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[Table_Title] 
工业 运输 

交运周报——民航价改大超预期，航空公司全面受益 

  [Table_Summary] 报告摘要 

行情回顾：  

本周（1月 2 日-1 月 5 日）沪深 300 指数+2.68%，交通运输指

数+1.9%。其中：海运+3.86%，港口+3.72%，铁路+3.4%，物流+2.96%，

公路运输+2.94%，高速+1.8%，航空-0.94%，机场-1.29%。 

点评： 

1 月 5 日，民航总局网站披露《关于进一步推进民航国内航空

旅客运输价格改革有关问题的通知》，价改力度大，远超市场预期。 

政策原文核心内容及点评： 

一、5 家以上（含 5 家）航空运输企业参与运营的国内航线，

国内旅客运价实行市场调节价，由航空运输企业依法自主制定。随

后公布新增实行市场调节价的国内航线目录，新增 306 条。 

点评：这 306 条航线，包含一线城市互飞、一线飞二线等，绝

大部分高品质航线均被纳入本此目录。从航线数量到航线质量，均

大幅度超过市场预期。 

二、每家航空运输企业每航季上调实行市场调节价的经济舱旅

客无折扣公布运价的航线条数，原则上不得超过本企业上航季运营

实行市场调节价航线总数的 15%（不足 10条航线的最多可以调整 10

条）；每条航线每航季无折扣公布运价上调幅度累计不得超过 10% 

点评：之前政策为双 10（10 条航线，10%涨幅），这次直接改

为市场调节价航线总数的 15%，使三大航空公司的可调价航线数量

大增；不足 10 条可最多调整 10 条，此点利好小型航空公司；每航

季 10%涨幅，维持不变。 

综述：价改力度超大，远超市场预期。回顾历史，以北京-杭州

为例子，2013 年票价放开时的全价票 1150 元，2018 年全价票 2180

元。我们预计该政策将会对航空公司业绩带来大幅度提升，三大航

因覆盖线路多最受益。推荐关注国航南航，今年第 1-2 航季累计新

受益可调价航线 80-90 条次，预估本政策给 2018 年带来单一业绩量

25-30 亿，净利润增幅超过 25%。2019 年维持业绩增速，持续 4-5

年后，边际效应递减，提价周期趋向结束。 

投资风险： 

人群的交通运输增速下滑过快，油价汇率波动剧烈。 
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一、 行业观点及投资建议 

行情回顾：  

本周（1月2日-1月5日）沪深300指数+2.68%，交通运输指数+1.9%。其中：海运+3.86%，

港口+3.72%，铁路+3.4%，物流+2.96%，公路运输+2.94%，高速+1.8%，航空-0.94%，

机场-1.29%。 

点评： 

1月5日，民航总局网站披露《关于进一步推进民航国内航空旅客运输价格改革有

关问题的通知》，价改力度大，远超市场预期。 

政策原文核心内容及点评： 

一、5家以上（含5家）航空运输企业参与运营的国内航线，国内旅客运价实行市

场调节价，由航空运输企业依法自主制定。随后公布新增实行市场调节价的国内航线

目录，新增306条。 

点评：这306条航线，包含一线城市互飞、一线飞二线等，绝大部分高品质航线均

被纳入本此目录。从航线数量到航线质量，均大幅度超过市场预期。 

二、每家航空运输企业每航季上调实行市场调节价的经济舱旅客无折扣公布运价

的航线条数，原则上不得超过本企业上航季运营实行市场调节价航线总数的15%（不足

10条航线的最多可以调整10条）；每条航线每航季无折扣公布运价上调幅度累计不得

超过10% 

点评：之前政策为双10（10条航线，10%涨幅），这次直接改为市场调节价航线总

数的15%，使三大航空公司的可调价航线数量大增；不足10条可最多调整10条，此点利

好小型航空公司；每航季10%涨幅，维持不变。 

综述：价改力度超大，远超市场预期。回顾历史，以北京-杭州为例子，2013年票

价放开时的全价票1150元，2018年全价票2180元。我们预计该政策将会对航空公司业

绩带来大幅度提升，三大航因覆盖线路多最受益。推荐关注国航南航，今年第1-2航季

累计新受益可调价航线80-90条次，预估本政策给2018年带来单一业绩量25-30亿，净

利润增幅超过25%。2019年维持业绩增速，持续4-5年后，边际效应递减，提价周期趋

向结束。 

投资风险： 

人群的交通运输增速下滑过快，油价汇率波动剧烈。 
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二、 板块行情 

 

[Table_IndustryLv1] 图表 1 本周，24个 Wind 二级子行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 
[Table_IndustryLv1Month] 图表 2 本月，24个 Wind 二级子行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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三、 行业事件 

事件 1 记者从 1月 4日召开的 2018 年长江航务管理工作会上获悉，交通运输部长

江航务管理局（简称长航局）提出新时代长江航运发展新目标：按照新时

代建设社会主义现代化强国目标和交通强国总体部署，全面实现长江航运

现代化，全面建成全流域黄金水道，以新作为在建设交通强国征程中当好

先行。据了解，长航局将分“三步”来实现长江航运发展新目标。到 2020

年，圆满完成“十三五”规划目标任务，基本实现长江航运现代化；到 2035

年，全面实现长江航运现代化；到本世纪中叶，全面建成强大的现代化长

江航运，全面建成领先全球的长江全流域黄金水道。 

事件 2 1 月 3日，武汉航运交易所联合长江航运发展研究中心共同发布中国长江

商品汽车滚装运输综合运价指数（CARFI）。这是我国首个反映长江商品汽

车滚装运输市场价格波动的指标。运价指数是航运市场的晴雨表。目前，

长江航运市场已发布集装箱和干散货运价指数，CARFI 的推出，进一步完

善了长江运价指数体系。CARFI 以 2017 年 11 月 10 日为基期，基期指数为

1000 点，采取国际通行的计算方法，于每周五对外发布。2017 年 12 月 29

日为 951.94 点。 

 

四、 公司新闻跟踪 

韵达股份 于 2018 年 1 月 2 日收到中国证券监督管理委员会（以下简称“中国

证监会”）《关于核准韵达控股股份有限公司非公开发行股票的批复》

（证监许可〔2017〕2340号），核准公司非公开发行不超过243,239,726

股新股。 

中信海直 公司已完成子公司海直（北京）通航技术培训有限公司的工商注册登

记手续，并于 2017 年 12 月 29 日领取了由北京市工商行政管理局

朝阳分局核发的营业执照。经营范围：国际国内通用航空技术领域内

的航空技术服务：飞行、机务、航务保障、机场运行管理保障、空乘、

空保等相关技术人员的技术服务；通航业务技术咨询服务、通航飞行

器（包括模拟机）的管理技术服务；通航业务系统相关的计算机系统

软硬件开发及计算机技术服务。 

象屿股份 配股股份变动及获配股票上市公告书 

本次配售增加的股份总数为 286,959,844 股 

本次配股新增股份上市流通日为 2018 年 1 月 8 日 

本次配股上市后公司股本总数变更为 1,457,739,247 股 

瑞茂通 公司于 2018 年 1 月 3 日收到公司控股股东郑州瑞茂通供应链有限公

司 （以下简称“郑州瑞茂通”）通知，郑州瑞茂通以所持公司部分股

票为质押标的非公开发行的郑州瑞茂通供应链有限公司 2017 年非公

开发行可交换公司债券（第一期）（以下简称“本期可交换债券”）已

于 2018 年 1 月 2 日成功完成发行。本期可交换债券的发行价格为每

张 100 元，发行总额为 9.00 亿元，期限为 3年期。本期可交换债券

票面利率为 1%。本期可交换债券换股期为自可交换债券发行结束日满

6个月后的第一个交易日起至本期可交换债券到期日止。 
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五、  行业数据 
图表 3布伦特原油期货结算价  图表 4美元兑人民币 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 5旅客吞吐量（万人次）  图表 6起降架次（万次） 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 7波罗的海干散货指数(BDI)  图表 8中国航运景气指数(CSPI) 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 9快递累计值和同比  图表 10 货运量累计值和同比 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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六、  个股信息 

（一）个股涨跌、估值一览 

图表 11 A 股个股市场表现 
[Table_AStockInfo] 

股票名称 本周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 本周换手率（%） 2017 年动态 PE 

本周涨跌幅前 10 

吉祥航空 5.76 18.98 5.15 6.77 

春秋航空 4.08 5.18 6.81 10.37 

海航控股 0.63 0.94 1.66 6.52 

东方航空 0.49 9.27 4.17 6.02 

中国国航 (1.14) 9.83 3.02 7.96 

南方航空 (6.29) (0.98) 6.8 6.73 

本周涨跌幅后 10 

南方航空 (6.29) (0.98) 6.8 6.73 

中国国航 (1.14) 9.83 3.02 7.96 

东方航空 0.49 9.27 4.17 6.02 

海航控股 0.63 0.94 1.66 6.52 

春秋航空 4.08 5.18 6.81 10.37 

吉祥航空 5.76 18.98 5.15 6.77 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理；本周换手率基准为自由流通股本 

 

（二）大小非解禁、大宗交易一览 

图表 12 未来三个月大小非解禁一览 

[Table_NotFloat] 简称 解禁日期 解禁数量(万股) 总股本 解禁前流通 A股 解禁前占比(%) 

春秋航空 2018-01-22 30,000.00 80,058.00 20,000.00 24.98 

春秋航空 2018-01-22 60,000.00 80,058.00 20,000.00 24.98 

中国国航 2018-03-12 92,658.54 1,452,481.52 852,206.76 58.67 

春秋航空 2018-03-30 14.50 80,058.00 20,000.00 24.98 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 13 本月大宗交易一览 

[Table_BigTrading] 名称 交易日期 成交价 折价率(%) 当日收盘价 成交额(万元) 

      
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 
图表 14 重点推荐公司盈利预测表 
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[Table_ImportCompany] 
代码 名称 最新评级 

EPS PE 股价 

2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E 18/01/05  

[Table_ImportCompany1] 600029 南方航空 增持 0.5 0.7 0.75 0.77 22.29 15.96 14.89 14.51 11.17 

601111 中国国航 增持 0.47 0.6 0.71 0.78 25.96 20.3 17.15 15.62 12.18 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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交运物流行业分析师介绍 
 

程志峰  分析师 

2010年加入太平洋证券，从事交通运输及医药商业物流的研究。主要研究方向为航空

机场、铁路公路及物流供应链，例如航空机场、铁路公路、大宗工业品物流、农产品

物流、医药物流、电商消费品快递等相关领域。 
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