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重点股票  
 2017A  2018E  2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

春秋航空 1.58 27.85 1.60 27.50 2.03 21.67 推荐  

东方航空 0.44 18.73 0.19 43.37 0.56 14.71 推荐  

南方航空 0.59 16.36 0.24 40.21 0.67 14.40 推荐  

吉祥航空 0.74 22.84 0.81 20.86 1.01 16.73 推荐  

中国国航 0.50 23.78 0.51 23.31 0.75 15.85 推荐  
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 事件： 4 月 3 日国务院常务会议决定，从 7 月 1 日起，将国家重大水

利工程建设基金和民航发展基金征收标准降低一半。 

 降低民航发展基金大势所趋：根据《民航发展基金征收使用管理暂行

办法》：民航发展基金属于政府性基金，同时对航空旅客及航空公司

征收。航空公司按照飞行航线分类、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。航空旅客的征收标准为：1）乘

坐国内航班的旅客每人次 50 元；2）乘坐国际和地区航班出境的旅客

每人次 90 元（含旅游发展基金 20 元）。基金主要用于民航基础设施

建设、部分机场补贴、民航节能减排及科技研发等。随着国内机场等

基础建设日趋完善，民航发展基金重要性不如从前，降低乃大势所趋。 

 降低民航发展基金对航司业绩贡献较大，2020 年受益尤为显著：2018

年，航空公司共缴纳民航发展基金 120 亿元左右 ,其中东航 22.35 亿、

国航 23 亿，南航 29.40 亿元，占利润总额比例分别为 57.80%、23.10%、

65.52%，在税前利润中占比较高。2017 年，吉祥航空、春秋航空分别

缴纳民航发展基金 3.15 亿元、2.92 亿元，占 2017 年利润总额比例分

别为 17.25%、17.69%。如以 wind 一致预期数据计算，并假设此前民

航基金征收增速与营收增速一致，本次民航发展基金减半时，2019 年

东航、国航、南航、吉祥、春秋的归母净利润将分别提升 11.69%、8.59%、

15.16%、9.23%、8.56%。2020 年全年都将受益民航发展基金减半。 

 埃航事件影响中短期航司运力投放：3 月 10 日埃航空难事件后，民航

局暂停国内波音 737MAX 飞机商运，受事件影响的国内在运波音

737MAX 飞机约 97 架，占 2018 年底国内民航运输机队规模（3615 架）

的 2.7%。随后民航局宣布暂停波音 737MAX 飞机适航认证，或将影

响国内航司中短期的运力投放，国内航司受益票价市场化的提价进程。 

 投资意见： 2019 年下半年降低民航发展基金对航空公司业绩贡献较

大，2020 年更是全年受益。同时，埃航事件影响中短期航司运力投放，

国内航司受益票价市场化进程，关注国航、东航、南航、吉祥、春秋。 

 风险提示：油价超预期上涨；人民币超预期贬值；经济超预期回落。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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