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行业走势图 

春运收官空铁领跑，继续推荐三大航+铁路 
 

春运落下帷幕，旅客量有所增长 
一年一度为期 40天的春运落下帷幕。全国旅客发送量合计达到 29.8亿人次，
同比增长 0.33%，其中铁路发送旅客累计达到 4.1 亿人次，同比增长 6.67%，
民航发送旅客量 7288.2 万人次，同比增长 11.38%，道路发送旅客量 24.6 亿
人次，同比下降 0.83%，水运发送 4076.9 万人次，同比略有下降。 
 
民航增速领跑，需求依然旺盛 
民航春运需求增长 11.4%，领跑交运板块。春运需求增速虽不能完全指引全
年需求增速，但二者仍具备较强的正相关性。2017-2018 年民航官方统计客
运量增速分别为 14.0%、11.7%，数据同比增速分别为 11.2%、10.8%，全年旅
客运输量增速分别为 13.0%、11.0%，基本接近。2019 年春运客运量同比增
长实现开门红，且增速远高于 2018 年 10-12 月 10.8%、7.7%、7.9%的增速水
平，因此我们认为 2019 年春运民航需求的旺盛表现已经基本奠定了全年基
调，预计全年需求仍将维持两位数的旺盛增长。 
 
航空逻辑不改，持续推荐三大航 
2018 年供给逐步收紧的逻辑已经逐步印证，2019 年航空公司创造超额供给
的空间或进一步收窄，ASK 增速放缓是大概率事件；民航需求仍处于高速发
展期，春运高增速很可能意味着全年需求平稳较快增长；价格方面，涨价航
线的票价韧性依旧，暑运旺季的稀缺性进一步增加导致票价弹性十足。近期
汇率表现强势，拉低人民币航油成本的同时，经营租赁并表也将在 2019 年
为三大航将带来更大的汇兑弹性。2018 年油价汇率暴击，2019 年外部环境
显著转暖，看好短期情绪修复，长期超预期叠加，继续推荐三大航。 
 
铁路春运结束，动车组发送旅客占比 60% 
春运全国铁路累计发送旅客 4.1 亿人次，同比增加 2539.2 万人次，增长 6.7%。
其中动车组发送旅客 2.4 亿人次，增长 16.2%；动车组发送旅客占旅客总发
送量 60%，同比提高 5 个百分点。自 2008 年 8 月我国高铁首次投用以来，
高铁运能快速扩张，四纵四横网络已经基本完成，带来高铁占整个铁路客运
系统的比重快速提升，从 2008 当年的 1%提升至 2019 年春运的 60%。其中
承载客流量最大的当属连接了中国两座一线城市的京沪高铁，京沪高铁占高
铁客运量的比重在 2012 年达到顶点，而后下降趋于稳定，2016 年，京沪高
铁旅客运输量达到 1.6 亿人，占当年高铁整体运输量的 13.1%。 
 
资产证券化有望点燃行情 
2 月 26 日，证监会北京监管局网站披露京沪高速铁路股份有限公司上市辅
导备案表，京沪高铁 A 股上市工作正式启动。京沪高铁的上市事宜符合铁
路股份制改造的方向。2019 年铁路的改革十分明确，中央经济工作会议自
2016 年开始连续第三年点名铁路改革，在 2019 中铁总工作会议上，更进一
步的股份制改造获得高亮，其中重点在于“通过多层次、多渠道的股份制改
造，加快构建现代企业法人治理体系”。除京沪高铁之外，中铁特货也于 2
月 14 日在上海联合产权交易所完成股权转让，完成股份制改革的重要一步，
我们认为 2019 将会是铁路改革密集催化的一年。投资上我们继续以改革作
为主线：推荐广深铁路、铁龙物流。 
 
投资建议 
航空板块，推荐三大航，首推国航；铁路板块，推荐广深铁路、铁龙物流。 
 
风险提示：经济超预期下滑，油价汇率波动，安全事故，铁路改革不及预期 
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1. 春运落下帷幕，全国发送旅客量略有提升 

 

2019 年 3 月 1 日，一年一度为期 40 天的春运落下帷幕。根据初步统计，全国旅客发送量
合计达到 29.8 亿人次，同比增长 0.33%，其中铁路发送旅客累计达到 4.1 亿人次，同比增
长 6.67%，民航发送旅客量 7288.2 万人次，同比增长 11.38%，道路发送旅客量 24.6 亿
人次，同比下降 0.83%，水运发送 4076.9 万人次，同比略有下降。 

 

图 1：历年春运全国旅客发送量及同比增速 

 

资料来源：交通运输部网站，天风证券研究所 

注：2015 年春运公路统计口径发生改变造成数据不可比 

 

2. 民航增速两位数，持续领跑交运行业 

2.1. 民航需求维持两位数增长，增速基本与 2018 年相近 

 

民航局初步统计的 2019 年春运旅客运输量 7288.2 万人次，同比增长 11.38%。值得一提的
是，2016 年官方披露民航春运旅客运输量为 5309 万人次，2017 年为 5904 万人次，从数
据上看同比提高 11.2%，而民航局官方披露增速为 14%，同理，2018 年官方披露旅客运输
量为 6541 万人次，从数据上看同比增速为 10.8%，而民航局官方披露增速为 11.7%，
2017-2018 年官方同比增速均高于数据测算值。2019 年数据测算增速与官方披露增速相同，
均为 11.4%，因此我们认为不同于 2017 及 2018 年，今年民航局披露增速准确度较高。 
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图 2：历年民航春运旅客发送量，官方口径同比增速及数据测算同比增速 

 

资料来源：CAAC，天风证券研究所 

 

2.2. 春运开门红或为全年旺盛需求增长奠定基调 

 

春运民航增速与全年民航需求无绝对指引意义但存在较强正相关性：从过去 10 年民航春
运增速与全年客运量增速的对比来看，由于春运同比数据摆动幅度较大，春运需求增速对
全年需求增速虽无绝对指引意义，但二者之间仍呈现显著的正相关关系。 

 

图 3：民航全年及春运旅客量同比增速对比 

 

资料来源：CAAC、Wind、天风证券研究所 
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2019 年春运或为全年需求旺盛增长奠定基调：从过去两年的数据看，2017-2018 年民航
官方统计客运量增速分别为 14.0%、11.7%，数据同比增速分别为 11.2%、10.8%，全年旅客
运输量增速分别为 13.0%、11.0%，基本接近。2019 年春运客运量同比增长 11.4%，实现开
门红，且增速显著恢复，远高于 2018 年 10-12 月 10.8%、7.7%、7.9%的增速水平，因此我
们认为 2019 年春运民航需求的旺盛表现已经基本奠定了全年基调，预计全年需求仍将维
持两位数的旺盛增长。 

 

图 4：2017-2018 年春运及全年需求增速对比  图 5：2019 年春运增速与 2018 年底需求增速对比 

 

 

 

资料来源：CAAC，Wind，天风证券研究所  资料来源：CAAC，Wind，天风证券研究所 

 

2.3. 投资建议——继续推荐三大航 

 

我们认为鉴于时刻紧张，2019 年民航供给难以放量，运力增投相比 2018 大概率有所减缓；
需求端伴随着经济探底复苏，增速或呈现前低后高态势，全年客座率可能与 2018 年基本
持平，但在票价改革有序推进及旺季票价高弹性的刺激下，看好全年价格走势。 

 

我们认为航空股当前依然具备显著的投资价值，从基本面来看：后续旺季表现仍将大概率
显著向好，逻辑如下：第一，总量控制政策下，民航暑运旺季供给更可能出现显著的收紧；
第二，经济很可能于三季度逐步复苏，公商务旅客与暑运因私出行旅客高峰形成共振，需
求向好；第三，票价改革政策不断突破，且不同于 2018 年暑运旺季的同比一次提价，2019

年旺季同比提价次数为两次，价格弹性更足；第四，如果假设美油价格中枢为 55 美金/桶，
则三季度航油成本同比优势将显著扩大，成本优势显著；最后，如果汇率不变，2018 年三
季度汇率贬值 3.97%，2019 年如无汇兑损益，财务费用同比优势较大。 

 

从情绪上看，目前市场对二季度民航票价表现预期较低，且对三季度旺季预期也并不高，
且对油价汇率的波动及市场环境的变化也处于“走一步、看一步”的状态。因此如票价、
油价、汇率及市场环境稍有超预期，股价就可能迅速反映。 

 

从标的上看，鉴于 2018 年受油价、汇率暴击的三大航业绩下滑明显，因此 2019 年业绩大
概率具备更大的弹性，继续推荐 PB 估值处于相对低位，经营性租赁并表后汇率敏感性显
著扩大的高弹性品种三大航，首推国航，此外，民营航空公司目前估值同样处于上市以来
低位，考虑到其经营效率更优，具备更强的成长性，同步推荐春秋、吉祥。 

 

3. 铁路：高铁角色日益重要，资产证券化有望引燃行情 

 

3.1. 铁路春运结束，动车组发送旅客占比 60% 

 

3 月 1 日，为期 40 天的 2019 年铁路春运结束，全国铁路累计发送旅客 4.1 亿人次，首次
突破 4 亿人次，同比增加 2539.2 万人次，增长 6.7%。其中动车组发送旅客 2.4 亿人次，增
长 16.2%；动车组发送旅客占旅客总发送量 60%，同比提高 5 个百分点。 
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图 6：铁路春运旅客量及同比 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

自 2008 年 8 月我国高铁首次投用以来，高铁运能快速扩张，四纵四横网络已经基本完成，
带来高铁占整个铁路客运系统的比重快速提升，从 2008 当年的 1%提升至 2019 年春运的
60%。其中承载客流量最大的当属连接了中国两座一线城市的京沪高铁，京沪高铁占高铁
客运量的比重在 2012 年达到顶点，而后下降趋于稳定，2016 年，京沪高铁旅客运输量达
到 1.6 亿人，占当年高铁整体运输量的 13.1%。 

 

图 7：高铁客运量占比（%）  图 8：京沪高铁客运量及占高铁客运量比重（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2 月 26 日，中国证监会北京监管局网站披露了京沪高速铁路股份有限公司上市辅导备案
表，京沪高铁 A 股上市工作正式启动。京沪高铁的上市事宜符合铁路股份制改造的方向。
2019 年铁路的改革十分明确。中央经济工作会议自 2016 年开始连续第三年点名铁路改革，
在 2019 中铁总工作会议上，更进一步的股份制改造获得高亮，其中重点在于“通过多层
次、多渠道的股份制改造，加快构建现代企业法人治理体系”。除京沪高铁之外，中铁特
货也于 2 月 14 日在上海联合产权交易所完成股权转让，完成股份制改革的重要一步，我
们认为 2019 将会是铁路改革密集催化的一年。 

 

3.2. 投资建议 

 

我们认为 2019 将会是铁路改革信号持续刺激的大年，投资上我们继续以改革作为主线：
广深铁路 PB 估值低至 0.93x 处于历史低位，公司以铁路客运作为主业，地处广深地区，土
地价值高，土地价值释放循序渐进；铁龙物流：大集团小公司，今年继续受益于公转铁、
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沙鲅线有望量价齐升释放业绩弹性，另外公司运营铁路特种集装箱业务，业务拓展空间巨
大，2018 年业绩 PE 为 18x；大秦铁路为高股息率品种，业绩稳健，战略地位重要。 

 

4. 投资建议 

 

航空板块，推荐三大航，首推国航；铁路板块，推荐广深铁路、铁龙物流。 

 

5. 风险提示 

宏观经济超预期下滑，油价汇率波动，安全事故，铁路改革不及预期。 
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观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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