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行业走势图 

新机场转场及时刻配置政策出炉，一市两场如何演进？ 
 

事件 

民航局发布《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》
（内航适用）及《北京“一市两场”转场投运期资源协调方案》（外航及港澳台航司
适用），明确 19 年大兴机场投产后各航空公司于新老机场时刻配置基本思路及具体
规划。 

政策对新机场扶持力度大，内紧外松，鼓励转场，节奏快于预期 

从文件内容来看，时刻资源向新机场倾斜力度较大，且呈现“内紧外松”格局，并
鼓励转场，对一次性转场航司给予更多的新增时刻奖励，全部转场投运工作于 2021

年冬春航季前结束。时间限制配合时刻奖励政策，政策层面支持转场的态度十分坚
决，且时间跨度仅为两年，明显短于前期在四年的过渡期内逐步搬迁的市场预期。 

2022 年之前以转场为主，短期整体时刻增量相对有限 

单看北京市场，2019 年大兴机场投产后北京市场在两年内仍以转场为主，增量相对
有限，其中 2019 年时刻总量增速仍非常缓慢，2020 年开始逐步提速。预计 2020

年全年时刻增速在 5%左右，2021 年提高至 6%左右。从行业的维度看，北京地区整
体供给有所放量，日航班量增量为 150 个左右，但对应国内机场整体时刻量仅为 1%，
对行业整体供给短期影响相对较小。 

2022 年后快速发展，平衡三大航为主旋律，新进入者同样迎来机会 

2022 年起北京市场时刻将迎来明显放量。市场前期担忧大兴机场投产后可能会对市
场格局产生较大冲击，而文件指出在新增时刻方面，分别以 2018 冬春航季和 2019

年夏秋航季三大航空集团在首都机场和南苑机场原有航班时刻所占比例总数为基
础，按比例稳步增长，逐步实现按比例均衡发展。可以认为次安排充分考虑了三大
航间的利益平衡，对市场的冲击相对较小。此外，虽说北京大兴机场按比例配制的
新增时刻优先于其他新增时刻，但对于未进入北京市场的航司而言，本次时刻配置
政策中同样提及在同等条件下，新进入航空公司的时刻派位优先于在位航空公司，
其亦不乏切入市场的机会。 

从长远眼光看，核心市场有序放量对行业利大于弊 

三四线机场时刻饱和度不高或许说明了航空公司宁愿将新增运力投放至一线机场非
黄金时刻也不愿投放至三四线城市，且对比首都机场和亚特兰大机场日内航班分布，
我们看到航空公司于首都机场的运力投放显然供不应求。潜在的供给不足事实上不
利于航空公司航班衔接及创收，而新机场的投产在很大程度上能够缓解该问题。因
此从长远的角度看，随着北京新机场配套设施的逐步完善及雄安新区的持续建设，
北京市场的整体供给有序放量能够有效得到持续增长的需求配合，对行业整体运价
的影响长期看利大于弊。 

投资建议 

民航市场呈现网络化，即便是个别核心市场的短期波动也不易改变行业整体的大逻
辑和大趋势。我们认为未来行业整体时刻总量增速仍可控，执行率提升空间收窄，
行业整体供给增速仍有望保持较低水平，此外，近期部分核心航线再度提价，经济
舱全价票价格再度提高 10%，运价市场化进程顺利推进。我们不否认短期民航需求
并不强势，但未来一旦需求转暖，票价改革将为核心干线市场带来更强的价格弹性，
利于价格迅速转好。当前各航司 PB 估值仍处于历史底部区间，继续推荐三大航，关
注春秋、吉祥。 

风险提示：宏观经济超预期下滑，油价大涨，汇率剧烈波动，安全事故 
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1. 事件 

 

民航局发布《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》（内航
适用）及《北京“一市两场”转场投运期资源协调方案》（外航及港澳台航司适用），明确
2019 年北京大兴机场投产后各航空公司于新老机场时刻配置基本思路及具体规划。 

 

北京“一市两场”投运期间资源协调在“以优促转，以增促转”的工作思路基础上，按照
“先平移、再优化、后增量”的措施分布进行。 

 

平移期：北京大兴国际机场转场投运工作初期（至 2019 年 10 月 26 日），转场投运后的航
班时刻应保持稳定，原则上应完全平移北京首都国际机场相关航班时刻。 

 

优化期：北京大兴国际机场转场投运过程中（2019 年 10 月 27 日至 2022 年 3 月 26 日），
当北京首都国际机场和北京大兴国际机场高峰小时容量分别在 70 架次/小时（含）和 62

架次/小时（含）以下时，两场可分别再高峰小时容量标准范围内逐步开展航班时刻结构优
化调整，其中北京大兴国际机场航班时刻优化调整总比例原则上不超过当航季时刻总量的
40%，北京首都国际机场时刻优化调整总比例原则上不超过现有航班时刻的 20%。 

 

新增航班期：自 2019 年冬春季始至 2021 年冬春航季止，在充分考虑北京大兴国际机场和
北京首都国际机场两场放行正常率和运行保障能力的前提下，按照国家或地区间相关航权
协定及《民航航班时刻管理办法》等有关规定，分航季、分步骤的在两场新增航班时刻。 

 

2. 点评 

 

2.1. 政策对新机场扶持力度大，内紧外松，鼓励转场，节奏快于预期 

 

从文件内容来看，时刻资源向新机场倾斜力度较大，扶持新机场短期快速发展的目的凸显：
新机场目标于 2021 年和 2025 年分别实现旅客吞吐量 4500 万、7500 万人次，如按照 2018

年机场吞吐量排名，分别可排在内地机场第七位、第二位。 

 

机场资源配置政策呈现“内紧外松”格局：对于国内航司，转场公司原则上完全搬迁，驻
场公司不得搬迁，除邮政航空外，其他航司必须选择新老机场其一运营，不得同时于两机
场运营；对于国际及港澳台航司，可自行制定转场投运计划，自由选择两机场进行运营，
可同时运营。 

 

鼓励转场：文件提及，为提高北京首都机场至大兴机场转场投放效率，以各航季初始实际
转场投运航班量为基数，按照阶梯比例配置相应新增航班时刻量，越早一次性搬迁获得的
奖励时刻越多，对于国内航司，最大新增时刻配置比例高达 40%，对于国际及港澳台航司，
新增时刻配置比例亦高达 35%。此外，在航班时刻优化调整的过程中，一次性转场航班也
优先于阶段性转场航班。这意味着政策导向对过去在北京首都机场运营的航空公司一次性
转场将给予更多的新增时刻奖励，促进航空公司尽快搬迁。 
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表 1：国内航司于北京国际机场转场投运新增时刻配比表 

国
内
航
空
公
司 

转场投运航班量 

/日 
转场投运形式 

新增时刻配置比例 

2019 年冬春 2020 年夏秋 2020 年冬春 2021 年夏秋 2021 年冬春 

≥100 班次 
一次性转场 / 40% 30% 20% / 

分阶段转场 / 35% 25% 15% / 

≤50 班次 
一次性转场 35% 35% 20% 10% / 

分阶段转场 / / / / / 

资料来源：CAAC，天风证券研究所 

 

表 2：国际及港澳台航司适用北京大兴国际机场转场投运新增时刻协调比例 

转场投运形式 
新增时刻协调比例 

2019 年冬春 2020 年夏秋 2020 年冬春 2021 年夏秋 2021 年冬春 

一次性转场 35% 30% 20% 15% / 

分阶段转场 / / / / / 

资料来源：CAAC，天风证券研究所 

 

转场节奏快于预期：文件指出转场期为 2019 年冬春季至 2021 年夏秋季两年时间，全部
转场投运工作于 2021 年冬春航季前结束。其中，东南航于 2019 冬春航季至少完成本公司
在京运行总量 10%的转场航班量，2020 夏秋航季应至少完成 60%的转场航班量，2020

冬春航季应至少完成 80%的转场航班量，2021 夏秋季全部转场，配合时刻奖励政策，可
见政策层面转场力度十分坚决，时间跨度仅为两年，明显短于前期在四年的过渡期内逐步
搬迁的市场预期。 

 

图 1：首都市场时刻搬迁进度示意图 

 

资料来源：CAAC，天风证券研究所 
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图 2：国内转场航空公司市场份额表 

 

资料来源：CAAC，天风证券研究所 

 

2.2. 2022 年之前以转场为主，短期整体时刻增量相对有限 

 

文件明确转场前后北京各机场时刻安排，从数据上看，2018 夏秋季北京首都机场每日内
航时刻总量为 1547 个，南苑机场为 134 个，而我们分析时刻表得出的数据则分别为 1550

个、134 个，二者基本一致。因此我们采用时刻表分析，加上 213 个外航时刻，得出 2018

夏秋季北京市场每日时刻总量为 1894 个；2018 年冬春航季，首都机场每日计划时刻总量
为 1739 个，南苑机场为 134 个，总计 1873 个。 

 

2019 年北京大兴机场投产后，南苑机场停用，首都机场逐步减班，其中 2019 夏秋、2019

冬春、2020 夏秋、2020 冬春、2021 夏秋计划时刻总量分别为 1750 个、1530 个、1375

个、1250 个、1150 个；大兴机场逐步加班，其中 2019 冬春、2020 夏秋、2020 冬春、
2021 夏秋分别为 370 个、670 个、810 个、980 个，如北京两场放行正常率均达到 85%

以上，则 2021 年夏秋季大兴机场时刻量可放松至 1050 个。根据上述数据及历史时刻表数
据可得下图。 
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图 3：北京市场分机场每日时刻总量（个）汇总 

 

资料来源：CAAC，Pre-flight，天风证券研究所 

注：如北京两场放行正常率均达到 85%以上，则 2021 年夏秋季大兴机场时刻量可放松至 1050 个，2021 冬春季可放松至 1100 个，首都机场 2021 冬春季可放松

至 1400 个。 

 

从北京市场的时刻总量来看，2019 年大兴机场投产后北京市场在两年内仍以转场为主，
增量相对有限，其中 2019 年时刻总量增速仍非常缓慢，2020 年开始逐步提速。预计 2020

年全年时刻增速在 5%左右，2021 年提高至 6%左右。北京地区整体供给有所放量，每日
航班量增量为 150 个左右，但对应国内机场整体时刻量仅为 1%，对行业整体供给短期影
响相对较小。 

 

图 4：北京市场每日时刻总量及同比增速 

 

资料来源：CAAC，Pre-flight，天风证券研究所 
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2.3. 2022 年后快速发展，平衡三大航为主旋律，新进入者同样迎来机会 

 

在北京大兴国际机场实现 4500 万旅客吞吐量的目标后，或自 2021 年冬春季开始，北京首
都机场可集中新增航班时刻，此外，北京大兴机场和北京首都机场分别自 2021 年夏秋季
和 2021 年冬春季始，当上一航季两场放行正常率均达到 80%（含）以上时，根据计划航
班量的实际情况，可新增预计总增量 10%的航班时刻，如放行正常率超过 85%（含），则
可新增预计总增量 20%的航班时刻。同样，从计划时刻增量来看，2021 年冬春季首都机
场直接增加 200-250 个时刻，呈现大幅放量态势。 

 

图 5：北京各机场吞吐量（万人次）估算 

 
资料来源：CAAC，民航资源网，天风证券研究所 

注：首都机场 2018 年实际吞吐量明显高于局方文件提及的 2019 吞吐量预测数据，因此我们认为首都机场旅客吞吐量降幅大概率不会如此之大。 

南苑机场 2018 年-2019 年数据为粗略预测值，2017 年为 595 万人次。 

 

市场前期担忧大兴机场投产后是否会对整体市场格局尤其是各航司的市场份额产生较大
影响。文件指出，为充分发挥主基地航空公司在国际双枢纽建设中的突出作用，确保均衡
发展，两场新增航班时刻均遵循主基地航空公司优先原则，并分别以 2018冬春航季和 2019

年夏秋航季中航集团、东航集团、南航集团在北京首都机场和南苑机场原有 6:00-23:59 时
段航班时刻作战比例总数为基础，按比例稳步增长，未来在大兴机场完成旅客吞吐量 4500

万人次的目标后，逐步实现按比例均衡发展。可以认为次安排充分考虑了三大航间的利益
平衡，对市场的冲击相对较小。 

 

图 6：2018 冬春季各派系公司在北京市场时刻份额比例 

 

资料来源：Pre-flight，天风证券研究所 



 
 

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 7 

 

 

虽说北京大兴机场按比例配制的新增时刻优先于其他新增时刻，但对于未进入北京市场的
航司而言，本次时刻配置政策中同样提及在同等条件下，新进入航空公司的时刻派位优先
于在位航空公司，亦不乏切入市场的机会。 

 

2.4. 从长远眼光看，核心市场有序放量对行业利大于弊 

 

文件并未具体对 2022 年-2025 年的时刻增量做出规划，但我们从时刻总量与旅客量的比
例关系可以看出，2025 年北京两场计划旅客吞吐量达到 1.56 亿人次，而 2021 年的时刻
总量规划为 2158 个左右，计划吞吐量为 1.112 亿人次，可见 2025 年计划时刻总量可能在
3027 个左右，对应每年时刻增量 217 个，占行业整体时刻总量的略超 1%的水平，增量仍
相对可控。 

 

我们也可以用另一个视角去衡量首都新机场对行业的影响，通过观察 2018 年冬春航季各
机场小时平均计划航班量与高峰小时容量的比值，暂命名为时刻饱和度。我们发现一线机
场饱和度较高，如三大枢纽机场饱和度在 80%以上，而反观排名靠后的机场，饱和度普遍
不足 40%。这或许可以推测出一个结论，那就是如果让航空公司做出选择，其宁愿将新增
运力优先投放至一线机场非黄金时刻也不愿投放至三四线城市。 

 

图 7：时刻饱和度测算图 

 

资料来源：Pre-flight，天风证券研究所 

 

此外，对比 24 个小时中有 18 个小时计划时刻接近高峰容量的首都机场与世界第一大机场
亚特兰大机场某日的日内航班分布，我们看到航空公司于首都机场的运力投放显然供不应
求。这种潜在的供给不足事实上不利于航空公司航班衔接及创收，而新机场的投产在很大
程度上能够缓解该问题。因此从长远的角度看，随着北京新机场配套设施的逐步完善及雄
安新区的持续建设，首都市场的时刻整体放量能够有效得到持续增长的需求配合，对行业
整体运价的影响长期看利大于弊。 

  



 
 

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 8 

 

 

图 8：首都机场日内航班时刻分布  图 9：亚特兰大机场日内航班时刻分布 

 

 

 

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

 

3. 投资建议 

 

民航市场呈现网络化，即便是个别核心市场的短期波动也不易改变行业整体的大逻辑和大
趋势。我们认为未来行业整体时刻总量增速仍可控，执行率提升空间收窄，行业整体供给
增速仍有望保持较低水平，此外，近期部分核心航线再度提价，经济舱全价票价格再度提
高 10%，运价市场化进程顺利推进。我们不否认短期民航需求并不强势，但未来一旦需求
转暖，票价改革将为核心干线市场带来更强的价格弹性，利于价格迅速转好。当前各航司
PB 估值仍处于历史底部区间，继续推荐三大航，关注春秋、吉祥。 

 

4. 风险提示 

 

宏观经济超预期下滑，油价大涨，汇率剧烈波动，安全事故 
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