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基础数据 

[Table_BaseData] 股票家数 114 

行业总市值（亿元） 22,873.83 

流通市值（亿元） 20,845.05 

行业市盈率 TTM 17.62 

沪深 300 市盈率 TTM 11.7 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 航空月度数据点评：Q1 民航客座率

83.7%创新高，继续推荐航空板块  

(2019-04-17) 
 

 

[Table_Summary]  引言：在中美贸易谈判持续发酵等诸多条件影响下，五月以来人民币进入贬值

通道，截至 5 月 14 日离岸人民币破 6.9，半个月跌幅近 2.6%，基本将 19 年

升值部分全部吐回。汇率通过汇兑损益、外币计价的营业收入及成本传导至航

空股业绩。汇率成为除行业供需之外，影响航司毛利及表观净利润的核心变量。 

 汇率扰动净利润，趋势上三大航一直在降低外币负债规模。在现行国资管理体

系下，三大航均未系统性地使用汇率套保来对冲外币负债头寸。但是自 2014

年起三大航一直在主动降低自身外币负债水平，数据上看以南航为例 18 年末

汇率敏感性较 14 年的高点已经下降约 50%。最近一期来看，18 年南航/国航/

东航各自的外币负债分别为 400.2/303.1/400.8 亿人民币，同比分别下降了

14.6%/24.2%/14.3%。 

 经租进表新会计准则下，航司外币负债头寸增加、资产负债率上升，三大航的

汇兑敏感性提升约 1-1.5 倍。新租赁准改变了融资租赁和经营租赁在会计处理

上分而治之的局面，境内外同时上市的三大航将从 19 年起采用新准则。我们

用 2 种口径测算三大航外币负债增量：①经租进表资产净增额=使用权资产现额-

固定资产减少额，国航/南航/东航经租进表资产净增额分别为 367/451/356 亿元。

②三大航 18 年末经营租赁剩余应付款折现，国航/南航/东航在新租赁准则下的

负债增加分别为 412/599/261 亿。三大航汇兑损益的敏感性分别为 7.2/9.5/5.2

亿元。综合来看，三大航的汇兑敏感性提升约 1-1.5 倍。 

 航司燃油成本的汇率风险难以对冲，南航燃油成本端压力最大。以美元计价的

新加坡航油价影响航司的终端燃油采购成本，今年以来布油均价约 66 美元，

较去年 71 美元略有下降，南航/东航/国航 ASK 增速预计为 12.1%/9.3%/8.4%，

审慎起见我们以布油 68 美元价格预估三大航 19 年燃油成本分别为

405/345/390 亿元，汇率 1%变化对应燃油成本敏感性分别为 4.1/3.5/3.9 亿元。 

 投资策略与重点关注个股：汇率作为不可控的外部变量，在急涨急跌时阶段性

的会成为航空股投资的主要矛盾。当下，在离岸人民币接近 7.0、航空股股价

调整后，我们认为汇率风险释放较为充分。需求端，5-6 月份航空需求预计逐

步回暖，行业客收仍保持稳健。供给端，波音 737MAX 机型停飞使行业供给被

动收缩，提升航司的资产周转率及旺季票价弹性，继续看好航空股二季度超额

收益投资机会，推荐三大航、春秋与吉祥。 

 风险提示：宏观经济风险、人民币大幅贬值风险、油价大幅上涨风险。 

重点公司盈利预测与评级 

[Table_Finance] 
代码 名称 

当前 

价格 

投资 

评级 

EPS（元） PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

601111 中国国航 8.8 增持 0.53 0.74 0.77 16.6 11.9 11.4 

600029 南方航空 7.4 增持 0.28 0.61 0.68 26.4 12.1 10.9 

600115 东方航空 6.08 增持 0.19 0.50 0.51 32.0 12.1 11.9 

数据来源：聚源数据，西南证券 
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1 汇率对航司业绩影响的传导路径 

汇率主要通过①财务费用中汇兑损益和②外币计价的主营利润二者来影响航空公司利

润。对于航空公司而言，汇兑损益主要由于资产负债表日的汇率期间变动引起，由于新租赁

准则的出台，原有表外的经营租赁资产与负债移至表内，外币负债规模增加，汇兑损益对业

绩影响被放大。 

另一方面，汇率会影响以外币计价的主营业务收入与主营业务成本，外币成本可分为以

外币计价的非油成本和以美元计价的燃油成本。为了简化分析，我们假设以外币计价的主营

收入与非油成本基本抵消，在此情况下，我们分析的关键就是汇率对燃油成本的影响程度。 

图 1：2016 至今的美元兑人民币汇率走势  

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

图 2：汇率通过汇兑损益和主营利润影响航空公司业绩 

 
数据来源：西南证券整理 
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2 外币负债：头寸在经租进表准则下进一步放大 

2.1 从 2014 年以来，三大航主动降低了外币负债的金额 

航空公司主要的外币负债是由于引进飞机和航材的需求导致的，这部分款项大部分是由

外币支付。由于资产负债表中的资产和负债是以资产负债表日的汇率反映的，汇率水平直接

影响表观负债水平。 

汇率敏感性持续降低，三大航外币负债下降。航司降低这种汇率扰动的措施一般有两种：

一是降低外币负债金额，二是采取套期保值。可能系 2008 年国航及东航在燃油套保上产生

巨额亏损，以至于在现行国资管理体系下三大航均未系统性地使用汇率套保来对冲外币负债

头寸。对于航司来说，自身也通过不懈努力降低外币负债的金额。数据上看，自 2014 年以

来三大航外币负债水平明显降低，以南航为例 18 年末汇率敏感性较 14 年的高点已经下降约

50%。最近一期来看，18 年南航/国航/东航同比下降 14.6%/24.2%/14.3%，2018 年外币负

债分别为 400.2/303.1/400.8 亿元。 

图 3：三大航汇率敏感性持续降低（单位：百万人民币）  图 4：三大航主动降低外币负债水平 （单位：亿人民币） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 5：汇兑损益显著影响净利润（单位：百万人民币） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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2.2 新租赁准则经租进表提高了三大航杠杆率及汇率敏感性 

新租赁准则实施，原表外资产及负债进表。2018 年 12 月财政部发布了修订的《企业会

计准则第 21 号——租赁》，准则要求在境内外同时上市的企业自 2019 年 1 月 1 日起施行，

三大航均系多地上市的航司，民营航司春秋、吉祥的经租进表时间点为 2021 年。 

我们总结了经租进表新租赁准则的主要变化：①取消承租人关于融资租赁与经营租赁的

分类；②要求承租人对所有租赁确认使用权资产和租赁负债；③分别确认折旧和利息费用。

由于三大航自国外购买飞机通常为经营租赁模式，采用新准则后，资产及负债会同时增加。 

表 1：适用新准则后，主要报表项目变动列示 

变动科目 变动方向 变动原因 

预付款项 - 由于执行新租赁准则所致 

固定资产 - 由于公司执行新租赁准则，将融资租赁资产转入使用权资产所致 

使用权资产 新增 由于公司执行新租赁准则，将租赁资产确认为使用权资产所致 

递延所得税资产 + 由于公司执行新租赁准则，调整期初留存收益并调整递延所得税所致 

长期应付款 - 由于公司执行新租赁准则，将融资租赁负债转入租赁负债所致 

租赁负债 新增 由于公司执行新租赁准则，确认融资租赁及经营租赁负债所致 

预计负债 + 由于公司执行新租赁准则，确认租赁资产修理准备所致 

递延所得税负债 - 由于公司执行新租赁准则，调整期初留存收益并调整递延所得税所致 

数据来源：公司年报，西南证券整理 

2.3 经租进表对三大航外币负债增量的测算 

测算思路 1：经租进表资产净增额=使用权资产现额-固定资产减少额 

三大航资产负债率上升，国航最低，东航影响最小。根据 2018 年年报，在按照新租赁

准则调整后（扣除递延所得税影响），东航、国航和南航资产端增加分别为 355.6 亿元、369.9

亿元、451 亿元，负债端增加分别 375.7 亿元、643.5 亿元和 480.7 亿元，对应资产负债率

提升 4.0%、7.6%和 6.2%。新租赁准则实施后，三大航资产负债率均有所增加，东航影响

最小，国航杠杆率为三大航最低。 

表 2：适用新准则后，东航对资产负债表进行调整 

单位：亿元 2018/12/31 2019/1/1 变动数 

资产 
   

固定资产 1756.8 812.6 -944.2 

使用权资产 
 

1299.8 1299.8 

经租进表资产净增额 1756.8 2112.4 355.6 

资产总额 2367.7 2724.2 356.5 

负债 
   

一年内到期的非流动负债 165.5 215.1 49.6 

预计负债 27.6 88.3 60.7 

租赁负债 
 

946.1 946.1 
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单位：亿元 2018/12/31 2019/1/1 变动数 

长期应付款 693.6 12.9 -680.6 

影响额 886.7 1262.4 375.7 

经租进表负债净增额 1774.1 2149.0 374.9 

资产负债率 74.9% 78.9% +4.0% 

数据来源：公司财报，西南证券整理 

表 3：适用新准则后，国航对资产负债表进行调整 

单位：亿元 2018/12/31 2019/1/1 变动数 

资产 
   

固定资产 1604.03 828.2 -775.8 

使用权资产 
 

1145.7 1145.7 

经租进表资产净增额 1604.03 1974 369.9 

资产总额 2437.2 2803.9 366.8 

负债 
   

一年内到期的非流动负债 134.4 185.4 51.0 

预计负债 43.2 281.0 237.8 

租赁负债 
 

813.2 813.2 

应付融资租赁款 458.5 
 

-458.5 

经租进表负债净增额 636.1 1279.6 643.5 

负债总额 1431.6 1859.7 428.1 

资产负债率 58.7% 66.3% +7.6% 

数据来源：公司财报，西南证券整理 

表 4：适用新准则后，南航对资产负债表进行调整 

单位：亿元 2018/12/31 2019/1/1 变动数 

资产 
   

固定资产 1700.39 812.79 -887.6 

使用权资产 
 

1338.6 1338.6 

经租进表资产净增额 1700.39 2151.4 451 

资产总额 2466.6 2914.6 448.0 

负债 
   

一年内到期的非流动负债 235.6 306.2 70.6 

租赁负债 
 

1036.7 1036.7 

长期应付款 626.7 
 

-626.7 

经租进表负债净增额 862.2 1342.9 480.7 

负债总额 1684.7 2171.3 486.6 

资产负债率 68.3% 74.5% +6.2% 

数据来源：公司财报，西南证券整理 
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测算思路 2：三大航 18 年末经营租赁剩余应付款折现 

根据 2018 年年报，我们将三大航空经营租赁最低付款金额 1 年以内、1 年-2 年、2 年

至 3 年、3 年以上进行统计，并用 5.5%的利率（参考三大航长期借款利率）进行现值测算。

即新租赁准则条件下，国航、南航、东航在新租赁准则下的负债增加分别为 412.3 亿元、599.2

亿元、260.8 亿元。横向比较而言，三大航中南航负债增量最大、东航最小，基本与各自的

资产负债表结构相匹配。 

表 5：三大航剩余年份经营租赁租金现值测算 

单位：百万元 

人民币 

国航 南航 东航 

经营租赁 

金额 

新准则 

剩余租金现值 

经营租赁 

金额 

新准则 

剩余租金现值 

经营租赁 

金额 

新准则 

剩余租金现值 

1 年以内(含 1 年) 7977.5 7597.6 9217.0 8778.1 5073.0 4831.4 

1 年- 2 年 7323.6 6642.7 9978.0 9050.3 3818.0 3463.0 

2 年- 3 年 6743.6 5825.4 8850.0 7645.0 3818.0 3298.1 

3 年以上 29350.8 21954.2 47684.0 35667.3 20054.0 15000.3 

折现率 5.5% 5.5% 5.5% 

经营租赁入表后，应付

租金合计 
41,232 59920 26,076 

数据来源：公司公告，西南证券测算 

我们注意到测算数据与报表数据存在差异，可能的原因可能系我们折现时所用假设： 

1）“3 年以上”的租金折现期限，我们假定为五年，且每年现金流相等，采用年金现值

法计算 

2）东航报表披露数据为：1-5 年 15,272（百万），5 年以上 12,418（百万），我们假定

一年之上的经租金额每年相等，采用年金现值法计算 

三大航外币负债头寸提升至 500-800 规模，汇率敏感性提升 1-1.5 倍。采用新准则后从

现金流上来看并没有发生变化，利润表方面经营租赁产生的折旧和利息费用会直接冲减营业

利润。资产负债表方面，考虑三大航经营租赁费用大多由外币支付，新增负债基本也已外币

负债为主。用 2018 年年报美元负债占比数据进行测算，新租赁准则条件下三大航美元负债

规模增加，增幅分别在 129%、157%、82%，汇率敏感性显著提升。 

表 6：美元负债规模扩大，汇率敏感性提升 

单位：亿元人民币 国航 南航 东航 

2018 年美元负债 288.1 343.0 285.2 

新准则增加负债规模 412.3 599.2 260.8 

假设美元 90%美元支付 371.1 539.3 234.7 

调整后美元负债规模 659.2 882.3 519.9 

增幅 129% 157% 82% 

数据来源：Wind，西南证券测算。注：新增负债规模采用测算口径 2 数据。 
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3 汇率对主营利润的影响——以燃油成本为主 

3.1 非油成本头寸基本由外币收入对冲 

非油成本的汇率影响基本可以与外币收入对冲。在国航、南航和东航的成本结构中，以

外币计价的项目主要为起降费，三大航起降费分别为 153.55 亿元、159.80 亿元、149.14 亿

元，根据三大航国际 ask 占比（国航 41.5%、南航 31.25%、东航 37%）来估算，以外币计

价的成本为 63.7 亿元、49.9 亿元、55.18 亿元，同时三大航在机票销售上也具有部分外币收

入。 

由于航司报表并没有详细披露外币收入，我们根据国航管理层指引：外币收入基本可以

对冲 50%的非油成本，所以非油成本端暴露的外币敞口可能只有 20-30 亿元，与 500-800

亿的外币负债头寸相比只占 4%，由于披露数据有限及占比较低，汇率对主营毛利的影响我

们主要聚焦于燃油成本。 

图 6：国航 2018 年主营成本结构  图 7：南航 2018 年主营成本结构 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 8：东航 2018 年主营成本结构 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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3.2 燃油定价机制：美元定价几乎无法对冲 

以美元计价的新加坡航油价影响航司终端的燃油采购成本。航空公司的燃油成本主要包

括国内燃油采购成本与国外燃油采购成本，国外燃油采购成本随行就市由美元定价，国内燃

油采购成本以国产航空煤油出厂价为基础。 

虽然国内燃油定价最终由发改委给定，主要系国际燃油成本+运输+港口通关+适当销售

价差来确定。历史数据上看，我们发现国产航空煤油出厂价格与新加坡航油价格高度相关，

由于新加坡航油的价格是美元/桶，国内航油出厂价单位是人民币/吨，因此在计算时需要进

行单位转换，也是在此环节汇率的影响体现出来。 

图 9：燃油定价机制 

 
数据来源：西南证券整理 

表 7：从布油价到国内航油出厂价的拟合测算 

品类 布油 新加坡航油 新加坡航油转换 国内航油出厂价 

公式 X Y = 1.003*X+10.829 Z = Y*RMB/USD 汇率*7.9 A =1.166*Z+409.68 

数据 
 

线性拟合 单位换算 线性拟合 

相关 96.526% 92.140% 

数据来源：西南证券测算 

3.3 燃油成本的汇率敏感性 

油价、汇率叠加影响，燃油成本进入上升通道。燃油成本是航空公司占比最高的成本项

目，2014 年三大航的燃油成本占比一度高达 44%，即便是在油价较低的 2016 年，此比例

仍有 22％。2018 年，南航、国航、东航的燃油成本占比分别为 33.4%、33.4%、32.9%，

由于油价回升，燃油成本占营业成本比例慢慢提升。 
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图 10：燃油成本是主营成本项下中占比最高的项目  图 11：2016 年以来布油走势 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

三大航汇率敏感性提高，南航幅度最大，东航最小。2018 年南航、东航、国航的燃油

成本分别为 429 亿元、337 亿元、385 亿元，考虑到 2018 年布油中枢在 71.1 美元，2019

年至今的布油中枢约为 66 美元。为了体现汇率敏感性与油价的相关性，我们按油价 60/70/80

美元这三种情况进行预测（注：表 9、表 10 汇总的测算中油价按 68 美元进行预测）。 

2019 年南航/东航/国航 ASK 增速预计为 12.1%/9.3%/8.4%，由燃油汇率敏感性带来的

税前利润最高变动 5.41 亿元、4.14 亿元、4.69 亿元。测算结果显示南航的燃油成本负担最

重，汇率敏感性也最大，东航的燃油成本压力相对较小，基本与机队及 ASK 规模保持一致。 

表 8：燃油成本的汇率敏感性提高，南航最大 

单位：百万元 预计 2019 年布油中枢（美元） 南航 东航 国航 

2018 年燃油成本 
 

42,922 33,680 38,481 

预计 2019 年的燃油成本 

60 40,587 31,052 35,187 

70 47,351 36,227 41,051 

80 54,116 41,403 46,915 

汇率变动 1%税前利润变动 

60 405.9 310.5 351.9 

70 473.5 362.3 410.5 

80 541.2 414.0 469.2 

数据来源：公司年报，西南证券测算 
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4 测算汇总及投资建议 

表 9：汇率敏感性测算汇总 

单位：亿人民币 
 

南航 国航 东航 

原报表 2018 年末 

外币负债敏感性（税后） 

人民币整体涨 1% 3.3 2.5 2.3 

人民币兑美元汇率涨 1% 2.0 2.3 1.8 

融资租赁进表增量敏感性 

新增负债 599.2 412.3 260.8 

美元负债比例 86.71% 95.76% 79.75% 

人民币兑美元汇率涨 1% 5.2 3.9 2.1 

燃油成本汇率敏感性 
2019 年预计燃油成本 404.7 389.7 344.6 

汇率变动燃油成本减少 4.0 3.9 3.4 

汇总 

税前利润变动（汇率涨 1%） 13.6 11.1 8.6 

燃油成本收益占比 30% 35% 40% 

税后利润 10.2 8.3 6.5 

19 年业绩预测 55.4 87.1 46.7 

业绩弹性 18.4% 9.6% 13.9% 

数据来源：公司年报，西南证券测算。注：出于严谨性考虑，航司 2019 年业绩预测系根据汇率 7.0，布油中枢 68 美金来测算。 

表 10：汇率弹性测算及三大航估值（市值取 2018.5.14 日收盘价） 

   
南航 国航 东航 

当前市值（亿元） 884 1261 878 

对应 2019 年 PE 16.0 14.5 18.8 

升值/贬值幅度 美元兑人民币 
    

5.6% 6.5 
盈利 108 130 80 

PE 8.2 9.7 11.0 

0.0% 6.9 
盈利 55 87 47 

PE 16.0 14.5 18.8 

-2.0% 7.0 
盈利 37 72 35 

PE 23.9 17.5 24.9 

数据来源：公司年报，Wind，西南证券测算 

投资建议 

长期看，我们对消费升级背景下人均乘机数的提高、航空业整体渗透率的提升仍然保持

乐观。中期看，在 2017 年局方总量调控政策背景下，核心航点产能供给仍是民航业中期的

主要矛盾。在之前两个航季准点率提升的前提下 19 年夏秋航季行业时刻总量增速 8.9%系较

之前的恢复性增长，行业整体仍维持供需弱平衡。 

短期看，汇率作为不可控的外部变量，在急涨急跌时阶段性的会成为航空股投资的主要

矛盾。当下，在离岸人民币接近 7.0、航空股股价调整后，我们认为汇率风险释放较为充分。

需求端，5-6 月份航空需求预计逐步回暖，行业客收仍保持稳健。供给端，波音 737MAX 机

型停飞使行业供给被动收缩，提升航司的资产周转率及旺季票价弹性，继续看好航空股二季

度超额收益投资机会，推荐三大航、春秋与吉祥。 
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5 风险提示 

宏观经济风险。2018 年中以来的中国宏观经济处于下行探底过程之中，航空出行需求

与宏观经济高度相关，可能导致航空票价出行同比下滑的风险。 

人民币大幅贬值的风险。航司持有较大外币负债，2019 年新会计准则将经营租赁进表

增加了航司的外币负债头寸，人民币大幅贬值会带来较大汇兑损失以及增加外币计价的成本。 

油价大幅上涨风险。航司未做燃油套保，油价上涨直接侵蚀主营利润。
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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