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民航发展基金征收标准降低一半，超市场预期 

——民航发展基金下调点评 

 

   行业简报  

      ◆事件：国务院日前召开常务会议，确定今年降低政府性收费，和经营服

务性收费的措施，其中提到民航发展基金自 7 月 1 日起，征收标准将降低

一半。 

◆3 月 19 日，民航局组织召开民航系统电视电话会议，会议中提到“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”。此

次国务院宣布民航发展基金征收标准降低一半，超市场预期。 

◆民航发展基金属于政府性基金，收入上缴中央国库，纳入政府性基金预

算，专款专用。该基金于 2012 年 4 月 1 日起开始征收（取代之前对乘客

征收的机场建设费以及对航空公司征收的民航基础设施建设基金）。征收

标准如下：1、航空旅客：国内航班每人 50 元，地区、国际航班每人 90

元（含旅游发展基金 20 元），由航空公司或者销售代理机构在旅客购买

机票时一并代征，全额上缴中央国库；2、航空公司：按照飞行航线分类、

飞机最大起飞全重、飞行里程计算，基金全额上缴中央国库，并计入航司

成本。 

◆如果旅客收费减半，对航司收入成本无直接影响，但可拉动旅客出行需

求，间接利好航空公司。 

◆如果航司收费减半，航司成本端将下降，具体测算如下：1、中国国航，

国航 18 年业绩发布会中透露，民航发展基金成本约 20-30 亿元，如果按

20 亿计算，减半将增加净利润约 7 亿元（公司 18 年净利润 73.36 亿）；

2、南方航空，南航 18 年年报披露，民航发展基金成本约 29.4 亿元，减

半将增加净利润约 10 亿元（公司 18 年净利润（公司 18 年净利润 29.83

亿）；3、东方航空，东航未披露相关数据，根据运营数据推算，民航发

展基金成本金额应与国航相当，减半将增加净利润约 7 亿元（公司 18 年

净利润 27.09 亿）。 

◆投资建议：我们认为今年航空需求端仍能保持平稳，成本端受益于行业

减税降费，考虑降低征收标准细则并未明确，我们暂不调整相关上市公司

盈利预测，继续维持行业“增持”评级。 

◆风险提示。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 

603885 吉祥航空 16.18 0.74 0.86 1.06 22 19 15 增持 

601111 中国国航 11.23 0.50 0.51 0.95 23 22 12 增持 

600115 东方航空 7.49 0.44 0.19 0.64 17 40 12 增持 

600029 南方航空 8.83 0.48 0.24 0.79 18 36 11 增持 

601021 春秋航空 41.64 1.38 1.65 2.28 30 25 18 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 4 月 4 日 
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行业与上证指数对比图 
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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，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
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不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 
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证券投资咨询业务。 
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息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关
信息，但不保证及时发布该等更新。 
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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所
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员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块
可能会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出
投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 
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