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交通运输仓储 

  

 
三大航 2018 年报发布，利润同比持平或下滑 

——交通运输行业周报 20190407 

 

   行业周报  

      ◆核心观点： 

三大航 2018 年业绩发布，各航司利润持平或下滑。国航 18 年收入达到

1367.74 亿，同比增加 12.70%；归母净利润为 73.36 亿，同比增加 1.33%；

东航 18 年收入达到 1149.30 亿，同比增加 12.99%；归母净利润为 27.09

亿，同比减少 57.35%；南航 18 年收入达到 1436.23 亿，同比增加 12.66%；

归母净利润为 29.83 亿，同比减少 49.56%。  

除东航外，供给端大幅增长。供给方面，南航运力投放最大，全年投放 3,144

亿可用座公里（ASK），同比增加 12.03%，增速创三年来新高，公司 2018

年底共运营 826 架客机，同比增加 11.62%，增速创五年来新高；国航机

队扩张速度最慢，客机机队仅同比增加 4.73%，但通过提高飞机利用率，

公司全年投放 2,736 亿可用座公里（ASK），同比增加 10.41%，增速创

三年新高；东航公司 18 年对客机机队进行了大幅优化，退役了所有 B767

机队，同时新引进 B787、A350 机队，公司 18 年净增的 53 架飞机中仅一

架是宽体机，其余 52 架都是窄体机，机队结构调整导致 ASK 同比仅增加

8.3%，增速创三年来新低。 

需求良好，客座率均有上升。需求层面需求端方面，东航表现最亮眼，公

司 18 年客公里收益同比增加 4.06%，18 年综合客座率为 82.29%，同比

增加 1.23pct；南航 18 年客公里收益与上年持平，综合客座率为 82.44%，

同比增加 0.23pct；国航 18 年客公里收益同比增加 2.9%，公司 18 年综合

客座率为 80.60%，同比下降 0.54pct。 

油汇成本对业绩有压力。成本端方面，国航、东航、南航 18 年航油成本

分别同比增加 35.45%、34.02%、34.57%；汇率损益方面，国航、东航、

南航 18 年汇兑损失分别为 23.77 亿元，20.04 亿元、17.42 亿元，而上年

同期汇兑收益约 29.38 亿元、20.01 亿元、17.90 亿元。18 年油汇双杀导

致三大航净利润大幅下降，我们假设 19 年油价不会大幅上涨，汇率可能

出现小幅升值，在公司收入稳定的前提下，公司净利润或重回升势。 

◆投资建议： 

市场风格有所切换，建议关注进攻性较强的航空板块，以及高增速且低估

值的快递、大宗物流板块。  

◆数据回顾： 

2019 年第十三周，交通运输行业指数整体回落，跌幅 0.08%。沪深 300

指数涨幅为 1.01 个百分点。分子行业看，机场、航空、及港口继续保持

了上涨趋势，涨幅分别为 2.51%，4.09%，0.31%；而物流、高速公路及

铁路运输分别有着 2.19%、2.47%、2.86%的周度跌幅。 

航运周度数据梳理：（1）波罗的海干散货指数 BDI 报收于 689.00 点，周

跌幅 0.14%；（2）BDTI 收于 648 点，周跌幅 6.76%；（3）中国沿海干

散货运价指数 CCBFI 收于 1007.80 点，周涨幅 2.79%；（4）中国出口集

装箱运价指数 CCFI 收于 798.52 点，周跌幅 1.83%。 

◆风险分析： 

宏观经济大幅下滑导致的行业需求下降。 
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行业与上证指数对比图 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

03-

18

05-

18

07-

18

08-

18

10-

18

11-

18

01-

19

02-

19

交通运输仓储 沪深300  
资料来源：Wind 

 
相关研报 
 

737MAX 停飞事件发酵，国内航司短期影响
有限——交通运输行业周报 20190317 

·········································2019-03-17 

 

基本面或重获关注，继续推荐快递、航空两
大板块——交通运输行业周报 20190311 

·········································2019-03-11 
 

韵达、申通业绩预报出炉，扣非净利润平稳

增长——交通运输行业周报 20190304 

·········································2019-03-04 

 

 



2019-04-07 交通运输仓储 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

 

1、周报观点及新闻回顾 

1.1、情绪前瞻指标？复盘港口指数与大盘 

三大航 2018 年业绩发布，各航司利润持平或下滑。国航 18 年收入达到

1367.74 亿，同比增加 12.70%；归母净利润为 73.36 亿，同比增加 1.33%；

东航 18 年收入达到 1149.30 亿，同比增加 12.99%；归母净利润为 27.09

亿，同比减少 57.35%；南航 18 年收入达到 1436.23 亿，同比增加 12.66%；

归母净利润为 29.83 亿，同比减少 49.56%。  

除东航外，供给端大幅增长。供给方面，南航运力投放最大，全年投放 3,144

亿可用座公里（ASK），同比增加 12.03%，增速创三年来新高，公司 2018

年底共运营 826 架客机，同比增加 11.62%，增速创五年来新高；国航机队

扩张速度最慢，客机机队仅同比增加 4.73%，但通过提高飞机利用率，公司

全年投放 2,736 亿可用座公里（ASK），同比增加 10.41%，增速创三年新

高；东航公司 18 年对客机机队进行了大幅优化，退役了所有 B767 机队，

同时新引进 B787、A350 机队，公司 18 年净增的 53 架飞机中仅一架是宽体

机，其余 52 架都是窄体机，机队结构调整导致 ASK 同比仅增加 8.3%，增

速创三年来新低。 

需求良好，客座率均有上升。需求层面需求端方面，东航表现最亮眼，公司

18 年客公里收益同比增加 4.06%，18 年综合客座率为 82.29%，同比增加

1.23pct；南航 18 年客公里收益与上年持平，综合客座率为 82.44%，同比

增加 0.23pct；国航 18 年客公里收益同比增加 2.9%，公司 18 年综合客座率

为 80.60%，同比下降 0.54pct。 

油汇成本对业绩有压力。成本端方面，国航、东航、南航 18 年航油成本分

别同比增加 35.45%、34.02%、34.57%；汇率损益方面，国航、东航、南航

18 年汇兑损失分别为 23.77 亿元，20.04 亿元、17.42 亿元，而上年同期汇

兑收益约 29.38 亿元、20.01 亿元、17.90 亿元。18 年油汇双杀导致三大航

净利润大幅下降，我们假设 19 年油价不会大幅上涨，汇率可能出现小幅升

值，在公司收入稳定的前提下，公司净利润或重回升势。 

 

1.2、重点行业新闻回顾 

中国民航运送旅客 475 万人次 

中新社报道，据初步统计，2019 年清明假期(4 月 5-7 日)，中国民航运送旅

客 475 万人次，同比增长 4.9%；平均客座率约 79%；清明假期，全国共保

障航班 4.7 万班，同比增长 5.9%；全国航班正常率为 90.8%，与去年同期

相比提升 5.8 个百分点。 

据民航局监测的全国主要城市始发航班数据显示，4 月 5-7 日，民航出港航

班客座率整体相对较高的机场有天津、宁波、杭州、三亚、温州、郑州、乌

鲁木齐、广州等，各机场平均出港航班客座率均未超过 90%，机票保障总体

充足。 

（新闻来源：中新社） 
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波音公司表示将从 4 月中旬开始减少波音 737 MAX 系列飞机的产量 

据央视新闻移动网消息，5 日，波音公司表示将从 4 月中旬开始减少波音 737 

MAX 系列飞机的产量，将从目前每月 52 架削减至 42 架。这一调整意味着，

波音的 737 MAX 系列飞机的月均产量将较当前水平减少 19%。 

波音计划减产的消息出来后，波音股价当天收跌 0.99%。此前一天，也就是

4 日，波音公司首席执行官米伦伯格首次承认在最近两起波音 737MAX 8 型

客机空难事故中，飞机自动防失速系统被错误激活。 

（新闻来源：新京报） 

 

湖北将加大高速公路建设力度 

日前，记者从湖北省交通运输厅获悉，今年湖北将加大高速公路建设力度，

确保建成 8 条 329 公里高速公路，开工建设 4 条、力争达到 8 条高速公路，

进一步完善“九纵五横三环”高速公路网。 

目前，湖北在建高速公路里程 1368 公里，今年将建成的 8 条高速公路分别

为银北高速公路建始（陇里）至恩施段、宜来高速公路鹤峰至宣恩段、武汉

至监利高速公路洪湖至监利段、棋盘洲长江大桥连接线、枣潜高速公路荆门

至潜江段、武汉市四环线南段（龚家铺至中洲）、石首长江大桥、武汉市四

环线青山长江大桥。 

新开工的 4 条高速公路包括麻城至竹溪高速公路延长线，宜张高速公路渔洋

关至鄂湘界段等，力争开工的 4 条高速公路包括京港澳高速公路湖北北段改

扩建工程、银北高速公路鄂渝省界至建始（陇里）段、宜都至来凤高速公路

宜昌段等。 

据悉，截至 2018 年年底，湖北省高速公路里程达到 6368 公里。其中，省

交通运输厅自建 2134 公里，省交通投资集团运营 2091 公里，其他社会资

本建设 2143 公里。 

（新闻来源：中国交通新闻网） 
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2、行情回顾 

2019 年第十四周，交通运输行业指数整体大幅上涨，涨幅 8.50%。沪深 300

指数涨幅为 4.90%。分子行业看，航运、航空运输、物流、公交及港口涨势

大幅领先，涨幅分别为 15.67%，12.91%，10.84%，9.38%及 8.80%；而机

场行业涨幅仅为 0.64%。 

 

图 1：周度涨跌幅 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2019 年前十四周，交运板块上涨 36.15%，首次反超沪深 300 指数 1.22 个

百分点，所有子板块均继续保持正收益，其中航运、港口和航空三大板块表

现最为优秀，年初至今分别上涨 54.12%、47.45%和 47.42%。 

 

图 2：2019 年初至今涨跌幅 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 
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3、航运周度数据跟踪 

 

图 3：波罗的海干散货指数报收于 711，周涨幅 3.19%

（数据截止 2019/04/05） 

 图 4：波罗的海原油油轮运价指数报收于 618，周跌幅

4.63%（数据截止 2019/04/04） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 5：中国沿海干散货运价指数收于 1007.80，周涨幅

2.79%（数据截止 2019/03/29，因清明假期未更新） 

 图 6：中国沿海集装箱运价指数收于 798.52，周跌幅

1.83%（数据截止 2019/03/29，因清明假期未更新） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

4、风险分析 

宏观经济大幅下滑导致的行业需求下降。 

 

国投瑞银
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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
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
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