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投资要点 

 运输总量持续保持增长：2018 年民航行业完成运输总量 1206.53 亿吨

公里，同比增长 11.4%，受到行业控总量和宏观经济影响，增速与此前

三年相比略有回落。其中，国际航线客货运输量增速连续 5 年领跑。 

 航空客运市场集中度持续下降：国内航空客运市场处于集中度缓慢下降

的趋势中，以国航、南航和东航三大航空集团为例，2013 年三家公司

的市场占有率分别为 21.9%、25.9%、22.4%，合计 70.2%，至 2018

年三家公司的市场占有率分别有所下降，合计 60.6%，下降 9.6 个百分

点。三大航市场占有率的下降表明市场集中度有所下降，其他中小航空

公司的发展较为迅速。 

 航空公司和机场营业收入增长稳定：航空公司和机场板块的营业收入增

长相对比较稳定，而且营收增速处于近几年的高位，保障企业板块受油

价影响比较明显，因此变动幅度较大。在利润总额方面，航空公司由于

受到汇率和油价影响比较明显，因此变动幅度较大，机场主要受市场需

求和固定资产折旧影响，因此近几年的增长相对稳定。 

 航空运输单位收入回升：2018 年行业运输收入水平为 4.69 元/吨公里，

其中，客运收入水平 5.61 元/吨公里，货邮运输收入水平 1.56 元/吨公

里，较 2016 和 2017 年均出现明显提升。 

 投资建议：长期来看，国内航空市场的需求整体上仍然呈现上升趋势，

航空公司持续扩大经营的基础仍然存在，在当前汇率和油价水平下，航

空公司 2019 年的业绩水平有望出现明显改善。建议关注市场占有率较

高的中国国航、南方航空，成本控制比较出色的春秋航空。机场方面，

行业发展稳健，营收水平增长稳步，非航收入能否快速提升是该板块公

司能够实现营业收入和净利润高速增长的重要因素，建议关注非航收入

快速增长的上海机场。 

 风险提示：1）政策风险，政策调整的不确定性将给航空公司发展前景

带来政策风险；2）油价、汇率等风险，油价大幅上涨、人民币大幅贬

值等因素均会对航空公司的盈利产生影响；3）安全风险，一次安全事

故可能让消费者对其失去信心，从而导致航空公司营收大幅下降；4）

宏观经济风险，航空的发展主要是依托整体经济环境，宏观经济对行业

前期有重要影响。 
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一、 增速保持中高速，国际航线领跑行业 

1.1 总运输周转量增速略有放缓，客运表现明显好于货运 

2019 年 5 月 8 日，民航局发布《2018 年民航行业发展统计公报》，指出 2018 年民航行业发展保持

了稳中有进的良好态势。 

2018 年，民航行业完成运输总量 1206.53 亿吨公里，同比增长 11.4%，与此前三年的增速相比略有

回落，主要有两点原因：1）受管理部门总量控制政策限制，2018 年行业总运输飞行小时和飞行架

次同比分别增长 8.9%和 7.6%，在当前载运能力和客座率水平下，运输量缺乏加速增长的空间；2）

航空市场整体需求与经济发展情况有密切联系，2015-2018 年我国 GDP 增速已经连续四年低于 7%，

宏观经济增速放缓逐步传导至民航行业。 

2018 年国际航线运输量增速回落比较明显，但相比于国内和地区（港澳台）航线仍然是增速最快的

领域。在连续 5 年占据增速第一后，国际行业的比重提升比较明显，至 2018 年国际航线在运输量

中的比重达到 35.5%，相比于 2013 年提高了 4.8 个百分点。 

图表1 2013-2018 年行业总运输周转量（亿吨公里） 

 

图表2 2013-2018 年行业运输周转量增长情况 

 

 

 

资料来源:政府公告、平安证券研究所 
 

资料来源:政府公告、平安证券研究所 

图表3 2013 年行业运输总量航线分布情况 

 

图表4 2018 年行业运输总量航线分布情况 

 

 

 

资料来源:政府公告、平安证券研究所 
 

资料来源:政府公告、平安证券研究所 
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客运明显好于货运。2018 年全行业旅客周转量 10712 亿人公里，同比增长 12.6%，其中国内、地

区和国际航线同比分别增长 12.1%、11.3%、14.0%；全行业货邮周转量 263 亿吨公里，同比增长

7.8%，其中国内、地区和国际航线同比分别增长 3.4%、1.2%、9.6%。客运增速也出现明显回落，

但总体上仍然明显好于货运，此外，国际航线的客运和货运水平明显好于其他航线。 

图表5 2013-2018 年行业旅客周转量（亿人公里） 

 

图表6 2013-2018 年行业货邮周转量（亿吨公里） 

 

 

 

资料来源:政府公告、平安证券研究所 
 

资料来源:政府公告、平安证券研究所 

 

1.2 航空客运市场集中度下降，中小航空公司快速成长 

2018 年全行业旅客运输量 6.1 亿人次，同比增长 10.9%，其中，国内航线完成旅客运输量 5.5 亿人

次，同比增长 10.5%，地区航线 1127 万人次，同比增长 9.8%，国际航线 6367 万人次，同比增长

14.8%，国内航线仍然贡献超过 90%的运输量。 

截至 2018 年末，我国共有航空公司 60 家，其中全货运航空公司 9 家，从近几年的发展趋势来看，

国内航空客运市场处于集中度缓慢下降的趋势中，以国航、南航和东航三大航空集团为例，2013 年

三家公司的市场占有率分别为 21.9%、25.9%、22.4%，合计 70.2%，至 2018 年三家公司的市场占

有率分别有所下降，合计 60.6%，下降 9.6 个百分点。同期，5 家上市公司合计的市场占有率也从

83.8%降至 79.9%。 

出现行业集中度下降的原因主要是两点：1）受益于民航市场化以及国内航空需求的快速增长，国内

中小航空公司迎来发展机会，取得了较快的成长速度，例如春秋航空和吉祥航空市场占有率均出现

提升；2）中国出境旅游连续多年快速增长，让国外航空公司重视中国市场，特别是东南亚的航空公

司近几年新增了较多至中国二三线城市的航班，这些航空公司分流了部分国内出境游旅客。 
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图表7 2013-2018 年行业旅客运输量 

 

图表8 2013-2018 年行业旅客运输量增长情况 

 

 

 

资料来源:政府公告、平安证券研究所 
 

资料来源:政府公告、平安证券研究所 

图表9 主要上市航空公司市场占有率 

 

资料来源:政府公告、公司公告、平安证券研究所 

图表10 行业载运率和客座率情况（%） 

 

图表11 主要上市公司客座率水平（%） 

 

 

 

资料来源:WIND、平安证券研究所 
 

资料来源:WIND、公司公告、平安证券研究所 
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1.3 机场吞吐量稳步上涨，19 年底或迎来加速 

截至 2018 年底，我国共有颁证运输机场 235 个，较上年新增 6 个，相比于前几年每年新增 8 至 11

个略有放缓，但全年新开工、续建机场项目 174 个，考虑机场 5 至 8 年左右的建设周期，预计今后

机场建成投用速度将明显提升。2019 年下半年，大兴机场、浦东机场卫星厅、青岛胶东机场等重大

项目的完工将助推行业整体加速发展。 

图表12 民航运输机场旅客吞吐量（亿人次） 

 

图表13 民航运输机场起降架次（万架次） 

 

 

 

资料来源:政府公告、平安证券研究所 
 

资料来源:政府公告、平安证券研究所 

图表14 主要上市机场旅客吞吐量情况（万人次） 

 

资料来源:公司公告、政府公告、平安证券研究所 

 

1.4 机场板块利润增速相对稳定，航空板块单位收入水平回升 

2018 年，全行业实现营业收入 10143 亿元，同比增长 18.5%，利润总额 537 亿元，同比减少 123

亿元。其中，航空公司实现营业收入 6130 亿元，同比增长 14.5%，利润总额 250 亿元，同比减少

160.4 亿元；机场实现营业收入 1104 亿元，同比增长 16.0%，利润总额 173 亿元，比上年增加 28

亿元；保障企业实现营业收入 2908 亿元，比上年增长 29.2%，利润总额 113.1 亿元，比上年增加

9.4 亿元。 
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在营业收入方面，航空公司和机场板块的营业收入增长相对比较稳定，而且营收增速处于近几年的

高位，保障企业板块受油价影响比较明显，因此变动幅度较大。 

在利润总额方面，航空公司由于受到汇率和油价影响比较明显，因此变动幅度较大，机场主要受市

场需求和固定资产折旧影响，因此近几年的增长相对稳定。 

图表15 民航行业营业收入同比情况 

 

图表16 民航行业利润总额同比情况 

 

 

 

资料来源:政府公告、平安证券研究所 
 

资料来源:政府公告、平安证券研究所 

在航空运输板块中，2018 年的运输收入水平为 4.69 元/吨公里，其中，客运收入水平 5.61 元/吨公

里，货邮运输收入水平 1.56 元/吨公里，较 2017 年均出现明显提升，在当前行业供给限制的持续存

在情况下，单位收入水平或将逐步提升至历史最好水平。 

图表17 民航行业单位收入水平（元/吨公里） 

 

资料来源:政府公告、平安证券研究所 

 

二、 投资建议 

长期来看，国内航空市场的需求整体上仍然呈现上升趋势，航空公司持续扩大经营的基础仍然存在，

在当前汇率和油价水平下，航空公司 2019 年的业绩水平有望出现明显改善。建议关注市场占有率较

高的中国国航、南方航空，成本控制比较出色的春秋航空。机场方面，行业发展稳健，营收水平增
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长稳步，非航收入能否快速提升是该板块公司能够实现营业收入和净利润高速增长的重要因素，建

议关注非航收入快速增长的上海机场。 

 

三、 风险提示 

1、政策风险。中国航空发展总体上还处于政府强管控时期，行业主管部门能够通过分公司设立，飞

机采购，航权、航线、机场时刻获取等方面进行管理达到控制行业发展规模和发展方向的目的。因

此政策调整的不确定性将带来政策风险。 

2、宏观经济风险。航空的发展主要是依托整体经济环境，航空繁荣需要经济繁荣来支撑，因此当前

宏观经济环境可能导致航空需求增长出现变化，影响公司盈利水平。 

3、油价、汇率等风险。航空公司营业成本中燃油成本占比最高，此外飞机和航材的租赁及采购通常

采用美元计价，因此油价大幅上涨、人民币大幅贬值等因素均会对航空公司的盈利产生影响。 

4、安全风险。安全是航空公司最重要的指标，而且对航空公司的考核具有一票否决的决定权。行业

主管部门对航空公司的安全考核深入到公司运营的各个方面，并且考核结果与航空公司获取资源的

机会直接相关，直接影响航空公司发展规模。另外，消费者对自身出行安全的考虑是选择出行方式

的重要参考，由于航空事故的影响程度和范围远远高于其他运输行业的安全事故，因此航空公司的

一次安全事故可能让消费者对其失去信心，从而导致航空公司营收大幅下降。 

5、突发事件风险。国际航线旅客需求容易受到地区局势和双边外交关系等因素的影响，若此类事件

发生，或将导致受影响航线出现大幅度亏损，影响公司盈利状况。 
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