贸易摩擦持续

发酵，人民币汇率出现巨幅波动；原油价格大幅上涨。 

证券 
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（元） 

EPS（元） PE（X） 投资 

评级 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

601111 中国国航 9.05 0.51 0.94 1.11 15 10 8 增持 

600029 南方航空 7.60 0.24 0.79 1.12 27 9 7 增持 

600115 东方航空 6.01 0.19 0.64 0.81 25 9 7 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 7 月 19 日 
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行业与上证指数对比图 
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1、周报观点及新闻回顾 

1.1、上市航司 6 月运营数据分化 

上市航司公布 6 月运营数据。19 年 6 月，国航、东航、南航 ASK 增速

分别为 4.2%、12.13%、10.45%；客运量增速分别为 2.7%、8.35%、9.32%。

客座率方面三大航互有涨跌，6 月单月客座率国航、东航、南航分别同比增

加 0.40、-0.79、0.45pct。整体来看，东航、南航运营数据继续恢复，东航

19 年上半年 ASK 增速、客座率均好于去年同期；国航继续受制于 6 月份首

都机场起降架次（同比下降 2.1%）、旅客吞吐量（同比下降 1.0%）负增长。 

吉祥航空 19 年 6 月 ASK 增速为 18.93%，客运量增速达到 25.55%，

继续创近期新高，而且明显高于其他上市航司同期 ASK、客运量增速，说明

公司近半年来新增机队在运营端的贡献已步入正规。客座率方面，公司 6 月

客座率为 85.86%，同比减少 1.37pct，环比增加 0.22pct，波动幅度仍属正

常范围内。 

春秋航空 2019 年 6 月 ASK 增速为 9.57%，相较 5 月有一定下滑，公司

2019 年 6 月客座率为 91.65%，环比增加 0.91pct，同比增加 0.71pct。综合

来看公司 19 年上半年客座率为 91.70%，比去年同期增加 2.39pct，公司在

ASK 增速相对较低的情况下，客座率的上涨说明公司在市场竞争中依然能保

持自身优势。 

1.2、南航集团混改落地，引入增资 300 亿元 

南航集团 7 月 20 日在北京宣布正式实施股权多元化改革。南航在集团

层面引入广东省、广州市、深圳市确定的投资主体，分别是广东恒健投资控

股有限公司、广州市城市建设投资集团有限公司、深圳市鹏航股权投资基金

合伙企业（有限合伙）。三家主体增资资金各 100 亿元，合计增资 300 亿元，

南航集团也成为多元股东的央企集团。 

南航集团股权多元化改革，是第一家采取央企和地方合作模式，推进中

央企业集团层面股权多元化改革的创新样本。此项改革实施后，意味着南航

控股股东企业性质从国有独资公司转变为国有全资公司，法人治理结构更加

完善，集团、股份、投资公司三层级治理体系更加规范，有利于南航集团做

强做优做大国有资本，加快推动高质量发展，也有利于深入推进央企和地方

合作，促进广东经济发展和扩大对外开放水平。 

在此之前，春秋航空参与了南方航空的 A 股增发；东方航空/东航集团

和吉祥航空/均瑶集团都公布了交叉持股方案，并且两家上市公司都拿到了证

监会的增发批文。航司引入外部股东后，可有效推动国有资本与社会资本的

管理协作、产业协同和资源共享，实现资本结构优化；同时激发航司内部各

要素活力，提升经营管理效率，提高公司的盈利能力。 

 

1.3、重点行业新闻回顾 

 

波音 737MAX 今年复飞希望渺茫 
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尽管波音高管以及部分 FAA 官员对政府以及行业官员表示，他们预计

FAA 能够为在秋季取消禁飞令作好准备，这大概能够让 737MAX 在年底前

复飞。但仍有一些美国联邦航空管理局（FAA）官员以及飞行员工会领导人

预计全球 737MAX 机队要到 2020 年 1 月才能重回蓝天，目前软件的修复和

认证以及飞行员培训调整的进程已多次推迟，令各大航空公司这段时间疲于

应对。 

（新闻来源：路透社） 

 

波音预计 9 月完成 737MAX 软件修复，美国航空、美西南宣布延长 737MAX

停飞时间至 11 月 

当地时间 7 月 15 日，波音公司向飞机租赁公司客户再度强调，将尽最

大努力让 737MAX 飞机早日复飞。波音公司表示，预计 9 月完成 737MAX

软件修复，并递交美国联邦航空管理局审查。与会者表示，此前监管机构一

再强调对于批复 737MAX 飞行没有时间表，而在本次会议上，波音公司也强

调了这一点。另外美国航空公司决定第四次将该机型航班的复飞时间延期至

11 月初。目前，美航拥有 24 架 737 MAX 飞机，并且早前仍有数十架该型

飞机的订单尚待交付；美西南航空宣布将延长 737MAX 停飞时间至 11 月 2

日，为此每天将取消约 180 架次航班。美西南航空还表示，因为该机型交付

延迟，公司不得不暂停飞行员培训。 

（新闻来源：路透社） 

 

国泰航空完成收购香港快运航空 100%权益 

国泰航空公布公告，公司已于 2019 年 7 月 19 日完成收购香港快运航空

有限公司的 100%股本权益。 

（新闻来源：国泰航空公告） 

 

深圳机场拟建“未来机场”二期 投资近 2.9 亿元 

7 月 18 日，深圳机场发布公告，公司拟投资建设深圳机场“未来机场”（智

慧机场）信息化建设项目二期，项目共含 40 个子项目，投资总额为 2.855322

亿元。包括基础设施及平台类项目、重要应用软件开发、T3 核心生产系统升

级改造项目等内容。本项目预计建设投资周期两年，2020 年基本完成项目

投资。 

（新闻来源：深圳机场公告） 

 

上海浦东机场飞行区下穿通道工程通过竣工验收 

上海浦东机场飞行区下穿通道工程通过竣工验收。该工程位于浦东机场

航站区与即将建成启用的卫星厅之间，于 2014 年 12 月开工，包含新建的 7

条下穿通道、2 座滑行道桥以及 5 号机坪的改造。该工程建成后，远机位服

务车辆将直接通过下穿通道穿越垂直滑行道，穿越时间缩短至 2 分钟左右，

改善了远机位旅客的乘机体验，提高了机场整体运行效率。 

（新闻来源：民航资源网） 
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2、行情回顾 

2019 年第二十九周，交通运输行业指数上涨 0.47%。沪深 300 指数下

跌 0.02%，跑输交通运输行业指数低 0.49 个百分点。分子行业看，航运行

业大幅上涨，涨幅为 4.08%；机场行业跌幅居前，跌幅为 1.24。 

 

图 1：交运子行业周度涨跌幅 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2019 年前二十九周，交运板块上涨 18.44%，涨幅低于沪深 300 指数

8.00 个百分点。除铁路运输外，其他子板块均继续保持正收益，其中机场、

航运和航空三大板块表现最为优秀，年初至今分别上涨 53.05%、24.24%和

18.45%。 

 

图 2：交运子行业 2019 年初至今涨跌幅 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 
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3、航运周度数据跟踪 

 

图 3：波罗的海干散货指数报收于 2170，周涨幅 16.35%

（数据截止 2019/07/19） 

 图 4：波罗的海原油油轮运价指数报收于 622，周跌幅

0.96%（数据截止 2019/07/19） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 5：中国沿海干散货运价指数收于 960.72，周涨幅

1.40%（数据截止 2019/07/19） 

 图 6：中国沿海集装箱运价指数收于 816.31，周涨幅

0.29%（数据截止 2019/07/19） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

4、投资建议 

在航司 4 月经营数据出现波动的情况下，5 月、6 月经营数据回暖说明

行业并未进入所谓的“下降通道”。考虑暑运旺季来临以及南航混改事件催

化，我们维持行业“增持”评级，推荐收入成本弹性较大的中国国航、东方

航空、南方航空。  

 

5、风险分析 

宏观经济大幅下滑导致的行业需求下降；中美贸易摩擦持续发酵，人民

币汇率出现巨幅波动；原油价格大幅上涨。

国投瑞银
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