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行业走势图 

时刻略有放量，执行率触顶压缩供给空间 
 

事件 
2019 年民航夏秋航季时刻表公布，我们测算夏秋季每周正班离港航班时刻
量为 118029 个，同比提高 9.0%，其中国内航班时刻量 92544 个，同比增长
9.0%，国际航班时刻数量 12493 个，同比增长 12.9%，港澳台航班时刻数量
1832 个，同比增长 9.7%，外航时刻数量 11160 个，同比增长 5.1%。 
时刻增速有所加快，夜班时刻显著增加 
相比于过去三个航季，2019 夏秋季时刻有所放量。分结构来看，一线机场
时刻依然紧张，前十大机场时刻增速 3.2%，小机场有所放量，其中 2018 年
吞吐量排名五十名-一百名机场时刻增量 30.1%，一百名以后机场增速 25.7%。
此外，我国夜班时刻显著增加，同比增速 20.7%，我们测算如扣除夜班离港
时刻，全民航时刻增速同比增长 8.4%。 
核心机场中白云深圳有所放量，二者国际线增速更快 
上市机场中，白云机场及深圳机场时刻有明显放量，上海机场、首都机场时
刻几无变化。白云机场周计划航班数量同比提高 6.6%，深圳机场同比提高
5.7%，时刻结构方面，二者夜班航班都明显增加，如剔除 0-6 点离港到港航
班，时刻同比增长分别为 3.8%、3.5%，此外，白云、深圳机场国际线时刻量
均有明显增长，其中白云机场增速为 10.1%，深圳机场为 21.9%。 
小航司可用时刻恢复或修复估值 
分航空公司来看，三大航时刻增量整体有所提高，海航增速远不及 16-17
年增速水平，民营航司时刻增速恢复至 15%左右。对于春秋、吉祥而言，这
或意味着业务成长性有所恢复，持续压制估值的变量得到边际改善。 
执行率触顶，737MAX 停飞，夏秋季供给仍整体可控 
过去一年半时间民航时刻全面收紧，航空公司的时刻执行率已经逼近天花
板，即便夏秋季时刻增速有所提速，在时刻执行率难有明显提升空间的情况
下，供给增速仍难大幅回升。目前 B737MAX8 机型全面停飞，占我国客机
机队数量的近 3%，如该机型飞机停场时间跨度及后续飞机延迟交付跨度超
预期，则仍将从机队层面刚性缩减供给，因此我们认为供给端仍整体可控。
且如运力不足，航空公司将优先抽调低收益品质航线运力去满足高收益品质
航线的运力需求，在一线机场时刻仍整体受管控的夏秋季将放大价格弹性。 
海航不确定性及民航发展基金降费或带来后续催化剂 
海航集团及大新华航空持有的海航控股股票被冻结，冻结股本占总股本的
27.81%，这或意味着海航系公司流动性问题暂未完全解决，可能导致运力引
进降速，利于行业供给收紧。此外，民航局传达学习两会减负降费精神，提
出在减税降费方面，要加快协调推进降低航空公司的民航发展基金征收标
准。我国航空公司端负担的民航发展基金占营业成本的 3%左右，如费率下
降，将显著利好航司业绩改善。 
投资建议 
当前油价汇率走势相比去年同期具备明显优势，且考虑到供给仍整体可控，
及潜在利好刺激，叠加较低的市场预期，我们认为航空股基本面演进仍大概
率超预期，继续推荐三大航、春秋、吉祥。 
风险提示：宏观经济超预期下滑，油价上涨，汇率贬值，安全事故 
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1. 事件 

 

2019 年民航夏秋航季时刻表公布，我们测算夏秋季每周正班离港航班时刻量为 118029 个，
同比提高 9.0%，其中国内航班时刻量 92544 个，同比增长 9.0%，国际航班时刻数量 12493

个，同比增长 12.9%，港澳台航班时刻数量 1832 个，同比增长 9.7%，外航时刻数量 11160

个，同比增长 5.1%。 

 

表 1：各航季民航周计划班次量（个） 

航季 2019 夏秋 2018 冬春 2018 夏秋 2017 冬春 2017 夏秋 2016 冬春 2016 夏秋 2015 冬春 

国内 92544 86051 84934 80556 80501 74466 74379 68474 

国际 12493 11386 11069 10303 10391 9887 9481 9356 

港澳台 1832 1680 1670 1614 1594 1558 1846 1805 

外航 11160 10608 10620 10298 9988 9475 8660 8519 

合计 118029 109725 108293 102771 102474 95386 94366 88154 

YOY 2019 夏秋 2018 冬春 2018 夏秋 2017 冬春 2017 夏秋 2016 冬春 2016 夏秋 2015 冬春 

国内 9.0% 6.8% 5.5% 8.2% 8.2% 8.8% 
  

国际 12.9% 10.5% 6.5% 4.2% 9.6% 5.7% 
  

港澳台 9.7% 4.1% 4.8% 3.6% -13.7% -13.7% 
  

外航 5.1% 3.0% 6.3% 8.7% 15.3% 11.2% 
  

合计 9.0% 6.8% 5.7% 7.7% 8.6% 8.2% 
  

资料来源：Pre-flight，天风证券研究所 

 

2. 点评 

2.1. 时刻增速有所加快，夜班时刻显著增加 

 

相比于过去三个航季，2019 夏秋季时刻有所放量。分结构来看，一线机场时刻依然紧张，
前十大机场时刻增速 3.2%，小机场有所放量，其中 2018 年吞吐量排名五十名-一百名机场
时刻增量 30.1%，一百名以后机场增速 25.7%。此外，我国夜班时刻显著增加，同比增速 20.7%，
我们测算如扣除夜班离港时刻，全民航时刻增速同比增长 8.4%。 

 

表 2：各类别机场周计划时刻量（个）及同比增速 

 
2019 夏秋合计 2018 夏秋合计 YOY 

前十大机场 80373 77855 3.2% 

十一至二十 40318 38248 5.4% 

二十至三十 27462 25479 7.8% 

三十至五十 31476 27880 12.9% 

五十至一百 19471 14962 30.1% 

一百名以后 12501 9948 25.7% 

资料来源：Pre-flight，天风证券研究所 
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图 1：新航季夜间航班明显放量 

 
资料来源：Pre-flight，天风证券研究所 

 

2.2. 核心机场中白云深圳有所放量，二者国际线增速更快 

 

上市机场中，白云机场及深圳机场时刻有明显放量，上海机场、首都机场时刻几无变化。
白云机场周计划航班数量同比提高 6.6%，深圳机场同比提高 5.7%，时刻结构方面，二者夜
班航班都明显增加，如剔除 0-6 点离港到港航班，时刻同比增长分别为 3.8%、3.5%，此外，
白云、深圳机场国际线时刻量均有明显增长，其中白云机场增速为 10.1%，深圳机场为 21.9%。 

 

表 3：上市机场周平均计划班次（个）及同比增速 

 
2019 夏秋合计 2018 夏秋合计 YOY 

北京/首都 12368 12343 0.2% 

上海/浦东 10971 10898 0.7% 

广州/白云 10042 9424 6.6% 

深圳/宝安 7584 7178 5.7% 

厦门/高崎 4031 3941 2.3% 

资料来源：Pre-flight，天风证券研究所 

 

图 2：首都机场时刻分布  图 3：上海机场时刻分布 

 

 

 

资料来源：Pre-flight，天风证券研究所  资料来源：Pre-flight，天风证券研究所 
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图 4：白云机场时刻分布  图 5：深圳机场时刻分布 

 

 

 

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

 

表 4：各上市机场国内国际周计划航班量（个）汇总 

机场 2019 夏秋合计 2018 夏秋 2018 冬春合计 

国内航线 

北京/首都 9258 9139 1.3% 

上海/浦东 5318 5132 3.6% 

广州/白云 7276 6912 5.3% 

深圳/宝安 6414 6218 3.2% 

厦门/高崎 3459 3393 1.9% 

国际航线 

北京/首都 3110 3204 -2.9% 

上海/浦东 5653 5766 -2.0% 

广州/白云 2766 2512 10.1% 

深圳/宝安 1170 960 21.9% 

厦门/高崎 572 548 4.4% 

资料来源：Pre-flight，天风证券研究所 

 

2.3. 民营航司可用时刻数量增速恢复或修复估值 

 

分航空公司来看，三大航时刻增量整体有所提高，海航增速远不及 16-17 年增速水平，民
营航司时刻增速恢复至 15%左右。对于春秋、吉祥而言，这或意味着业务成长性有所恢复，
持续压制估值的变量得到边际改善。 
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表 5：各上市公司口径周计划班次量（个）及同比增速 

总量 19 夏秋 18 冬春 18 夏秋 17 冬春 17 夏秋 16 冬春 16 夏秋 15 冬春 

国航 17209 16163 15948 15344 15184 14447 14842 14067 

南航 23696 21981 22001 20608 21061 19891 20728 19527 

东航 20652 19424 18953 18411 18302 17803 17622 16893 

海航 14227 13086 13246 12416 12761 11084 10502 9609 

川航 4562 4335 4140 3889 3900 3754 3542 3514 

山航 4772 4388 4422 3978 4472 3784 3915 3350 

春秋 2896 2512 2520 2274 2258 2086 1912 1872 

吉祥 3419 3091 2924 2747 2440 2246 2000 1903 

华夏 2296 1964 2001 1704 1468 1492 1332 1118 

YOY 19 夏秋 18 冬春 18 夏秋 17 冬春 17 夏秋 16 冬春 16 夏秋 15 冬春 

国航 7.9% 5.3% 5.0% 6.2% 2.3% 2.7% 
  

南航 7.7% 6.7% 4.5% 3.6% 1.6% 1.9% 
  

东航 9.0% 5.5% 3.6% 3.4% 3.9% 5.4% 
  

海航 7.4% 5.4% 3.8% 12.0% 21.5% 15.4% 
  

川航 10.2% 11.5% 6.2% 3.6% 10.1% 6.8% 
  

山航 7.9% 10.3% -1.1% 5.1% 14.2% 13.0% 
  

春秋 14.9% 10.5% 11.6% 9.0% 18.1% 11.4% 
  

吉祥 16.9% 12.5% 19.8% 22.3% 22.0% 18.0% 
  

华夏 14.7% 15.3% 36.3% 14.2% 10.2% 33.5% 
  

资料来源：Pre-flight，天风证券研究所 

 

2.4. 执行率触顶，737MAX 停飞，夏秋季供给仍整体可控 

 

过去一年半时间民航时刻全面收紧，航空公司的时刻执行率已经逼近天花板，即便夏秋季
时刻增速有所提速，在时刻执行率难有明显提升空间的情况下，供给增速仍难大幅回升。
目前 B737MAX8 机型全面停飞，占我国客机机队数量的近 3%，如该机型飞机停场时间跨
度及后续飞机延迟交付跨度超预期，则仍将从机队层面刚性缩减供给，因此我们认为供给
端仍整体可控。且如运力不足，航空公司将优先抽调低收益品质航线运力去满足高收益品
质航线的运力需求，在一线机场时刻仍整体受管控的夏秋季将放大价格弹性。 

 

图 6：前十五大机场时刻执行率测算 

 

资料来源：Wind，Pre-flight，天风证券研究所 
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表 6：我国 B737MAX8 机型汇总 

 
B737MAX8 机队总量 B737MAX8 占比 

国航 15 403 3.7% 

深航 5 188 2.7% 

昆明航 2 26 7.7% 

南航 24 600 4.0% 

厦航 10 167 6.0% 

东航 3 534 0.6% 

上航 12 103 11.7% 

海航 11 245 4.5% 

祥鹏航 3 53 5.7% 

福州航 2 18 11.1% 

其他 9 - 
 

全民航合计 96 2018 年末 3449 2.8% 

资料来源：民航休闲小站，天风证券研究所 

 

表 7：三大航 B737 机队交付规划 

三大航机队规划 机型 B737 

航空公司 2019 2020 

国航 34 31 

南航 45 51 

东航 26 
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：南航明确 2019 年引进 B737 机型全部为 B737-MAX，近两年即将交付我国的 737 机队机型大部分为 B737MAX8。 

 

2.5. 海航不确定性及民航发展基金降费或带来后续催化剂 

海航集团及大新华航空持有的海航控股股票被冻结，冻结股本占总股本的 27.81%，这或意
味着海航系公司流动性问题暂未完全解决，可能导致运力引进降速，利于行业供给收紧。
此外，民航局传达学习两会减负降费精神，提出在减税降费方面，要加快协调推进降低航
空公司的民航发展基金征收标准。我国航空公司端负担的民航发展基金占营业成本的 3%

左右，如费率下降，将显著利好航司业绩改善。 
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图 7：吉祥航空 2017 年成本构成（百万元），民航发展基金占比为 3.2% 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

 

当前油价汇率走势相比去年同期具备明显优势，且考虑到供给仍整体可控，及潜在利好刺
激，叠加较低的市场预期，我们认为航空股基本面演进仍大概率超预期，继续推荐三大航、
春秋、吉祥。 
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图 8：国际油价（布油，美元/桶）走势  图 9：美元兑人民币汇率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 风险提示 

 

宏观经济超预期下滑，油价上涨，汇率贬值，安全事故 
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亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

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 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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