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行业走势图 

民航发展基金收取标准减半，航空股再迎重大利好 
 

事件 
2019年 4月 3日，李克强总理召开国常会，确定今年降低政府性收费和经
营服务性收费的措施，进一步为企业和群众减负，明确自 7 月 1 日起，民
航发展基金征收标准降低一半，航空股再迎重大利好。 
 
民航发展基金的征收标准回顾 
民航发展基金由原民航机场管理建设费和原民航基础设施建设基金合并而
成，是国家为统筹机场建设经费向旅客及航空公司征收的费用，其中旅客端
按旅客数量征收，国内航班每人征收 50 元，国际航班每人征收 90 元（70
元民航发展基金+20 元旅游发展基金，外交护照旅客、12 岁以下旅客、国
内支线航班旅客免征）；航空公司端则根据飞行航线分类、飞机最大起飞全
重、飞行里程以及适用的征收标准缴纳民航发展基金。 
 
航空公司端民航发展基金费率减半，对航空公司构成重大利好 
对于航司而言，旅客购买机票支付的民航发展基金不记作收入，上缴国家，
成本端则要负担民航发展基金成本。2018 年国航、南航、东航民航发展基
金成本分别为 23亿、29.4亿、22.35亿；春秋、吉祥 2017年民航发展基金
成本分别为 2.92亿、3.15亿，预计 2018年为 3.4亿、3.44亿。如费率减半，
各公司 2018年成本降幅分别为 11.5亿、14.7亿、11.2亿，1.7亿、1.72亿，
对应Wind19年一致预期利润总额的 7.3%、11.9%、10.0%、7.0%、7.0%。 
 
B737MAX停飞及延迟交付持续发酵，供给缺口逐步扩大利于提价 
3 月 10 日埃航 B737MAX 机型飞机失事，目前涉事机型仍遭全球停飞，且
复飞遥遥无期。中国已经暂停该机型适航认证审批，即便美国方面放开
B737MAX 飞行解禁，中方重新开展适航认证引进 B737MAX 机型及复飞也
需要相当一段时间。目前我国停场 B737MAX 机型飞机近百架，占 2018 年
底客机机队体量的 2.8%，预计年内交付我国的 B737MAX8 飞机将超过 100
架，对应年内我国航空公司引进飞机数量的超 20%或 2018年底客机体量的
超 2.9%，二者加总后续或将带来 5%以上的客机供给缺口。考虑到夏秋季核
心市场时刻资源依旧偏紧，因此我们认为航空公司更可能通过转移三四线市
场运力的方式去满足一二线市场的刚性需求，改善供需结构，叠加票价改革
不断突破，价格向上的弹性将随着硬件层面的供给刚性限制持续释放。 
 
投资建议 
随着硬件层面的刚性限制带来的供给缺口不断发酵，价格酝酿向上弹性，而
飞机停场涉及的固定成本占航空公司营业成本的比重较低，因此从收入成本
的角度，我们认为航空公司的盈利能力将持续改善，叠加表现优于去年的油
价及汇率走势、海航的不确定性及民航发展基金的费率调整释放成本红利，
我们认为 2019年航空股依然具备相当的吸引力，继续看好航空股表现，推
荐三大航，春秋，吉祥。 
 
风险提示：宏观经济下滑，油价上涨，汇率剧烈波动，安全事故 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-04-03 评级 2017A 2018A 2019E 2020E 2017A 2018A 2019E 2020E 

601111.SH 中国国航 11.23 买入 0.54 0.53 0.83 0.96 20.80 21.19 13.53 11.70 

600029.SH 南方航空 8.83 买入 0.48 0.24 0.71 0.83 18.40 36.79 12.44 10.64 

600115.SH 东方航空 7.49 买入 0.44 0.19 0.61 0.73 17.02 39.42 12.28 10.26 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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