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供给或中期边际收紧，需求韧性支撑票价上涨 
事件 

 狮航和埃航空难事件持续发酵，全球停飞或将边际收紧中期行业供给；航空公司陆续公布 2 月经营数据，航空
需求韧性十足。 

评论 

 B737MAX-8 空难事件持续发酵，或引发行业中期供给边际收紧：B737MAX-8 连续发生空难，导致全球停
飞，飞行禁令持续时间尚不确定，取决于美国联邦航空局和波音公司对于事故原因的调查进度，以及事故原
因。 

由于存量 B737MAX-8 运力占比较低，短期内，航空公司有能力通过提高运营飞机小时利用率，重新编排航线
结构，从而减轻 B737MAX-8 停飞带来的存量负面影响。截止 2 月，我国航空公司运行客机 3498 架，
B737MAX-8 共 96 架，占比 2.7%，具体到主要上市公司，共运营 71 架 B737MAX-8，占比我国整体
B737MAX-8 机型 74%。目前航司 B737 系列飞机日利用率较低，三大航可以通过提高同类机型 B737-700、
B737-800 和 A320 的日利用率，以及航班航线的重新编排，弥补 B737MAX-8 停飞带来的航线飞机短缺。我们
认为，我国航空供给存量市场受到此次 B737MAX-8 停飞影响有限。 

停飞影响或主要在于中期运力引进的延迟。停飞禁令将延续多久，以及会不会对已签该机型订单产生影响，取
决于此次空难的原因和得到调查结果的速度。若需要重新适航认证，则需停航半年以上，航空公司将延期
B737MAX-8 订单交付，减缓我国运力引进速度。以三大航为例，国航、南航、东航 2019 年计划引进
B737MAX-8 飞机 19 架、28 架、16 架，共计 63 架，约占 2019 年三大航飞机引进架数的 30%。由于空客公
司订单饱满，产能存在瓶颈，并且更换订单需要 1-2 年才能交付，此部分订单或无法及时由空客吸收，我国航
空业中期运力引进或受阻，产生行业供给边际收紧。 

 我国航空需求韧性十足，全年票价提升可期：虽然近期全球航空业出现接连两次空难事件，但整体来看，包括
B737NG 的其余机型，飞行记录良好，对于航空整体需求负面影响较小，航空出行安全性依然可以保证。观察
春运和 2019 年前两月数据，我国民航需求韧性十足，可为票价提升提供支撑。 

2 月各航司客座率均有明显上升，春运旺季航空需求维持高位。2 月国内线供给由于高基数以及春运排班较往
年偏晚影响，ASK 增速较 1 月 略有下滑，但需求维持高位，推动国内线客座率各航空公司均一扫 1 月阴霾，
同比有较大幅度提高，并且绝对值处于高位，接近 2018 年暑运旺季水平。2 月的良好表现拉动前两月累计国内
客座率转正。同时，各航空公司国际线依然坚挺，春节期间出境游火热，更多的居民选择出境旅游，2 月国
航、南航、春秋国际线客座率均有明显提升。国内与国际线需求旺盛，推动航空公司整体客座率提升。中长期
来看，人均乘机次数相比民航发达国家依旧较低，虽然市场担心经济下行对航空需求产生影响，但民航发展空
间巨大，仍处于高速发展期，支撑民航需求在未来稳定增长。 

投资建议 

 我们认为狮航与埃航空难事件，停飞影响或主要在于中期运力引进的延迟，产生行业供给边际收紧。而我国民
航需求韧性明显，航空公司仍将享受明显的旺季红利，而由于运力引进受阻，航司更有可能在淡季控制运力投
放，淡季供需或将较往年更优，推动全年票价提升。整体来看，由于汇率升值以及油价同比小幅下滑，并且预
计 Q1 收益水平小幅提升，我们测算三大航 Q1 业绩或有明显改善，同增超过 30%。并且 Q2 之后，成本端压
力有望进一步释放，航空公司业绩弹性将进一步体现。重点推荐三大航：东方航空、中国国航、南方航空。目
前三大航 PB 仍仅为 1.5 倍左右，业绩存在支撑，有超预期可能，若中美谈判和汇率向更有利的方向发展，航
空β属性将进一步放大。 

风险提示 

 飞机延迟交付低于预期、航空需求因空难有明显下滑、油价和汇率大幅波动。 
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B737MAX-8 空难事件持续发酵，或引发行业中期供给边际收紧 

 B737MAX-8 连续发生空难全球停飞，复飞尚需等待。2018 年 10 月 29 日
和 2019 年 3 月 10 日，波音公司 737MAX-8 型号飞机接连遭遇空难，失事
飞机共计 346 人无人生还。 

波音公司 737MAX-8 型号飞机是波音 737 系列飞机第四代 B737 MAX其中
一款。波音 737 传统型 1967 年首飞后，又新开发出改进版 737、新一代
737 和 737 MAX，目前传统型和改进版已停产。 

同一型号飞机在短时间内连续发生致命事故，引发了全球民众对于
B737MAX-8 飞机的担忧，失事原因或来自于机型设计与系统的漏洞。我国
民航局于 3 月 11 日 9 时发出通知，本着对安全隐患零容忍、严控安全风险
的管理原则，为确保中国民航飞行安全，要求国内运输航空公司于 2019
年 3 月 11 日 18 时前完成暂停 B737 MAX 8 飞机的商业运行。我国民航局
将联系美国联邦航空局和波音公司，在确认具备有效保障飞行安全的有关
措施后，再另行通知各运输航空公司恢复波音 737-8 飞机的商业运行。 

在我国宣布停飞 B737MAX-8 后，包括欧盟在内的其他国家也陆续宣布停
飞该机型。之后，美国也发布“紧急命令”，所有 737 Max-8 和 Max-9 以
及所有相关机型停飞。截至目前，波音 737Max-8 和 9 飞机已全球停飞。
飞行禁令持续时间尚不确定，取决于美国联邦航空局和波音公司对于事故
原因的调查进度，以及事故原因。 

图表 1：波音 737 MAX-8 空难与停飞事件时间表 

 
来源：公开资料整理，国金证券研究所 

 对于我国民航业来说，停飞 B737MAX-8 或引发行业中期供给边际收紧。 

由于存量 B737MAX-8 运力占比较低，短期内，航空公司有能力通过提高
运营飞机小时利用率，重新编排航线结构，从而减轻 B737MAX-8 停飞带
来的存量负面影响。截止 2 月，我国航空公司运行客机 3498 架，
B737MAX-8 共 96 架，占比 2.7%，其中东航云南公司 3 架；上海航空 11
架；中国国航总部 10 架；国航重庆公司 5 架；南方航空总部 11 架；南航
新疆公司 13 架；海南航空总部 11 架；云南祥鹏航空 3 架；福州航空 2 架；
厦门航空 10 架；山东航空 7 架；深圳航空 5 架；昆明航空 2 架；奥凯航空
2 架；9 元航空 1 架。 

具体到主要上市公司，共运营 71 架 B737MAX-8 ，占比我国整体
B737MAX-8 机型 74%，其中国航运营 673 架飞机中 22 架为 B737MAX-8，
占比 3.3%；东航运营 686 架飞机中 14 架为 B737MAX-8，占比 2.0%；南
航运营 843 架飞机中 34 架为 B737MAX-8，占比 4.0%；吉祥运营 88 架飞
机中 1 架为 B737MAX-8，占比 1.1%；春秋机队中无 B737MAX-8 飞机。 

时间 事件

2018.10.29 印尼狮航JT610波音737 M AX 8空难，189人丧生。

2018.11.28 印尼狮航空难的初步调查报告公布，或由于攻角传感器感应有误。

2019.3.10 埃塞俄比亚航空公司ET302波音737 M AX 8空难，157人全部遇难。

2019.3.11
我国民航局发出通知，要求国内运输航空公司于2019年3月11日18时

前完成暂停波音737-8（即波音737 M AX 8）飞机的商业运行。

2019.3.11-2019.3.13

已有包括澳大利亚、奥地利、比利时、保加利亚、中国、克罗地亚、

捷克、塞浦路斯、德国、法国、英国等在内的43个国家加入“停飞阵

营”。

2019.3.11-2019.3.13
美国联邦航空局发布“继续适航”的全球通告，波音公司发布声明，继

续强调“自信”飞机安全。

2019.3.14
美国和加拿大宣布停飞埃航失事机型飞机，波音737 M AX 8全球停

飞，美国联邦航空局和波音公司同意遵循禁飞令。

........
复飞需等待事故调查结果及重新确认保障波音737-8飞行安全的有关

措施。



行业点评 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 2：上市公司 B737MAX-8 机型运营情况 

 
来源：公司公告，民航休闲小站，国金证券研究所 

 目前航司 B737 系列飞机日利用率较低，三大航可以通过提高同类机型
B737-700、B737-800 和 A320 的日利用率，弥补 B737MAX-8 停飞带来的
影响。无论与 A320 横向对比，还是与吉祥航空对比，三大航 B737 日利用
率均有提升空间。我们认为，通过航班航线的重新编排，我国航空供给存
量市场受到此次 B737MAX-8 停飞影响有限。 

图表 3：航空公司窄体机 2017 年日利用率 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

注：B737 包括 B737-700、B737-800、B737-8MAX 飞机，A320 系列飞机包括 A319 飞机、A320 飞机和 A321 

飞机 

 停飞影响或主要在于中期运力引进的延迟。 

停飞禁令将延续多久，以及会不会对已签该机型订单产生影响，取决于此
次空难的原因和得到调查结果的速度。目前态势来看，最大概率结果是狮
航与埃航事件存在相关性，B737MAX-8 飞机存在漏洞需要修复，且需要停
航半年以上，进行重新适航认证。这种情况下，航空公司将延期
B737MAX-8 订单交付，减缓我国运力引进速度。 

以三大航为例，根据三大航年报，国航、南航、东航 2019 年将引进 B737
飞机 31 架、45 架、26 架，2019 年前两个月引进的 8 架 B737 飞机中有 5
架是 MAX 机型。若按此比例，国航、南航、东航 2019 年将引进
B737MAX-8 飞机 19 架、28 架、16 架，共计 63 架，约占 2019 年三大航
飞机引进架数的 30%。由于空客公司订单饱满，产能存在瓶颈，并且更换
订单需要 1-2 年才能交付，此部分订单或无法及时由空客吸收，我国航空
业中期运力引进或受阻，产生行业供给边际收紧。 

集团 航司
B737M A X-8

（架）

机队总数

（架）
占比

国航本部 15 438 3.4%

深航 5 188 2.7%

昆明航 2 26 7.7%

合计 22 673 3.3%

南航本部 24 602 4.0%

厦航 10 167 6.0%

合计 34 843 4.0%

东航本部 3 533 0.6%

上航 11 103 10.7%

合计 14 686 2.0%

吉祥本部 0 71 0.0%

九元 1 17 5.9%

合计 1 88 1.1%

春秋 春秋本部 0 83 0.0%

25 1125 2.2%

96 3498 2.7%

国航

南航

东航

吉祥

其他

总计

B737 A 320

中国国航 8.83 9.26

南方航空 9.53 9.66

东方航空 8.93 9.65

春秋航空 N .A. 11.05

吉祥航空 10.62 10.5
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我国航空需求韧性十足，全年票价提升可期 

 虽然近期全球航空业出现接连两次空难事件，但整体来看，包括 B737NG
的其余机型，飞行记录良好，对于航空整体需求负面影响较小，只需避开
问题机型，航空出行安全性依然可以保证。 

图表 4：各机型安全性比较 

 
来源：AirSafe，国金证券研究所 

 观察春运和 2019 年前两月数据，我国民航需求韧性十足，为票价提升提
供支撑。 

2019 年春运于 3 月 1 日结束，根据交通运输部初步统计结果，春运期间，
全国铁路、道路、水路、民航累计发送旅客 29.8 亿人次，相比去年增加
0.1 亿人次，基本持平。其中铁路发送旅客 4.1 亿人次，增长 7.4%；道路
发送旅客 24.6 亿人次，下降 0.8%；水路发送旅客 0.41 亿人次，与去年持
平；民航发送旅客 7288.2 万人次，增长 11.4%。 

各出行方式中，航空出行增速依旧最快。节前民航旅客增速较为缓慢，春
节假期期间，民航运送旅客 1258.6 万人次，同比增长 10.6%。不过由于今
年春节较早，年后返工多出现在春运后期，民航旅客增速在元宵节（2 月
19 日）后出现小幅提升。整体来看，民航出行需求增长依旧稳定，并未出
现明显下滑。 

另外，近期航空公司陆续公布 2 月经营数据， 2 月客座率均有明显上升，
春运旺季航空需求维持高位。2 月国内线由于高基数以及春运排班较往年
偏晚影响，ASK 增速较 1 月略有下滑，国航、南航、春秋、吉祥国内线
ASK 分别同增 4.3%、10.0%、9.4%、10.6%；但需求维持高位，RPK 分
别同增 5.8%、13.0%、12.5%、13.1%，推动国内线客座率各航空公司均
一扫 1 月阴霾，同比有较大幅度提高，国航、南航、春秋、吉祥国内线客
座率分别同增 1.3pct、2.2pct、2.7pct、2.0pct，并且绝对值处于高位，接
近 2018 年暑运旺季水平。2 月的良好表现拉动前两月累计国内客座率转正，
国航、南航、春秋、吉祥 1-2 月累计国内线客座率分别同增 0.2pct、0.6pct、
2.3pct、0.5pct。 

同时，各航空公司国际线依然坚挺，春节期间出境游火热，更多的居民选
择出境旅游，2 月国航、南航、春秋国际线客座率均有明显提升，国航/南
航/春秋分别同增 1.4pct/0.5pct/2.5pct。并且客座率绝对值位于高位，体现
了国际出行的良好需求。吉祥前期撤回部分国际运力，重新投入仍然处于
恢复阶段，国际线客座率同比下降 4.2pct。 

国内与国际线需求旺盛，推动航空公司整体客座率提升。2 月国航、南航、
春秋、吉祥整体客座率分别同增 1.3pct/1.7pct/2.7pct/0.8pct。 

 中长期来看，人均乘机次数相比民航发达国家依旧较低，虽然市场担心经
济下行对航空需求产生影响，但民航发展空间巨大，将支撑民航需求在未
来稳定增长，民航整体需求韧性十足。一季度或是度量航空需求的较好的
观察窗口，短期可能存在的波动在于今年 3 月春运结束后，受到高基数以
及淡季双重影响，航空数据或将明显下滑，需要跟踪 4 月数据，验证航空

机型
致命事故率

（百万架次）

架次

（百万）

死亡率

（百万架次）
致命事故

波音767 0.30 18.60 5.50 6.00

空客330 0.27 7.41 1.99 2.00

波音777 0.24 8.33 2.01 3.00

空客320ceo 0.11 84.62 9.61 14.00

波音737N G /M AX 0.10 60.87 6.04 9.00

空客380 0 U nknow n 0 0

波音787 0 U nknow n 0 0
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需求韧性。我们认为航空需求明显下滑可能性较小，将支撑全年票价有明
显提升。 

图表 5：中国国航整体客座率  图表 6：南方航空整体客座率 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 7：春秋航空整体客座率  图表 8：吉祥航空整体客座率 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

投资建议 

 我们认为狮航与埃航空难事件，短期内航司通过航班航线的重新编排，我
国航空供给存量市场受到此次 B737MAX-8 停飞影响有限，停飞影响或主
要在于中期运力引进的延迟，产生行业供给边际收紧。 

我国民航需求韧性十足，数据并未表现出需求有明显下滑迹象，航空公司
仍将享受明显的旺季红利，而淡季由于运力引进受阻，航司更有可能在淡
季控制运力投放，淡季供需或将较往年更优，推动全年票价提升。 

扰动因素方面，新租赁准则将提升航司杠杆率水平和汇率敏感性，提高航
空β属性，2019Q1 航空煤油出厂价均价 4756 元/吨，同降 2%。整体来看，
由于汇率升值以及油价同比小幅下滑，并且预计 Q1 收益水平小幅提升，
我们测算三大航 Q1 业绩或有明显改善，同增超过 30%。并且 Q2 之后，
成本端压力有望进一步释放，航空公司业绩弹性将进一步体现。重点推荐
三大航：东方航空、中国国航、南方航空。目前三大航 PB 仍仅为 1.5 倍
左右，业绩存在支撑，有超预期可能，若中美谈判和汇率向更有利的方向
发展，航空β属性将进一步放大。 
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图表 9：重点推荐公司估值表 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

风险提示 

 飞机延迟交付低于预期。若调查结果证明两次空难事件无关，波音只需递
交适航补充材料即可复飞，并且订单将如期交付，破坏供给边际收紧的逻
辑。 

 航空需求因空难有明显下滑。需求下滑将使票价上涨失去支撑，航空公司
业绩增长将低于预期。 

 油价和汇率大幅波动。若油价加速攀升或人民币继续贬值，将再次侵蚀航
空股业绩。 

  

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

中国国航 9.60 0.54 0.38 0.65 0.72 25 15 13 买入

东方航空 6.21 0.44 0.22 0.64 0.84 28 10 7 买入

南方航空 8.25 0.60 0.25 0.54 0.71 34 15 12 买入

春秋航空 35.30 1.58 1.51 2.26 2.79 23 16 13 买入

吉祥航空 13.36 0.74 0.77 0.96 1.29 17 14 10 买入
*股价为2019年3月14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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报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3
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