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投资要点

 航空：供需仍然紧张，航空公司单位收入处于上升通道

• 民航局仍然维持总量控制管理原则，供需格局依然紧张，5月份市场需求回暖，运力增速和客座率数据明显提升，预期今年

航空公司单位收益水平继续提升，盈利水平同比增长明显。

 机场：营收增长稳健，关注非航收入带来业绩提升

• 航班量和吞吐量的增速回升能够确保机场航空收入稳定增长，非航收入将成为机场重要营收增长点，预计下半年机场板块

业绩能够持续保持增长。

 投资建议：航空板块，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，当前油价

水平较2018年全年下降8%，预计航空运输板块2019年的业绩水平将出现明显改善，推荐有望明显受益燃油成本降低和市场

占有率较高的东方航空、中国国航、南方航空，以及成本控制比较出色的春秋航空。机场板块，营收增长普遍稳健，非航

收入成为关注热点，建议关注非航收入占比较高且成长前景乐观的上海机场。

 风险提示：政策风险；宏观经济风险；油价、汇率等风险；安全风险；突发事件风险。
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行业盈利框架图

资料来源：Wind，平安证券研究所
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资料来源：Wind，平安证券研究所
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年初至今涨跌幅

市场指数与行业指数走势 交运主要子行业股价涨跌幅

交运申万二级行业市盈率（ttm）一览 交运板块跟随市场同步回升：截至2019年6月27日，交运板块整体上涨

21.0%，沪深300上涨27.4%，期间板块行情与市场行情变化趋势基本相同。

 机场板块一马当先：截至2019年6月24日，交运申万二级行业中，机场板块

上涨56.76%，远超其他子版块。

• 机场板块上半年出现较大幅度上涨主要原因是市场对免税消费带来非航收入

快速增长有一致的乐观预期，其中白云机场和上海机场分别上涨77.41%和

60.1%，是板块上涨主力。

• 航空板块受3、4月份市场需求不及预期影响，出现小幅回调。
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航空：需求触底反弹，客运增速有望回归10%以上

资料来源：Wind，平安证券研究所
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 航空需求出现短时触底：2019年3至4月市场整体需求偏弱，

旅客运输量同比增速连续2个月未能突破5%，达到近5年来的

最低值。但5月份即实现明显反弹，客运量和旅客周转量均出

现明显回升，同比分别增长8.7%和10.6%，随着暑运旺季到来，

客运增速有望回归10%以上，全年预计平均客运量增速在10%

左右。

65

70

75

80

85

90

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018年客座率 2018年载运率
2019年客座率 2019年载运率

每月全国民航旅客运输量 每月全国民航旅客周转量（RPK）

民航月度客座率情况（%）

7



航空：航空公司客座率回升，5月表现好于去年同期
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 航空公司运力投入重新加速：受春运提前和B737MAX机型停飞影响，

航空公司3月、4月的运力增速低于市场预期，但进入5月之后主要

上市航企运力投入重新加速，根据亚太中心数据，6月前三周平均

全国ASK同比增长7.3%高于5月份的7.0%和4月份的6.1%。

 客座率出现回升：除海航外，其他5家上市航空公司5月份的客座

率水平均好于去年，考虑到即将进入暑运，客座率有望持续上升。
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国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥

2019年1月 0.90 0.34 1.84 0.49 3.57 -1.10 

2019年2月 1.40 1.72 1.65 -0.84 2.70 0.84 

2019年3月 -1.10 -0.42 -0.66 -3.81 2.77 -0.47 

2019年4月 -0.50 -1.31 -1.13 -3.47 1.88 -1.05 

2019年5月 2.10 0.62 0.61 -1.29 2.81 0.87 

主要航企客座率（%）

主要航企客座率同比变化情况（pp）

资料来源：Wind，平安证券研究所
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航空：暑运航班供应仍然趋紧，票价水平有望进一步提高

 2019年暑运（7月1日至10月10日）共102天，是全年航空出行旺季，暑运业绩表现直接决定了航空公司全年业绩。民航局

于6月初发布了暑运加班的有关规定，延续了控制总量的管理原则，但针对繁忙机场放开了夜航加班试点。

• 加班不破容量上限，部分地区无新增航班：1）通知明确要求协调机场不得突破机场容量标准；2）全国仅东北、西

北、新疆、西藏、内蒙地区可以新增时刻，其他地区只能进行调整；3）国际航线直航航班可以适当增加。

• 夜航试点：开放十个繁忙机场凌晨2点至6点的夜航航班，按照小时容量标准X10%X4个小时安排时刻，经过测算理论

可增加时刻200个/天。

 放开夜航对航空公司提高飞机利用率，降低飞机小时成本有重大帮助，同时放开夜航也能够明显降低机票价格门槛，刺激

消费，进一步激发个人出行需求。

排名
2018年旅客吞吐量

（万人次）
同比增速
（%）

局方控制时刻量
（每小时）

夜航加班上限
（每日）

份额第一
(按航班量）

份额第二
（按航班量）

上海浦东 2 7405 5.8 76 30.4 东航 南航

广州白云 3 6979 6.1 70 28 南航 东航

成都双流 4 5288 6.2 52 20.8 国航 川航

深圳宝安 5 4935 8.2 52 20.8 深航（国航） 南航

昆明长水 6 4709 5.3 56 22.4 东航 祥鹏（海航）

西安咸阳 7 4465 6.7 53 21.2 东航 海航

重庆江北 9 4160 7.4 47 18.8 南航 国航

杭州萧山 10 3824 7.5 44 17.6 南航 国航

乌鲁木齐 19 2303 7.1 30 12 南航 海航

三亚凤凰 22 2004 3.3 20 8 海航 南航

夜航试点机场情况测算

资料来源：民航局，CAPA，平安证券研究所 9



航空：民航基金减半征收，行业盈利改善明显

 4月3日，在国务院召开的常务会议上做出决定，从2019年7月1日起，将民航发展基金征收标准降低一半。根据

《民航发展基金征收使用管理暂行办法》，现行的民航发展基金标准是自2012年4月1日开始施行的，按照航空

公司飞行航线分类、飞机最大起飞全重、飞行里程以及适用的征收标准制定了不同的标准。

 2018年国航、南航、东航、春秋和吉祥共计缴纳民航发展基金超过80亿元，根据测算，以2018年为基础，2019

年五家公司共计至少可增加20亿元税前利润，业绩提升明显。

2018年 2019年预计提高
税前利润民航发展基金 归母净利润

国航 23 73.36 5.75 

南航 29.4 29.83 7.35 

东航 22.4 27.09 5.60 

春秋 3.3 15.03 0.83 

吉祥 3.4 12.33 0.85 

航空公司民航发展基金缴纳情况（亿元）

资料来源：政府公告，公司公告，平安证券研究所
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航空：航油价格低于2018年平均水平，但汇兑损失风险仍然存在

0

2000

4000

6000

8000

国内航空煤油出厂价（元/吨）

敏感度
对2018年净利润
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2018年底美元债
务（亿元）

美债占比
（%）

国航 1% 2.28 288 30.10 

南航 1% 1.95 337 26.60 

东航 1% 1.78 285 21.51 

三大航汇率敏感性（美元兑人民币） 航企燃油成本改善可期：2019年上半年，国内航空煤油平

均出厂价格为4912元，较2018年全年下降8%；根据国内航

油定价机制，暑运期间的国内航油价格有望进一步下降，

航空公司燃油成本将明显降低，业绩表现可期。

 汇率仍然处于高位，关注汇兑损失：受中美贸易战影响，

近期人民币汇率持续处于高位，明显高于2018年同期水平，

因此需要警惕航空公司汇兑损失。

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所

2019H1均价4912元/吨
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敏感度
预计对2019年利润
影响（亿元）

2018年航油成本
（亿元）

运力增长假设
（%）

国航 5% 20.5 384.8 6.5

南航 5% 23.4 429.2 9.0

东航 5% 18.5 336.8 9.7

春秋 5% 2.3 40.1 16.0

吉祥 5% 2.3 39.5 16.0

上市航企航油成本敏感性



航空：收入水平回升，利好全年行业整体业绩
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资料来源：公司公告，政府公告，平安证券研究所
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主要航企客公里营收（元/客公里） 行业单位收入（元/吨公里）

 票价水平提升促使行业单位收入水平进入上涨通道

• 市场化定价机制为票价提升提供政策保障：自2013年《国务院关于促进民航业发展的若干意见》出台，航空票价市场

化定价政策逐步放开，已有累计超过1000条航线纳入调价范围，其中包括许多一二线城市之间的热门航线，航空公司票

价成长空间明显打开。

• 供需矛盾带来票价提升基础：严控总量政策和繁忙机场饱和两个因素叠加导致最近3年热门航线航班量增长缓慢，在需

求持续增长情况下，航线票价水平提升，行业单位收入水平连续两年实现上涨，预计2019年同比上涨1%至2%。
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重点推荐：春秋航空、东方航空

 春秋航空：国内低成本航空龙头

• 目标客群增长可期：客群定位自费出行旅客的低成本航空模式在当下的

成长能力已经在全球多个地区得到验证，目前我国低成本航空市场份额不

足10%，远低于全球平均的30%，成长空间巨大。

• 成本控制行业领先：公司营业成本控制出色，2018年座公里营业成本仅

0.3元，显著低于行业平均，此外管理费用和销售费用也明显低于可比国

内上市公司。

0%

30%

60%

全球 北美 西欧 东南亚

低成本航空市场份额

 东方航空：华东地区航空龙头，坐拥第一国际空港

• 行业地位稳固：2018年公司旅客运输量1.2亿人次，在我国航空运输市场

的市场占有率为19.8%，仅次于南航，连续多年稳居行业第二名，行业地

位比较稳定。

• 国际航线收益领先：公司国际化发展出色，在中日航线市场份额占比第

一，在中韩航线市场份额占比国内航空公司第一，国际航线收益行业领先。
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三大航客公里收益情况（元）

资料来源：公司公告，CAPA，平安证券研究所
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机场：客运吞吐量增速回升，夜航试点带来新增长

资料来源：Wind，平安证券研究所

A股上市机场月航班量同比情况

A股上市机场月旅客吞吐量同比情况

 长期供给管控导致航班量和旅客吞吐量增速放

缓明显：自2018年起，A股上市的4家机场（上

海机场、白云机场、深圳机场、厦门空港）航

班量增速明显下降，其主要原因是民航局严控

增量以及机场自身时刻资源饱和所致，受此影

响机场旅客吞吐量增速同步放缓。

 市场需求仍然增长，夜航试点前景可期：2018

年下半年至2019年上半年，旅客量增速明显高

于航班量增速，表明虽然市场需求尚未得到充

分满足。上海浦东、广州白云和深圳宝安三个

机场纳入暑运夜航加班试点，为客流增长打开

一定空间。
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机场：营收成长稳健，净利润受固定资产投产时期影响较大
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主要机场营业收入同比增速（%） 主要机场归母净利润同比增速（%）

 航空业务是机场主要营收贡献来源之一，与机场航班架次和吞

吐量直接相关，在主要上市机场航班量与吞吐量持续上涨背景

下，预计全年板块航空业务收入同比增长6%至7%，支撑板块营

收稳健增长。

 重大项目启用影响短期业绩表现：重大项目启用伊始折旧和运

营成本就已经产生，但为营收贡献主力的航班量和吞吐量需要

2至3年的成长周期，因此会导致前期成本增速高于收入增速，

影响机场短期业绩。

深圳机场剥离货运业务

重大项目启用

白云机场
2015年2月第三跑道启用
2018年5月T2航站楼启用

深圳机场
2011年7月第二跑道启用
2013年11月T3航站楼启用

厦门空港 2014年12月T4航站楼启用

上海机场
2015年3月第四跑道启用

*2019年9月卫星厅预计启用

主要机场重大项目启用时间

资料来源：Wind，公司公告，媒体新闻，平安证券研究所 16



机场：关注非航业务，上海机场一枝独秀
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上海机场免税相关收入（亿元）

上海机场营收结构 深圳机场营收结构

白云机场营收结构
 非航收入是机场获取超额业绩的关键：由于机场具有一定公共事业属性，航空业务收入项目

基本采取行政定价模式，对快速提升业绩作用有限，因此市场定价为主的非航收入项目是机

场利润快速增长的关键，目前上海机场在此领域一枝独秀，是大陆地区唯一非航业务营收占

比超过50%的机场。

 免税业务前景乐观，建议关注上海机场：2018年上海机场与日上免税行签订免税项目合同，

自2019年起至2025年，上海机场可获得至少410亿元免税收入，对未来业绩产生积极影响，

建议关注上海机场。

资料来源：公司公告，平安证券研究所

注：深圳机场商业服务中租赁业务根据机场商
业开发分公司营业数据推算得出。
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投资建议

 行业评级：国内航空市场的需求整体上仍然呈现上升趋势，预计下半年市场需求增速有望回升至10%以上，暑运夜航试点

给航空公司和机场均带来额外增量空间，预计全年业绩表现良好，因此我们维持行业“强大于市”评级。

 航空板块：当前油价水平较2018年全年下降8%，预计航空运输板块2019年的业绩水平将出现明显改善，推荐有望明显受

益燃油成本降低和市场占有率较高的东方航空、中国国航、南方航空，以及成本控制比较出色的春秋航空。

 机场板块：营收增长普遍稳健，非航收入成为关注热点，建议关注非航收入占比较高且成长前景乐观的上海机场。

股票名称 股票代码
股票价格 EPS P/E

评级
2019/6/27 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

春秋航空 601021 45.00 1.64 1.89 2.37 2.89 27.4 23.8 19.0 15.6 推荐

东方航空 600115 6.29 0.19 0.54 0.65 0.79 33.1 11.6 9.7 8.0 推荐

中国国航 601111 9.52 0.51 0.70 0.81 0.96 18.7 13.6 11.8 9.9 推荐

南方航空 600029 7.74 0.24 0.72 0.75 0.92 32.3 10.8 10.3 8.4 推荐

上海机场 600009 81.27 2.20 2.73 2.96 3.49 36.9 29.8 27.5 23.3 未评级

注：未评级公司采用wind一致性预期。单位：元
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风险提示

 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。

 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。

 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。

 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，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。

 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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股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数10%至20%之间）

中 性（预计6个月内，股价表现相对沪深300指数在±10%之间）

回 避（预计6个月内，股价表现弱于沪深300指数10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于沪深300指数5%以上）

中 性（预计6个月内，行业指数表现相对沪深300指数在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于沪深300指数5%以上）

公司声明及风险提示：

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给
上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需
谨慎。

免责条款：
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