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[Table_Summary] 
 总量同增 9.0%，增速较 18 年夏秋提升 3.4% 

据民航局时刻信息，19 年夏秋航班总量同比增长 9.0%，增速较 18 年夏秋增速提升 3.4 pcts；环比 18 年冬春增

长 7.6%。其中，国内航班总量同增 9.0%，增速较 18 年夏秋提升 3.5 pcts，环比增速 7.5%，较 18 年环比增速提升

2.1pcts；国际航班总量同增 12.8%，较 18 年夏秋增速提升 6.3 pcts，环比增长 9.7%，较 18 年增速提升 2.3pcts。 

 浦东机场、白云机场、北京首都机场显著扩容 

19 年夏秋，北京首都、上海虹桥、上海浦东和广州白云国内航司国内离港航班同比增幅分别为 1.4%、0.0%、

3.6%和 5.3%，较 18 夏秋有所提升；环比增幅分别为 0.6%、1.1%、4.9%和 3.1%。从同比和环比口径来看，除上海

虹桥机场时刻无增长之外，浦东机场、首都机场、白云机场增速较上一年都有所提升。核心机场得益于时刻准点率提

升，整体容量相应有所增加。 

 21 大主协调机场同增 4%，非协调机场同增 16% 

前 21 大主协调机场航班量同增 4%，增速较 18 年夏秋同比提升 2.4pcts；环比增速为 3.5%，增速较 18 年夏环

比增速提升 0.9pct。其中，国内航线同比增速提升 2.3 pcts, 国际航线同比增速提升 3.1 pcts。非主协调机场合计同

比增速由 18 年夏秋的 10.9%提升至 16%，环比增速由 18 年冬春的 9.6%提升至 13%。整体来看非主协调机场增速

提升幅度显著高于主协调机场，成为本次航季时刻增量的主要对象。 

 四大航内线航班量增速与行业同步 

从集团口径看，19 年夏秋，南航、东航、国航、海航、春秋、吉祥分别同增 8.0%、9.2%、7.0%、5.4%，16.1%、

16.8%，继续保持低增速；环比增速为 8.3%、6.0%、6.1%、7.3%、15.9%、10.2%。非六大航的内线航班量同比增

速从 10.1%提升至 15.3%。 

 投资建议  

17-18 年行业总量调控背景下，行业准点率大幅提升，得益于此 19 年夏秋航季行业总量时刻增速较之前航季有

所提升。但整体呈现的现象仍然为核心机场低增速，非核心机场高增长的结构差异化增长；核心机场产能受限是民航

中短期面临的主要问题，在民航致力于提升准点率与出行安全的背景下，总量调控结构优化仍是长期主题。考虑到 3

月 19 日民航局电视电话会议中提出要加快协调推进降低航空公司的民航发展基金征收标准，我们认为航司成本端将

迎来减负，建议关注后续伴随整体需求环境转暖背景下航空板块的投资机会。 

 风险提示 

油价持续大幅提升、人民币对美金汇率大幅贬值、航空出行需求波动。 
 

[Table_Report] 相关研究： 

航空 18 年冬春时刻解读：总量维持紧调控，准点率达标机场获时刻奖励  2018-10-21 

【广发交运】18 年夏秋航班计划解读：总量增速显著放缓，紧调控严格落地 2018-03-22 
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 2019 年 3 月 21 日，民航局于民航预先飞行计划网站发布 2019 夏秋航季时刻表，

我们采用定量测算的方法，对最新航季和之前航季的航班结构变化做出分析，主要

结论如下： 

一、总量同增 9.0%，增速较 18 年夏秋提升 3.4pcts 

根据测算：19 年夏秋航班总量同比增长 9.0%，同比增速较 18 年夏秋增速提升 3.4 

pcts，环比 18 年冬春增长 7.6%，较 18 年环比增速提升 2.2pcts。 

图 1：全国周航班总量同比与环比增速 

 
数据来源：民航预先飞行计划，广发证券发展研究中心 

注：根据航空时刻计划表估算，存在误差的可能 

 

其中，国内航班总量同比增长9.0%，增速较18年夏秋提升3.5 pcts，环比增速7.5%，

较 18 年环比增速提升 2.1pcts； 

国际航班总量同比增长 12.8%，较 18 年夏秋增速提升 6.3 pcts，环比增长 9.7%，

较 18 年增速提升 2.3pcts。 

图 2：国内、国际、地区周航班量同比增速 

 
数据来源：民航预先飞行计划，广发证券发展研究中心 

注：根据航空时刻计划表估算，存在误差的可能 
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 图 3：国内、国际、地区周航班量环比增速 

 
数据来源：民航预先飞行计划，广发证券发展研究中心 

根据航空时刻计划表估算，存在误差的可能 

 

二、浦东机场、白云机场、北京首都机场显著扩容 

19 年夏秋，北京首都（北京首都机场股份）、上海虹桥、上海浦东（上海机场）和广

州白云（白云机场）国内航司国内离港航班同比增幅分别为 1.4%、0.0%、3.6%和

5.3%，较 18 夏秋有所提升；环比增幅分别为 0.6%、1.1%、4.9%和 3.1%。 

从同比和环比口径来看：除上海虹桥机场时刻无增长之外，浦东机场、首都机场、

白云机场增速较上一年都有所提升。核心机场得益于时刻准点率提升，整体容量相

应有所增加。 

图 4：四大核心机场航班量同比增速 

 
数据来源：民航预先飞行计划，广发证券发展研究中心 

注：根据航空时刻计划表估算，存在误差的可能 

 

  

8.1%

5.1%

2.3%

5.4%

7.4%

3.5%

7.5%

9.7%
9.0%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

国内 国际 地区

17夏秋/16冬春 18夏秋/17冬春 19夏秋/18冬春

-0.1% -0.1%

2.0%

2.8%

-2.1%

0.0%

-0.5%

0.0%

1.4%

0.0%

3.6%

5.3%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

北京首都机场 上海虹桥 上海浦东 广州白云

17/16夏秋 18/17夏秋 19/18夏秋



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

5 / 11 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|航空运输Ⅱ 

 图 5：四大核心机场航班量环比增速 

 
数据来源：民航预先飞行计划，广发证券发展研究中心 

注：根据航空时刻计划表估算，存在误差的可能 

 

三、21 大主协调机场同增 4%，扩容增速提升 

前 21 大主协调机场航班量同增 4%，增速较 18 年夏秋同比提升 2.4pcts；环比增速

为 3.5%，增速较 18 年夏秋环比增速提升 0.9pct。其中，国内航线同比增速提升 2.3 

pcts, 国际航线同比增速提升 3.1 pcts。 

图 6：21主协调机场周离港航班量同比增速 

 

数据来源：民航预先飞行计划，广发证券发展研究中心 

注：根据航空时刻计划表估算，存在误差的可能 
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 图 7：21主协调机场周离港航班量环比增速 

 
数据来源：民航预先飞行计划，广发证券发展研究中心 

注：根据航空时刻计划表估算，存在误差的可能 

 

非主协调机场合计同比增速由 18 年夏秋的 10.9%提升至 16%，环比增速由 18 年冬

春的 9.6%提升至 13%。整体来看非主协调机场增速提升幅度显著高于主协调机场，

成为本次航季时刻增量的主要对象。 

图 8：非主协调机场周离港航班量同比增速 

 
数据来源：民航预先飞行计划，广发证券发展研究中心 

注：根据航空时刻计划表估算，存在误差的可能 

 

图 9：非主协调机场周离港航班量环比增速 

 
数据来源：民航预先飞行计划，广发证券发展研究中心 

注：根据航空时刻计划表估算，存在误差的可能 
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 表 1：21个主协调机场离港航班量增速 

机场名 19/18 夏秋 18/17 冬春 18/17 夏秋 17/16 冬春 17/16 夏秋 

北京/首都 1.36% -1.10% -2.06% 1.95% -0.09% 

上海/虹桥 0.00% 0.29% 0.00% -0.33% -0.08% 

上海/浦东 3.62% 1.48% -0.50% -1.15% 1.98% 

广州/白云 5.27% 1.97% 0.03% 1.53% 2.77% 

成都/双流 2.23% 4.81% 6.35% 2.30% 4.87% 

昆明/长水 -1.35% -0.37% 0.82% -0.77% 8.97% 

深圳/宝安 3.15% 2.02% 0.91% 3.11% 3.15% 

西安/咸阳 4.11% 4.87% 2.27% 5.79% 13.45% 

重庆/江北 7.92% 8.02% 2.43% 1.51% -0.54% 

杭州/萧山 2.54% 1.95% 0.35% 5.38% 2.09% 

厦门/高崎 1.94% 2.81% 1.25% 0.37% -2.78% 

南京/禄口 6.34% 6.78% 3.67% 11.90% 7.14% 

长沙/黄花 11.00% 2.80% 0.23% 0.06% 3.05% 

武汉/天河 13.72% 5.94% -0.86% -1.85% 0.74% 

青岛/流亭 -2.28% 6.55% 3.22% 1.92% 4.33% 

乌鲁木齐/地窝堡 1.93% 4.48% 5.57% 5.77% 0.30% 

海口/美兰 2.91% 3.70% -2.76% 4.58% 16.49% 

三亚/凤凰 0.47% 0.42% -1.03% 0.84% 1.61% 

天津/滨海 2.56% -2.63% 3.69% 25.55% 20.27% 

大连/周水子 11.17% 14.76% 1.75% 3.97% 0.07% 

福州/长乐 1.03% -1.16% 4.18% 12.93% -1.48% 

数据来源：民航预先飞行计划，广发证券发展研究中心 

注：根据航空时刻计划表估算，存在误差的可能 

 

四、四大航内线航班量增速与行业同步 

 

从集团口径看，19 年夏秋，南航、东航、国航、海航、春秋、吉祥分别同增 8.0%、

9.2%、7.0%、5.4%、16.1%、16.8%，继续保持低增速；环比增速为 8.3%、6.0%、

6.1%、7.3%、15.9%、10.2%。 

此外，非六大航的内线航班量同比增速从 10.1%提升至 15.3%。  
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 图 10：四大航航班量同比增速 

 
数据来源：民航预先飞行计划，广发证券发展研究中心 

注：根据航空时刻计划表估算，存在误差的可能 

 

图 11：四大航航班量环比增速 

 
数据来源：民航预先飞行计划，广发证券发展研究中心 

注：根据航空时刻计划表估算，存在误差的可能 

 

五、投资建议 

在17-18年行业总量调控背景下，行业准点率大幅提升，因此19年夏秋航季行业总量时

刻增速较之前航季有所提升。但整体呈现的现象仍然为核心机场低增速，非核心机场高

增长的结构差异化增长；核心机场产能受限是民航中短期面临的主要问题，在全民航致

力于提升准点率与出行安全的背景下，总量调控叠加结构优化仍然是长期主题。 

考虑到3月19日，民航局召开的电视电话会议，民航局局长强调在减税降费方面，要加

快协调推进降低航空公司的民航发展基金征收标准（中国民航局信息），我们认为航司

成本端将迎来减负，建议关注后续伴随整体需求环境转暖背景下航空板块的投资机会。 

表 2：可比公司估值对比 
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 美国航空 AAL.O 人民币 206.97 25.61 21.41 36.02 41.28 9.30 9.66 5.75 5.01 #N/A 

达美航空 DAL.N 人民币 333.38 32.47 36.51 39.10 44.43 9.13 9.13 8.53 7.50 2.47 

西南航空 LUV.N 人民币 332.24 37.90 31.42 34.76 35.10 17.31 10.57 9.56 9.47 2.79 

均值        12.54 10.38 8.37 7.68 2.11 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

注：可比公司EPS采用wind一致预期，股价均取2019年03月21日数值，EPS与股价单位均统一为人民币元。 

 

六、风险提示 

油价持续大幅提升、人民币对美金汇率大幅贬值、航空出行需求波动。 
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