
  

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2019 年 3 月 19 日  

 

 

 
交通运输仓储—航空机场 

  

 
上市航司春运数据平稳，关注春秋、吉祥机队变化 

——航空运输业 2019 年 2 月经营数据点评 

 

   行业简报  

       ◆2019 年前两月三大航 ASK 增速分化 

19 年前两月，东航、南航 ask 保持高增速（分别为 12.63%、13.27%），

国航 ask 增长乏力（仅为 8%），估计与首都机场暂停受理新增航线航班

申请有关，另外首都机场也不在夜航试点范围。（今年春运上海浦东、广

州白云等十个机场开展了国内航班夜航试点。） 

◆吉祥航空 19 年前 2 月 ASK 增速领跑上市航司 

受益于新飞机交付，吉祥航空 2019 年 2 月 ASK 增速 11.58%，虽然较 1

月环比下滑约 10pct ，但 19 年前 2 月合计 ASK 增速达到 16.70%，继

续领跑上市公司。不过公司 19 年前两月退役两架 A320 飞机，如果未来

机队补充、扩张速度下降，ASK 增速会受到影响。 

◆春秋航空 2019 年 2 月客座率回升至历史高位 

受制于机队扩张缓慢，春秋航空 2019 年 2 月 ASK 增速继续低迷，仅为

10.79%，虽然 ASK 增速较低，但公司 2019 年 2 月客座率为 94.06%，

回升至历史高位。在供给增长受限的情况下，客座率持续上涨说明需求依

然稳定。不过春秋航空在 2 月份引进两架 A320 飞机，机队扩张缓慢的问

题有所缓解，预计未来公司 ASK 增速会逐渐恢复。 

◆737MAX 停飞事件，对国内航司短期影响有限 

根据目前媒体报道分析，波音未来会修复 737MAX 飞机的软件 bug，不

需要对飞机进行大规模的维修或改装。考虑到埃航空难后波音已经开始

解决相关问题，我们预计停飞事件在未来半年内可以尘埃落定。 

 

◆投资建议 

2019 年前两月，上市航司 ASK 增速、客座率表现良好，说明春运期间航

空需求依然保持平稳；737MAX 停飞事件发酵，对国内航司短期影响有限，

维持行业“增持”评级。 

◆风险分析 

经济下行影响航空出行需求，油价、汇率波动影响航空公司盈利，空难

等安全事故发生降低旅客乘机需求。 

证券 

代码 

公司 

名称 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 投资 

评级 17A 18E 19E 17A 18E 19E 

601111 中国国航 9.97 0.5 0.43 0.84 20  23  12  增持 

600115 东方航空 6.35 0.44 0.23 0.58 14  28  11  增持 

600029 南方航空 8.30 0.48 0.31 0.76 17  27  11  增持 

603885 吉祥航空 13.66 0.74 0.86 1.06 18  16  13  增持 

601021 春秋航空 36.55 1.38 1.64 2.28 26  22  16  增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 3 月 18 日 
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行业与上证指数对比图 
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737MAX 停飞事件发酵，国内航司短期影响
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1、2019 年前两月三大航 ASK 增速分化 

19 年前两月，东航、南航 ask 保持高增速（分别为 12.63%、13.27%），

国航 ask 增长乏力（仅为 8%），估计与首都机场暂停受理新增航线航班申

请有关，另外首都机场也不在夜航试点范围。（今年春运上海浦东、广州白

云等十个机场开展了国内航班夜航试点。） 

 

图 1：三大航 2015-2019 年前两月累计 ASK 同比增速 

 
资料来源：Wind，各公司公告，光大证券研究所 

 

受益于春运，三大航 2019 年 2 月客座率均有明显改善，高于去年春运

期间单月水平；海外航线客座率继续改善，除了东航地区航线客座率下降，

三大航其他地区、国际航线客座率环比继续增长。 

 

图 2：三大航 2019 年 2 月客座率比较  图 3：三大航 2019 年 2 月国际、海外航线客座率比较 
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资料来源：Wind，各公司公告，光大证券研究所  资料来源：Wind，各公司公告，光大证券研究所 

 

2、吉祥航空 19年前 2月 ASK增速领跑上市航司 

受益于新飞机交付，吉祥航空 2019 年 2 月 ASK 增速 11.58%，虽然较

1 月环比下滑约 10pct，但 19 年前 2 月合计 ASK 增速达到 16.70%，继续领

跑上市公司。不过公司 19 年前两月退役两架 A320 飞机，如果未来机队补

充、扩张速度下降， ASK 增速会受到影响。 

 

万得资讯
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图 4：吉祥航空单月 ASK 增速、客座率比较  图 5：吉祥航空单月机队净增数 

 

 

 
资料来源：Wind，公司公告，光大证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，光大证券研究所 

 

3、春秋航空 2019 年 2 月客座率回升至历史高位 

受制于机队扩张缓慢，春秋航空 2019 年 2 月 ASK 增速继续低迷，仅为

10.79%，虽然 ASK 增速较低，但公司 2019 年 2 月客座率为 94.06%，回升

至历史高位。在供给增长受限的情况下，客座率持续上涨说明需求依然稳定。 

不过春秋航空在 2 月份引进两架 A320 飞机，机队扩张缓慢的问题有所

缓解，预计未来公司 ASK 增速会逐渐恢复。 

图 6：春秋航空单月 ASK 增速、客座率比较  图 7：春秋航空单月机队净增数 

 

 

 
资料来源：Wind，公司公告，光大证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，光大证券研究所 

 

4、737MAX 停飞事件发酵，对国内航司短期影响

有限，长期影响有待观察 

737MAX 停飞事件回顾。2019 年 3 月 10 日，埃塞俄比亚航空一架波音

737MAX 飞机失事，这是 2018 年 10 月 29 日狮航波音 737MAX 飞机失事后

第二起与波音 737MAX 飞机有关的空难。随着事件不断发酵，中国、澳大利

亚、欧洲、美国、加拿大等国家和地区先后宣布停飞波音 737MAX 飞机。 

737MAX 停飞原因分析。根据媒体报道分析，此次埃航 737MAX 飞机

失事原因可能是由于飞机驾驶系统软件设计不合理，与狮航失事原因有相似



2019-03-19 交通运输仓储—航空机场 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

 

之处。虽然波音在狮航失事后更新了 737MAX 飞行操作手册，并要求对飞行

员进行相应培训，但埃航空难的发生让大家意识到波音做的补救工作还不

够。尽管波音、FAA 坚持 737MAX 飞机在硬件上没有问题，但在中国、欧

洲先后宣布停飞后，美国、加拿大最终选择停飞 737MAX。 

737MAX 停飞对国内航司短期影响有限。目前国内运输飞机总数超过

3400 架，737MAX 国内保有量 96 架，占有率不到 3%。 

表 1：中国 737 MAX 机队分布 

公司 737MAX 数量 2019 年 2 月底机队总数 737MAX 占比 

中国国航 15 

637 3.45% 深圳航空 5 

昆明航空 2 

东方航空 3 
686 2.04% 

上海航空 11 

南方航空 24 
843 4.03% 

厦门航空 10 

海南航空 11 

472 3.39% 福州航空 2 

祥鹏航空 3 

山东航空 7 
124 

（包含 3 月交付的 737 MAX8） 
5.65% 

九元航空 1 
17 

（吉祥、九元共运营 88 架飞机） 
1.14% 

奥凯航空 2 31 6.45% 

资料来源：民航资源网，各公司公告，光大证券研究所 

 

市场有观点认为停飞带来的供给下降会导致机票价格上涨，我们认为短

期影响有限。我们把飞机航线分为两个部分，盈利航线与不盈利航线。

737MAX 停飞，航司通常情况下会把不盈利航线的飞机调动至盈利航线。对

于盈利航线，供给没有减少，票价不变；不盈利航线有较多是供给过剩航线，

运力减少带来的票价上涨弹性较低，考虑到暑运之前是国内航空市场淡季，

整体来看对国内航司短期影响不大。 

737MAX 停飞对国内航司长期影响有待观察。根据目前媒体报道分析，

波音未来会修复 737MAX 飞机的软件 bug，不需要对飞机进行大规模的维修

或改装。考虑到埃航空难后波音已经开始解决相关问题，我们预计停飞事件

在未来半年内可以尘埃落定。 

假设停飞事件在未来半年内解决，国内航司的新 737MAX 飞机交付时间

可能会延误 3-6 个月，三大航机队规模较大，少量飞机延迟交付的冲击较小；

假设停飞事件在半年内无法圆满解决，国内航司必定会选择替代方案，把未

交付的 737MAX 订单转换为其他机型，这样可能会造成未来两年国内航司机

队扩张速度下降，具体影响程度取决于波音、空客的替代机型产能。 
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5、投资建议 

2019 年前两月，上市航司 ASK 增速、客座率表现良好，说明春运期间

航空需求依然保持平稳；737MAX 停飞事件发酵，对国内航司短期影响有限，

维持行业“增持”评级。 

 

6、风险分析 

1、宏观经济下行影响航空需求下行。虽然航空具备一定防御属性，但

宏观经济下滑到一定程度，必然会导致出行需求下降以及机票价格下降，对

上市公司业绩带来负面冲击。 

   2、油价大幅提升，人民币兑美元大幅贬值。油价上升会提高航空公司运

营成本，人民币兑美元贬值会给航空公司带来汇兑损失，直接影响上市公司

净利润。 

3、重大交通安全事故。如果未来发生空难等航空安全事故，会在短期

降低旅客乘机需求，影响航空公司营收。
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益
冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 

光大证券股份有限公司 2019版权所有。 
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