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行业走势图 

从一致预期中寻找预期差，继续推荐三大航 
 

航空股研究把握基本面，不忘预期差 
优质的流动性及大幅波动的股价使得航空股易于吸引大资金进出，航空尤其
是三大航是资金配置交通运输板块标的必不可少的选择之一。然而即便航空
公司过去十年仍具备年均 10%以上的业务量增速，历次底部股价也呈逐步抬
高的态势，但如同过山车般的股价走势及繁杂的变量扰动，尤其是扑朔迷离
的油价汇率波动使得航空股的投资体验并不算好，很难以良好的心态主动长
期持有。回顾过去两年航空股行情，在预期低点介入，在再无增量预期差的
情绪疯狂时点了结，方可实现盈利，避免“步步惊心”。 
 
目前市场对民航运价走势的预期并不算高 
我国三大航 2018 年年报已经披露完毕，市场也已经对未来两年的盈利预测
做出修正。我们认为目前市场对民航全年运价走势的预期并不算高，其中对
国航、南航运价预期仅为基本持平，对东航的运价预期涨幅也仅为略超 1%
的水平。回顾 2018 年初，在民航控制时刻，供给从软件层面收紧，叠加票
价改革的预期下，市场预期非常高。在 70 美金油价的假设基础上，市场普
遍在盈利预测时给出运价显著提升约 5 个百分点的假设。由此可见，当前市
场预期还远未到亢奋的阶段。 
 
B737MAX 停场及延迟交付带来的运价弹性很可能超预期 
全面停飞前，我国在运营中的 B737MAX8 机型客机共 96 架，占我国 2018
年底存量客机数量的 2.8%。我们测算全民航年内引进 B737MAX 数量或超
120 架，占 2018 年底存量机队数量的 3.6%。如不考虑 B737MAX8 暂停交付，
我们预计 2019 年民航机队总量将达到 3950 架，增速为 9.3%，略慢于 2018
年。在此基础上削减超 120 架飞机引进，且不考虑航空公司飞机延迟退出，
则年内机队净增速可能不足 6%。随着时间推移，面对如此大的供给缺口，
航空公司已经很难通过提高飞机利用率及延迟退出飞机来弥补，因此我们认
为后续运价尤其是旺季运价向上弹性很可能超市场预期。供给收紧和票价改
革的逻辑目前均未发生变化，但市场对运价的假设反而谨慎，因此从模型推
算的角度，我们认为即便不考虑市场环境变化可能带来估值提升的逻辑，航
空股业绩预期仍有明显的上修空间。 
 
投资建议 
B737MAX 暂停运行及推迟交付带来供给缺口，需求仍将持续增长，票价改
革仍在逐步推进。民航真正迎来硬件层面的供给缺口，我们认为从预期的角
度而言，市场或仍低估了 B737MAX 事件带来的运价弹性。截至 2019 年 4
月 19 日，国航、南航、东航 A 股股价分别为 11.00 元、8.88 元、7.75 元，
对应年报发布后万得一致预期盈利预测的 PE 估值分别为 13.8X、13.6X、
13.8X。考虑到运价上行大概率超预期带来的估值下修，PE 估值将更低。继
续推荐三大航，春秋、吉祥。 
 
风险提示：宏观经济下滑，油价大幅上涨，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 2019-04-19 评级 2017A 2018A 2019E 2020E 2017A 2018A 2019E 2020E 

601111.SH 中国国航 11.00 买入 0.54 0.53 0.83 0.96 20.37 20.75 13.25 11.46 

600029.SH 南方航空 8.88 买入 0.48 0.24 0.71 0.83 18.50 37.00 12.51 10.70 

600115.SH 东方航空 7.75 买入 0.44 0.19 0.61 0.73 17.61 40.79 12.70 10.62 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 核心观点 

 

航空股的研究与投资涉及的变量十分复杂，既要细致的分析行业供给，研判市场需求，又
要对油价和汇率两大外部环境的走向做出大致的判断，还要兼顾政策变动，把握市场情绪
及预期。繁多的变量扰动使得航空股投资需要考虑的因素众多，优质的流动性及大幅波动
的股价使得航空股易于吸引大资金进出，航空尤其是三大航是资金配置交通运输板块标的
必不可少的选择之一。 

 

然而即便航空公司过去十年仍具备年均 10%以上的业务量增速，历次底部股价也呈逐步抬
高的态势，但如同过山车般的股价走势及繁杂的变量扰动，尤其是扑朔迷离的油价汇率波
动使得航空股的投资体验并不算好，很难以良好的心态主动长期持有。回顾过去两年航空
股行情，在预期低点介入，在再无增量预期差的情绪疯狂时点了结，方可实现盈利，避免
“步步惊心”。 

 

我们大胆采用一个全新的分析框架来分析当前市场对于民航运价的预期。我国三大航 2018

年年报已经披露完毕，市场参与者已经对未来两年的盈利预测做出修正，我们认为目前市
场对民航全年运价走势的预期并不算高，其中对国航、南航运价预期仅为基本持平，对东
航的运价预期涨幅也仅为略超 1%的水平。回顾 2018 年初，在民航控制时刻，供给从软件
层面收紧，叠加票价改革的预期下，市场预期非常高。在 70 美金油价的假设基础上，市
场普遍在盈利预测时给出运价显著提升约 5 个百分点的假设。由此可见，当前市场预期还
远未到亢奋的阶段。 

 

全面停飞前，我国在运营中的 B737MAX8 机型客机共 96 架，占我国 2018 年底存量客机
数量的 2.8%。我们测算全民航年内引进 B737MAX 数量或超 120 架，占 2018 年底存量机
队数量的 3.6%。如不考虑 B737MAX8 暂停交付，我们预计 2019 年民航机队总量将达到
3950 架，增速为 9.3%，略慢于 2018 年。在此基础上削减超 120 架飞机引进，且不考虑
航空公司飞机延迟退出，则年内机队净增速可能不足 6%。随着时间推移，面对如此大的
供给缺口，航空公司已经很难通过提高飞机利用率及延迟退出飞机来弥补，因此我们认为
后续运价尤其是旺季运价向上弹性很可能超市场预期。 

 

供给收紧和票价改革的逻辑目前均未发生变化，但市场对运价的假设反而谨慎，因此从模
型推算的角度，我们认为即便不考虑市场环境变化可能带来估值提升的逻辑，航空股业绩
预期仍有明显的上修空间。 

 

投资建议：B737MAX 暂停运行及推迟交付带来供给缺口，需求仍将持续增长，票价改革
仍在逐步推进。民航真正迎来硬件层面的供给缺口，我们认为从预期的角度而言，市场或
仍低估了 B737MAX 事件带来的运价弹性。截至 2019 年 4 月 19 日，国航、南航、东航 A

股股价分别为 11.00 元、8.88 元、7.75 元，对应年报发布后万得一致预期盈利预测的 PE

估值分别为 13.8X、13.6X、13.8X。考虑到运价上行大概率超预期带来的估值下修，PE

估值将更低。继续推荐三大航，春秋、吉祥。 

 

2. 扰动变量众多，航空研究不忘预期差 

 

2.1. 航空股市场关注度高，波动性大，流动性好 

 

乘机出行是我国民众尤其是都市人群日常生活的一部分，由于其提供的服务十分大众化，
与我们的生活息息相关，因此作为运营民用客机的航空公司，其股票在资本市场备受关注。
过去 15 年，航空股已经完整的经历了四轮牛熊转换，每次牛熊转换带来的股价波动都非
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常显著。如以三大航齐聚 A 股市场开始统计，从国航上市日即 2006 年中至 2007 年底，三
大航平均最大涨幅达到 903%；2007 年底至 2008 年底，航空股大幅下跌，三大航平均最大
跌幅达到 85.3%。此后，历次航空牛市中，三大航的平均最大涨幅均实现翻倍，同样在每
次航空熊市中，最大跌幅也均超过 50%。 

 

图 1：三大航历史股价走势 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

大幅波动伴随着巨大的成交量。事实上，在交通运输行业标的中，航空股尤其是三大航空
公司的股票成交活跃。三大航最近一年加总平均市值 2782 亿，占交通运输板块总平均市
值的 13.48%，而近一年三大航合计成交额达到 3496.6 亿，占交通运输板块总成交额的 13.8%，
其中南航、国航、东航最近一年成交额分别为 1481.53 亿、1236.18 亿、778.87 亿，分别
位列板块第一、第二、第五位。由此可见，高波动性及高流动性兼具的航空股，是资金在
配置交通运输板块时的不容忽视的选择。 

 

图 2：近一年交运板块平均市值（亿）前十  图 3：近一年交运板块加总成交额（亿）前十 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.2. 油价汇率扰动大，研究不忘基本面及预期分析 

 

21 世纪以来，我国民航维持着每年平均 10%以上的发展速度，自 2010 年三大航各自完成
整合后，维持着年均 10.3%的业务量增速和年均 6.8%的收入增速。与此同时，三大航平均
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每股净资产也从 2010 年底的 2.45 元提高至 2018 年底的 5.19 元，实现倍增。从股价的角
度看，整体而言，从上市至今，虽然历次顶部股价均未能突破 08 年高点，但历次底部股
价大体呈逐步抬高的态势。我们认为随着居民消费能力的不断提高，乘机人次将会持续攀
升，因此我国民航在未来相当长的时间仍将保持中高速增长，而作为运营民用客机的航空
公司，收入规模中枢将不断抬高。 

 

图 4：三大航历年加总收入及同比增速  图 5：三大航历年加总 RPK 及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

不同于收入端的稳定增长，航空公司的利润波动非常大。2010 年因“四万亿”刺激政策显
效，供需缺口拉大，客座率大幅提升，叠加行业整合价格竞争减轻，三大航实现历史最高
盈利，合计归母净利润达到 233.9 亿。此后，随着高铁密集成网，宏观经济增速逐步下降
等因素导致运价逐步下跌，业绩逐步转差；2014-2015 年油价重挫，航空股业绩迎来第二
春，此后的 2016-2017 年，因油价逐步上行及运价仍有所降低，航空公司整体业绩再度下
行；2018 年，因油价大涨及汇率贬值，纵使三大航在时刻收紧及运价改革的刺激下，单位
运价及平均客座率均有所提升，但业绩仍录得明显下跌。 

 

图 6：三大航历年加总归母净利润（亿）及同比变动  图 7：三大航历年客公里收益（元）走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

航空公司的是典型的重资产行业。我国航空公司尤其是三大航收入规模大，但利润较薄。
目前三大航的收入规模均超千亿元，2018 年合计为 3953 亿，而加总归母净利润却仅 130.3

亿，税前利润总额为 183.1 亿。与此同时，2018 年布油均价 71.69 元，同比上涨 31%，美
元兑人民币汇率中枢 6.62，中枢升值 2%，但全年汇率贬值 5%，全年三大航加总航油成本
达到 1150.8 亿，同比增长 296.5 亿；汇兑损失合计 61.6 亿，而 2017 年为收益 67.3 亿。由
此可见，对高收入基数，低利润率的航空公司而言，油价、汇率两大外部环境变动对其业
绩的影响极大。 
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图 8：三大航历年加总航油成本  图 9：三大航历年加总汇兑净收益 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

如同过山车般的股价走势及繁杂的变量扰动尤其是扑朔迷离的油价汇率波动使得航空股
的投资体验并不算好，很难以良好的心态主动长期持有。无奈的是，交运研究员很难对油
价和汇率走势作出精准的研判，即便是保证方向上的正确也是难度极大的。在调整估值模
型时，我们或许只能根据近期油价汇率走势进行线性外推，或者近似使用某个油价汇率整
数关口作为基础假设变量。而如果锁定其他变量，任何对于油价汇率假设的小幅调整均可
导致大相径庭的模型输出结果及投资建议结论。因此，我们更多的还是应该回归供需研究
及预期分析。回顾过去两年航空股行情，在预期低点介入，在再无增量预期差的情绪疯狂
时点了结，方可避免“步步惊心”。 

 

图 10：油价走势（布油：美元/桶）  图 11：美元兑人民币中间价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 全新视角分析预期，万得一致预期盈利预测说明了什么？ 

3.1. 万得一致盈利预测汇总，2019 年业绩预期将实现显著增长 

 

我国三大航 2018 年以 RPK 计算的市场份额为 63.6%，因此在航空行业的研究中，三大航有
着举足轻重的地位。目前三大航 2018 年年报均已披露完毕，市场参与者也结合自身前期
的判断调整估值模型。截至目前，我们搜集三大航年报披露后万得一致盈利预测 2019 年
税后归母净利润数据共 45 个，其中对国航盈利预测数量 18 个，19 年归母净利润预期最高
值为 123.2 亿、最低为 97.8 亿，平均为 109.4 亿；对南航盈利预测数量 17 个，对 19 年归
母净利润预期最高值 98.1 亿，最低为 54.1 亿，平均为 80.2 亿；对东航盈利预测数量 10

个，对 19 年归母净利润预期最高值 96.85 亿，最低为 69.76 亿，平均为 81.32 亿。三大航
2019 年万得一致预期盈利预测相比 2018 年年报业绩均实现大幅增长 
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表 1：三大航 2018 年年报披露后盈利预测汇总 

公司 中国国航 南方航空 东方航空 

盈利预测数量 18 17 10 

平均值（百万元） 10937 8018 8132 

最高值（百万元） 12316 9809 9685 

最低值（百万元） 9784 5412 6976 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.2. 锁定油价汇率，重构 2018 年业绩 

 

航空公司估值模型分拆要兼顾收入成本费用，收入端的核心变量是运量及运价，成本端的
核心在于油价假设及非油成本变动，费用端则要核心考虑汇率的假设，其余变量小幅波动
对业绩的影响不大。回顾过去五年三大航的收入成本费用端变化，收入端，各公司整体运
价先降后升，2018 年在时刻收紧票价改革的共同促进下，各航司运价明显提升，其中国航
提高 2.9%，南航提高 1.0%，东航提高 4.1%。 

 

表 2：三大航客公里收益（元）变动表 

 
2014 2015 2016 2017 2018 

国航 0.6018 0.5650 0.5399 0.5307 0.5461 

YOY -1.9% -6.1% -4.4% -1.7% 2.9% 

南航 0.5830 0.5287 0.4973 0.4889 0.4940 

YOY -2.0% -9.3% -5.9% -1.7% 1.0% 

东航 0.5850 0.5357 0.4969 0.4957 0.5160 

YOY -3.1% -8.4% -7.2% -0.2% 4.1% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：东航客收计算不包括合作航线收入 

 

成本端方面，因油价大幅上涨，三大航航油成本涨幅明显，合计航油成本 1151 亿，同比
大幅增长 34.7%，非油成本方面，不同于 2017 年的同比大幅增长，2018 年各公司单位 ASK

非油成本均有明显下降，其中国航、南航、东航分别下降 3.4%、4.1%、2.6%。费用端，2018

年三大航汇兑损失分别为 24.0 亿、17.4 亿、20.4 亿，而 2017 年同期为收益 29.0 亿、17.9

亿、20.0 亿。 

 

图 12：三大航合计航油成本及同比增速  图 13：三大航单位 ASK 非油成本变动 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：2017 年东航剥离货运板块对单位非油成本摊薄显著 
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我们大胆提出假设，在布伦特原油 65 美元中枢、汇率 6.7 中枢的假设基础上，锁定其他变
量，加回汇兑收益，重构 2018 年三大航业绩。在此假设基础上，全年平均航空煤油采购
价格应约为 4832 元/吨，而实际均值为 5329 元/吨，假设值比实际值低 9.3%。如不考虑月
度耗油量差异等扰动，假设国内线与国际线平均油价等比例下降 9.3%，则国航、南航、东
航重构航油成本应分别为 348.9 亿、389.2 亿、305.4 亿，分别比实际值下降 35.9 亿、40.0

亿、31.4 亿。继续加回汇兑损失，剔除国航剥离国货航及应收款减值转回影响，同时考虑
到国航 2018 年所得税率异常，调整为 2016-2017 两年均值 24.4%，假定东南航所得税率不
变，三大航少数股东权益占比不变，则重构利润总额应分别为 150.5 亿、102.3 亿、90.5

亿，重构归母净利润分别为 101.8 亿、68.0 亿、63.4 亿。 

 

表 3：三大航 2018 年业绩重构 

单位 

（百万） 

原航油 

成本 

现航油 

成本 

航油成本

变动 
汇兑损失 

原利润 

总额 

重构利润

总额 
所得税 

少数股东

权益占比 

重构归母

净利润 

国航 38481 34893 -3588 -2377 9958 15053 24.4% 10.5% 10181 

南航 42922 38920 -4002 -1742 4487 10231 23.0% 13.7% 6802 

东航 33680 30539 -3141 -2040 3867 9048 23.9% 7.9% 6338 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.3. 继续锁定其他变量，推导 2019 年预期盈利 

 

前面提到，鉴于研究范围有限，关于油价汇率，作为交运研究员很难通过完备的逻辑分析
得出精确的预测，更多的是根据近期油价汇率走势线性外推或将两大变量锁定在某个整数
关口做出假设。2019 年一季度布油均价为 63.83 美元/桶，一季度末美元兑人民币汇率中
间价位 6.7335，我们认为前面提及的盈利预测中，关于油价汇率假设很可能分布在布油全
年中枢 65 美金/桶，美元兑人民币中间价中枢及年终值 6.7 附近。我们进一步推算，如果
锁定 2019 年布油价格中枢为 65 美元/桶，美元兑人民币汇率中间中枢及年末值均为 6.7 的
油价汇率假设，可以计算出 2019 年三大航大致的盈利中枢。 

 

如果我们锁定油价汇率与 2018年度重构业绩测算中一致，并假定其他所有变量包括运价、
客座率及货邮及其他业务板块相关参数不变，那么航空公司的利润率基本不会发生变化，
因此三大航 2019 年的大致利润中枢增速应几乎完全取决于规模扩张。此处暂时不考虑
B737 停飞带来的影响。三大航在 2018 年年报中披露机队扩张计划，国航、南航、东航计
划净引进客机分别为 55 架、69 架、59 架，增速分别为 8.3%、8.4%、8.7%。一季度全民航
RPK 增速 11.2%，高于旅客运输量增速 1.3pct，可见航距继续拉长，我们认为从 RPK 的规
模上，三大航全年规模增速可能均在 10 个百分点上下。因此，如假设三大航规模增速均
为 10%，则国航、南航、东航 2019 年测算归母净利润应分别为 112.0 亿、74.8 亿、69.7 亿
左右。 

 

表 4：三大航机队增速测算表 

单位：架 国航 南航 东航 

存量 664 826 680 

引进 72 114 60 

退出 17 45 1 

增量 55 69 59 

增速 8.3% 8.4% 8.7% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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表 5：2019 年三大航归母净利润理论测算 

单位：百万 国航 南航 东航 

2018 年重构归母净利润 10181 6802 6338 

2019 增速假设 10% 10% 10% 

2019 归母净利润 11199 7482 6972 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.4. 从业绩预测中反推导，万得一致预期盈利预测对运价的预期并不算高 

 

回顾万得一致盈利预测，国航、南航、东航一致预期 2019 年归母净利润分别为 109.4 亿、
80.2 亿、81.3 亿，相比理论业绩测算分别低 2.3%、高 7.2%、高 16.6%。由于航空股估值模
型中客公里收益、客座率、油价、单位 ASK 非油成本、汇率几大变量中任何一个变量发生
波动均会对模型输出业绩结果产生巨大影响，因此在调整模型时大家对变量参数的估计是
谨慎的。与行业供需无关，2018 年各航司单位 ASK 非油成本均出现大幅节约，而在大幅
节约后，一般而言大家很难先入为主的判断 2019 年各航司单位 ASK 非油成本进一步显著
下降，而如果进一步锁定单位非油成本，则三大航的理论业绩与市场一致预测的差异核心
应来自于运价及客座率。 

 

2018 年国航、南航、东航客运收入分别为 1204.3 亿、1280.4 亿、1039.6 亿，分别占各自
营业收入的 88.1%、89.1%、90.5%，如在运价及客座率不变及规模增速 10%的假设下，2019

年航空客运收入将扩大至 1324.7 亿、1408.4 亿、1143.6 亿，在此基础上，如运价提高 1%，
假定所得税率及少数股东权益占比不变，则归母净利润将分别提高 9.0 亿、9.4 亿、8.0 亿，
对应弹性分别为 8.0%、12.5%、11.5%；如客座率提高 1pct，则归母净利润将分别提高 11.1

亿、11.4 亿、9.7 亿，对应弹性分别为 9.9%、15.2%、14.0%。 

 

表 6：三大航理论业绩弹性测算 

单位：百万 国航 南航 东航 

理论业绩测算 11199 7482 6972 

2019 客运收入测算 132473 140844 114356 

2018 客座率 0.8060 0.8244 0.8229 

2018RRPK 0.5461 0.4940 0.5160 

如客座率+1pct 收入增厚 1643.54 1708.54 1389.63 

如 RRPK+1%收入增厚 1324.73 1408.44 1143.56 

所得税率假设 24.4% 23.0% 23.9% 

少数股东权益假设 10.5% 13.7% 7.9% 

如客座率+1pct 归母净利增厚 1111.6 1135.9 973.5 

如 RRPK+1%归母净利增厚 896.0 936.3 801.1 

客座率+1pct 业绩弹性 9.9% 15.2% 14.0% 

RRPK+1%归母业绩弹性 8.0% 12.5% 11.5% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

基于上述测算，我们或许可以推导出如下结论，即按照三大航万得一致预期盈利测算的平
均值计算，市场对于国航、南航的单位运价假设基本是持平的，对东航的运价假设也仅是
提升了略超 1%的水平，由此可见，目前市场对全年运价的变动预期不能算高。 
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4. 市场对停飞影响预期或仍不足，盈利预期有显著提升空间 

4.1. B737MAX 全球停飞，复飞尚无明确时间表 

 

2018 年 10 月 29 日，印尼狮航 JT610 航班起飞后不久坠海，2019 年 3 月 10 日，埃塞俄比
亚航空 ET302 航班起飞后不久失事，两次事故涉事机型均为波音 737MAX8。3 月 10 日埃
航客机失事后，B737MAX 机型遭全球停飞。虽然飞机失事的最终调查结果尚在调查中，
但调查初步报告显示，飞机在起飞前状态良好，起飞时状态正常，飞行员资质不存在问题，
且操作符合程序规定，但仍无力阻止飞机坠落，矛头目前指向了波音 B737MAX 控制系统。 

 

技术层面的问题无需赘述，但民航安全无小事，此次空难造成的影响是深远的。事故发生
后第二天，我国便暂停了 B737MAX 机型客机的商业飞行，此后停飞潮扩散至全球，3 月
14 日，美国及加拿大也宣布停飞 B737MAX 飞机。3 月 21 日，我国民航局下发通知，全面
暂停航空公司受理 B737MAX 机型适航审批，暂停发放适航证，后续飞机引进全面推迟。 

 

作为全球两大民航客机制造寡头之一的波音公司以及在全球民航业规则及制度制定的权
威领头羊美国联邦航空管理局，面对自身的产品及本国出口全球的核心窄体机型出现问题，
遭全面暂停运营时，一定心急如焚，但目前即便是美国自身，各大航空公司均已决定推迟
B737MAX 机型商业运营恢复的时间表，其中美联航决定延长停飞期至 7 月初，西南航空
计划延期至 8 月 5 日，美国航空计划延期至 8 月 19 日；波音方面也大幅削减了 B737MAX

机型的产能，从每月 52 架减少到 42 架，足以说明问题的严重性。 

 

我国民航局在 4 月新闻发布会上提出，B737 复飞需要把握三个原则，一是要查明飞机设计
的适航符合性。按照适航标准，对飞机有关系统的设计理念、工作原理、构型定义和安全
性分析等方面进行充分评估，确保飞机设计符合适航要求。二是要确保有关安全措施得到
贯彻落实。对必须执行的设计更改和机组训练，要一架飞机一架飞机地盯、一个机组一个
机组地抓，确保每架飞机完成相应的加改装，每个驾驶员完成要求的训练。三是要与事故
调查结论密切关联。要以事故调查官方结论为依据，充分评估飞机有关设计和改进，以及
相应训练要求，对解决事故调查所确定的问题具有针对性和有效性。 

 

考虑到我国民航局对安全底线的绝对要求，后续适航审批、飞机改装及机组培训势必非常
严苛，由此可见而即便美国方面有条件恢复 B737MAX 商业飞行，我国重新改装飞机，培
训飞行员及开展适航审批引进飞机也需要相当长的时间，可见复飞尚无明确时间表。 

 

4.2. 硬件层面创造供给缺口，行业供需差有望持续拉大 

 

在遭全面停飞前，我国在运营中的 B737MAX8 机型客机共 96 架，占我国 2018 年底存量客
机数量的 2.8%，其中国航、南航、东航运营数量分别为 15 架、24 架、14 架，总占比达到
55%。2019 年计划引进机队中，国航、南航、东航拟引进的 B737MAX 机型客机数量分别
为 22 架、11 架、45 架，合计高达 78 架，分别占当期引进 B737 系列机型数量的 68.8%、
100%、45.8%。考虑到 B737MAX是我国航空公司近两年扩张波音系列窄体机队的核心选择，
东海航空、瑞丽航空、国发租赁、中银租赁分别持有 25 架、36 架、77 架、80 架订单，
我们认为全民航年内拟引进 B737MAX 数量大概率超百架。如按照三大航 2018 年客机数量
占行业比重的 62.9%推算，全民航年内引进 B737MAX 数量或超 120 架，占我国民航客机机
队数量的 3.6%。因此我们认为随着时间推移，供给缺口将不断扩大。 

  



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 12 

 

 

表 7：三大航 2019 年 B737MAX 机队引进计划 

机队（架） 国航 南航 东航 

B737 计划引进 32 45 24 

B737MAX 计划引进 22 45 11 

占比 68.8% 100.0% 45.8% 

资料来源：公司公告，航旅圈，天风证券研究所 

 

2018 年 11-12 月民航客座率连续两个月跌幅超过 1 个百分点，一度引发市场对 2019 年全
年需求的巨大担忧，但从一季度宏观经济实际运行结果及民航数据看，实际情况反而可圈
可点。一季度我国 GDP 增速 6.4%，高于市场预期的 6.3%，社会融资全面企稳，全民航旅
客量增速接近 10%，客座率高达 83.6%，且同比来看，不同于去年 11-12 月的低迷表现，
同比提高 0.2pct。随着国家持续呵护经济发展，居民收入不断提升，我们认为民航需求在
未来相当长的时间能仍将维持中高速增长。 

 

图 14：民航旅客运输量及同比增速  图 15：民航客座率及同比变动 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4-6 月为民航淡季。我们从过去数年月度运力运量走势变动来看，如剔除自然增长因素，
平均而言，8 月为一年中最旺的月份，运力投放及实现运量均最高，其后是 7 月，再次是
10 月及春运，6 月、11 月、12 月产投则相对较低。春运因高峰期较短，历年月度数据平
均后，峰值其实并不明显。 

 

图 16：剔除自然增长，逐月旅客周转量比 8 月 ASK 平均值  图 17：剔除自然增长，逐月旅客周转量比 8 月 RPK 平均值 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

每个自然月间的运力投放差异是巨大的，但硬件层面的存量飞机数量差异却并不显著，因
此淡旺季之间的运力投放差异在很大程度上是由飞机利用率不同所带来。B737MAX 飞机
全面停飞及延迟交付后，航空公司更可能通过提高存量飞机利用率及延迟退出飞机来弥补
供给缺口，在淡季，飞机利用率的提高在一定程度上能够填补运力缺口，但考虑到我国民
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航仍处于中高速发展期，每年计划退出的飞机数量本就较少，因此随着旺季的逐步接近，
飞机利用率提升终有极限。因此我们认为在旺季到来之时，价格弹性终将显著释放。 

 

4.3. 三方博弈，时刻收紧并未带来供给增速显著下降 

 

2017 年底民航局发布“控总量，调结构”政策，限制枢纽机场时刻增量，供给从软件角度
受到控制。回过头看，除 2018 年下半年起民航 ASK 增速呈现下降态势外，全民航 ASK 增
速并未显著降低，纵使 2017 年冬春、2018 夏秋、2018 冬春航季全民航时刻同比增速分别
为 7.7%、5.7%、6.8%，ASK 增速仍达到 14.0%、12.5%、10.9%。 

 

图 18：各航季民航计划班次及同比增速  图 19：各航季 ASK 及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

从时刻增量构成中可以看到，时刻协调机场尤其是北京和上海时刻确实被严格控制，二三
线市场时刻仍有明显释放。我们完全可以理解这样的结果，时刻控制本就面临着三方博弈，
第一，2017 年暑运旺季民航准点率大幅下降，为了提高准点率，提升服务质量，保障安全，
在空域有限的情况下，控制时刻尤其是核心市场繁忙时段的时刻增量实属无奈之举；第二，
地方政府力图引入并发展民航刺激经济，希望航空公司尽可能安排航班飞行，力图时刻放
量；最后，在行业中高速发展阶段，航空公司更可能选择“跑马圈地”优先的扩张策略，
时刻控制导致引入飞机无处投放，尤其是难以进入一二线市场，但为了扩张份额，航空公
司宁愿忍受短期亏损，也要将运力投放至三四线市场，同时提高一二线市场非高峰时段时
刻的利用效率。因此，部分中小机场业务量显著增长，同时排名靠前机场的时刻执行率全
面提升。 

 

表 8：分类别机场周度时刻总量及同比增速 

时刻总量 2016 冬春 2017 夏秋 2017 冬春 2018 夏秋 2018 冬春 2019 夏秋 

前十大机场 74477 76,497 76653 77,855 78343 80373 

十一至二十 34921 37,513 36813 38,248 38418 40318 

二十至三十 22094 24,048 24977 25,479 26182 27462 

三十至五十 21238 25,178 24118 27,880 27421 31476 

五十至一百 11110 12,717 13545 14,962 16200 19471 

一百名以后 7401 8,386 8482 9,948 10302 12501 

YOY 2016 冬春 2017 夏秋 2017 冬春 2018 夏秋 2018 冬春 2019 夏秋 

前十大机场 4.5% 5.4% 2.9% 1.8% 2.2% 3.2% 

十一至二十 6.7% 6.3% 5.4% 2.0% 4.4% 5.4% 

二十至三十 11.6% 8.5% 13.0% 6.0% 4.8% 7.8% 

三十至五十 12.6% 14.4% 13.6% 10.7% 13.7% 12.9% 

五十至一百 22.5% 16.6% 21.9% 17.7% 19.6% 30.1% 

一百名以后 21.4% 20.2% 14.6% 18.6% 21.5% 25.7% 

资料来源：Pre-flight，天风证券研究所 
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图 20：2018 年分类别机场旅客量增速  图 21：前十五大机场时刻执行率测算 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4.4. 硬件供给缺口扩大，市场或仍低估票价弹性 

 

在时刻执行率全面触顶之时，伴随着 2018 年民航准点率恢复至 80.13%，同比提高 8.46 个
百分点，创近 9 年新高，前面提到的三方博弈导致民航局有所让步，2019 年夏秋航季时刻
增量提高至 9%。时刻表公布后，市场一致认为供给侧逻辑即将松动，而此时 B737MAX 全
面停飞及暂停交付及时助攻，真正的从硬件层面带来供给缺口。 

 

作为航空研究员，在分析行业供给时一直面临着一个非常头疼的问题，即是航空公司信心
满满追求规模扩张的决策。过去十年我国民航运输飞机规模增速十分稳定，年化增速为
11.1%。与此对应，过去十年全民航座位数量投放数量增速与运输飞机数量增速基本匹配，
年均增速 11.0%。 

 

图 22：民航运输飞机架数计同比增速  图 23：民航座位增速与运输飞机增速对比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

如不考虑 B737MAX8 暂停交付，三大航在年报中披露 2019 年飞机净增量达到 183 架，春
秋吉祥达到 18 架，假设海航因流动性问题扩张降速，2019 年与三大航增速持平，为 8.3%，
其他公司增速与 2019 年持平，为 12.4%，则预计 2019 年民航机队总量达到 3950 架，增速
9.3%，略慢于 2018 年。如在此基础上削减超 120 架飞机引进，且不考虑航空公司飞机延
迟退出，则年内民航运输飞机机队扩张速度可能不足 6%。 
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表 9：2019 年全民航机队估算 

  
国航 南航 东航 合计 同比 海航 春秋 吉祥 

上市

合计 
同比 

其他

公司 
同比 

民航

合计 
同比 

2017 655 754 637 2046 
 

410 76 81 2613 
 

683 
 

3296 
 

2018 684 840 692 2216 8.3% 463 81 87 2847 9.0% 768 12.4% 3615 9.8% 

19 进 72 114 60 246 
  

15 13 
      

19 退 17 45 1 63 
  

6 4 
      

19E 739 909 751 2399 8.3% 501 90 96 3086 8.4% 864 12.4% 3950 9.3% 

资料来源：公司公司，Wind，天风证券研究所 

 

回顾 2018 年初，在供给面临软件层面约束时，叠加票价改革突破，在油价中枢 70 美元/

桶的预期下，18 年 1 月份市场对三大航 2018 年归母净利润预测平均在 100 亿元左右，2019

年平均在 150 亿元左右，而这可能隐含的假设为年化单位运价增幅接近 5%。站在当前时点，
票价改革仍在逐步推进，且民航真正迎来硬件层面的供给缺口，市场预期反而仅认为单位
运价持平或微升，因此我们认为从预期的角度而言，市场或仍低估了 B737MAX 事件带来
的运价弹性。 

 

截至 2019 年 4 月 19 日，国航、南航、东航 A 股股价分别为，11.00 元、8.88 元、7.75 元，
对应年报发布后盈利预测万得一致预期的 PE 估值分别为 13.8X、13.6X、13.8X，而如果考
虑到运价上行大概率超预期带来的估值下修，PE 估值将更低。 

  

5. 弹性测试 

 

在我们于年报发布完毕后已调整的估值模型基础上进一步进行弹性测试，如锁定汇率 6.7

不变，在不同的油价、票价的假设基础上进行弹性测试，结果如下： 

 

表 10：中国国航弹性测试 

归母净利润（亿） 票价-1% 票价+0% 票价+1% 票价+2% 票价+3% 票价+4% 

油价 55 135.5 144.2 152.8 161.4 169.9 178.5 

油价 60 117.8 126.9 136.0 144.6 153.2 161.8 

油价 65 100.0 109.2 118.3 127.4 136.5 145.0 

油价 70 82.3 91.4 100.5 109.7 118.8 127.9 

油价 75 64.5 73.7 82.8 91.9 101.1 110.2 

EPS 票价-1% 票价+0% 票价+1% 票价+2% 票价+3% 票价+4% 

油价 55 0.99 1.05 1.11 1.17 1.24 1.30 

油价 60 0.86 0.92 0.99 1.05 1.12 1.18 

油价 65 0.73 0.79 0.86 0.93 0.99 1.06 

油价 70 0.60 0.67 0.73 0.80 0.87 0.93 

油价 75 0.47 0.54 0.60 0.67 0.74 0.80 

PE 票价-1% 票价+0% 票价+1% 票价+2% 票价+3% 票价+4% 

油价 55 11.1 10.5 9.9 9.4 8.9 8.5 

油价 60 12.8 11.9 11.1 10.4 9.9 9.3 

油价 65 15.1 13.8 12.8 11.9 11.1 10.4 

油价 70 18.4 16.5 15.0 13.8 12.7 11.8 

油价 75 23.4 20.5 18.2 16.4 15.0 13.7 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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表 11：南方航空弹性测试 

归母净利润（亿） 票价-1% 票价+0% 票价+1% 票价+2% 票价+3% 票价+4% 

油价 55 118.6 128.6 138.5 148.4 158.3 168.3 

油价 60 98.5 108.4 118.4 128.3 138.2 148.1 

油价 65 78.4 88.3 98.2 108.2 118.1 128.0 

油价 70 58.3 68.2 78.1 88.0 98.0 107.9 

油价 75 38.1 48.1 58.0 67.9 77.8 87.8 

EPS 票价-1% 票价+0% 票价+1% 票价+2% 票价+3% 票价+4% 

油价 55 0.97 1.05 1.13 1.21 1.29 1.37 

油价 60 0.80 0.88 0.96 1.05 1.13 1.21 

油价 65 0.64 0.72 0.80 0.88 0.96 1.04 

油价 70 0.47 0.56 0.64 0.72 0.80 0.88 

油价 75 0.31 0.39 0.47 0.55 0.63 0.72 

PE 票价-1% 票价+0% 票价+1% 票价+2% 票价+3% 票价+4% 

油价 55 9.2 8.5 7.9 7.3 6.9 6.5 

油价 60 11.1 10.0 9.2 8.5 7.9 7.4 

油价 65 13.9 12.3 11.1 10.1 9.2 8.5 

油价 70 18.7 16.0 13.9 12.4 11.1 10.1 

油价 75 28.6 22.7 18.8 16.0 14.0 12.4 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 12：东方航空弹性测试 

归母净利润（亿） 票价-1% 票价+0% 票价+1% 票价+2% 票价+3% 票价+4% 

油价 55 108.4 116.8 125.2 133.6 142.0 150.4 

油价 60 91.3 99.7 108.2 116.6 125.0 133.4 

油价 65 74.3 82.7 91.1 99.5 107.9 116.3 

油价 70 57.2 65.6 74.1 82.5 90.9 99.3 

油价 75 40.2 48.6 57.0 65.4 73.8 82.2 

EPS 票价-1% 票价+0% 票价+1% 票价+2% 票价+3% 票价+4% 

油价 55 0.75 0.81 0.87 0.92 0.98 1.04 

油价 60 0.63 0.69 0.75 0.81 0.86 0.92 

油价 65 0.51 0.57 0.63 0.69 0.75 0.80 

油价 70 0.40 0.45 0.51 0.57 0.63 0.69 

油价 75 0.28 0.34 0.39 0.45 0.51 0.57 

PE 票价-1% 票价+0% 票价+1% 票价+2% 票价+3% 票价+4% 

油价 55 10.3 9.6 9.0 8.4 7.9 7.5 

油价 60 12.3 11.2 10.4 9.6 9.0 8.4 

油价 65 15.1 13.6 12.3 11.3 10.4 9.6 

油价 70 19.6 17.1 15.1 13.6 12.3 11.3 

油价 75 27.9 23.1 19.7 17.1 15.2 13.6 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

三大航在 2018 年报中披露汇兑敏感性，如人民币对美元升值 1%，则国航、南航、东航税
后利润分别上升 2.28 亿、1.95 亿、1.78 亿。2019 年三大航经营性租赁并表，我们测算经
营性租赁并表后三大航美元负债分别增加 46.5 亿、70.1 亿、44.7 亿，对应人民币每升值
1%，税后利润分别提升 2.34 亿、3.56 亿、2.25 亿。因此 2019 年如人民币对美元升值 1%，
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三大航税后利润将分别增厚 4.62 亿、5.51 亿、4.03 亿。 

 

表 13：三大航汇兑敏感性（亿）测算 

汇率升值 1%净利润变动 国航 南航 东航 

存量汇兑敏感性 2.28 1.95 1.78 

美元负债增量 46.47 70.93 44.71 

新增汇兑敏感性 2.34 3.56 2.25 

合计汇兑敏感性 4.62 5.51 4.03 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

6. 投资建议 

 

B737MAX 暂停运行及推迟交付带来供给缺口，需求仍将持续增长，票价改革仍在逐步推
进。民航真正迎来硬件层面的供给缺口，我们认为从预期的角度而言，市场或仍低估了
B737MAX 事件带来的运价弹性。截至 2019 年 4 月 19 日，国航、南航、东航 A 股股价分
别为 11.00 元、8.88 元、7.75 元，对应年报发布后万得一致预期盈利预测的 PE 估值分别
为 13.8X、13.6X、13.8X。考虑到运价上行大概率超预期带来的估值下修，PE 估值将更低。
继续推荐三大航，春秋、吉祥。 

 

7. 投资建议 

 

宏观经济下滑，油价大幅上涨，汇率剧烈波动，安全事故     
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