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大兴机场转场方案出台，利好中长期逐步体现 
 
 
事件 

 近日，民航局印发《北京大兴国际机场转场投运及“一市两场”航班时刻资源配置方案》（下称《配置方案》）
和《北京“一市两场”转场投运期资源协调方案》（下称《协调方案》），为北京大兴国际机场安全、平稳、有
序转场投运作出指导。 

评论 

 明确北京一市两场定位与转场投运目标：北京大兴机场预计于 2019 年 10 月前投运，之后将通过五个航季，共
两年半的时间完成全部转场投运工作。在功能定位上，大兴机场与首都机场均定位为大型国际航空枢纽。另外
大兴机场服务辐射面有所不同，为支撑雄安新区建设的京津冀区域综合交通枢纽，目标在 2021 年和 2025 年分
别实现旅客吞吐量 4500 万人次、7200 万人次；而首都机场为亚太地区重要复合枢纽、服务于首都核心功能，
目标实现旅客吞吐量 8200 万人次。运营效率方面，大兴机场容量为 1050 架次/日，高峰小时容量为 62 架次/小
时；首都机场容量为 1350 架次/日，高峰小时容量为 70 架次/小时，两场正常率目标达到 80%以上。按容量计
算，转场投运结束时，北京市场航班量相比 18 年夏秋航季将增加约 30%。 

 “以优促转、以增促转”鼓励尽快转场或较难实现：根据《配置方案》和《协调方案》，中航集团、海航、大
新华航等公司留守首都机场，东航集团、南航集团、首都航等公司将转场大兴机场；国内航空公司（除中国邮
政航空）可任选一机场运行，外国及港澳台地区航空公司可自行选择运行机场包括两场运行。转场投运速度整
体符合预期，方案中为鼓励各航空公司尽快转场投运大兴机场，提出“以优促转、以增促转”，可优先对历史时
刻进行优化，并给予一定比例的时刻配给奖励。但我们认为由于每一阶段大兴机场最高计划航班量均有明确规
划，并且安全平稳有序是转场投运第一原则，航空公司转场投运虽有积极性，但转场节奏更有可能按部就班进
行。 

 首都机场分流效应明显，但符合预期，并长期有助于改善旅客结构：2018 夏秋航季首都机场航班架次约为
1752 架次/天，按照方案，2021/2022 冬春航季首都机场航班量为 1350 架次/日，以航班量计算，首都机场流
量将下滑 23%。2018 年首都机场旅客吞吐量已超过 1 亿人次，首都机场 2021 年旅客吞吐量或将下滑至约
8000 万，分流效应明显。但我们认为，方案及产生的分流符合预期，测算 2024 年基本回到目前吞吐量水平。
并且有助于首都机场优化时刻，在中长期提高中转衔接效率和国际旅客占比。 

 北京航空市场供给加快，票价或收到冲击：2011 年-2017 年，北京航空市场旅客吞吐量复合增速仅为 4%，大
兴机场投产后，2020-2021 年北京市场新增时刻复合增速达到 12.8%。北京市场航空需求旺盛，但供给的增加
或将边际拖累票价水平。对于留守首都机场的国航，将有助于其在长期获得首都机场的绝对优势，通过中转和
国际航线的开辟与衔接，提高主基地的运营效率。对于东航和南航，按照原则可以各获得大兴机场新增时刻
40%，将有利于东航和南航扩大北京市场份额，获得新的业绩增量。对于中小航空公司，需申请新增航班，还
需跟踪在北京新获得时刻情况。 

投资建议 

 大兴机场转场投运方案，搬迁节奏符合预期，分流影响明显，对于首都机场和北京航空市场的利好需要在中长
期逐步体现。看好大兴机场转场投运给东方航空和南方航空在北京市场带来的业绩增量，以及使得中国国航在
首都机场获得的绝对运营优势。 

风险提示 

 转场节奏快于预期的分流风险，转场过程中的机场与航司效率下降风险。 
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图表 1：转场投运方案一市两场对比 

 
来源：《北京大兴国际机场转场投运及“一市两场”航班时刻资源配置方案》，国金证券研究所 

注：除中国邮政航空可在两场运行外，其他国内航空公司可在北京首都国际机场或北京大兴国际机场任一机场运行，但不得两场运行，但外国航空公司、港澳台地

区航空公司可自行选择运行机场包括两场运行。 

图表 2：大兴机场与首都机场航班量变化（架次/日） 

 
来源：《北京大兴国际机场转场投运及“一市两场”航班时刻资源配置方案》，国金证券研究所 

图表 3：大兴机场投产后北京航空市场时刻资源增速大幅增加 

 
来源：《北京大兴国际机场转场投运及“一市两场”航班时刻资源配置方案》，Wind，国金证券研究所 
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图表 4：重点标的及估值表 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

17A 18E 19E 20E 18E 19E 20E

中国国航 7.53 0.54 0.42 0.76 1.07 18 10 7 买入

东方航空 4.74 0.44 0.28 0.58 0.85 17 8 6 买入

南方航空 6.70 0.60 0.32 0.62 0.91 21 11 7 买入

北京首都机场股份* 8.10 0.62 0.76 0.59 0.50 11 9 12 买入
*股价为港元 股价为2019年1月3日收盘价

公司 股价 评级
EPS PE
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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