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民航飞机加征关税概率较低，航空股价已反应悲观预期 

——交通运输行业周报 20190825 

 

   行业周报  

      ◆核心观点 

中美贸易摩擦延续，民航飞机加征关税概率较低。2019 年 8 月 23 日，

国务院关税税则委员会发布《关于对原产于美国的部分进口商品（第三

批）加征关税的公告》，其中对空载重量不超过 15 吨的飞机及其他航空

器再加征 5%关税。事实上，从去年中美贸易摩擦开始，我国对购买飞机

加征关税就已提上日程。中国在 18 年 4 月的《关于对原产于美国的部分

进口商品加征关税的公告》中明确提出，对空载重量在 15 吨至 45 吨之

间的飞机加征 25%的关税，这个范围包含了大部分公务机、支线飞机以

及窄体机，其中就有波音 737 系列飞机。但在执行过程中，该项产品并

没有在加征关税的名单之列，取而代之的是其他部分品类的飞机航空器。 

2018 年波音 737 系列飞机在中国共交付 165 架，货物价值超过 80 亿美

元。由于民航飞机的特殊属性，加征关税对降低国内购机需求的作用有限，

而且一旦加征对国内航司带来较大压力。以东航为例，东航 18 年共接收

37 架 737 系列飞机，如果按加征 25%税率测算，18 年需要额外支付 30

亿关税，而公司 18 年利润总额为 38 亿。所以我们判断，未来针对民航

飞机加征关税的概率较低。 

◆投资建议 

中国贸易摩擦延续，国内民航飞机加征关税概率较低，贸易摩擦对汇率

的影响是近期航空股价波动的主要因素。我们认为目前航空股价已经反

应了贸易摩擦的悲观预期，维持行业“增持”评级，推荐收入成本弹性

较大的中国国航、东方航空、南方航空。 

◆数据回顾 

2019 年第三十四周，交通运输行业指数上涨 3.90%。沪深 300 指数上涨

2.97%，跑输交通运输行业指数低 0.93 个百分点。分子行业看，全部子

行业都实现上涨；航运、物流、港口行业涨幅居前，涨幅分别为 7.13%、

5.38%、5.23%。 

航运周度数据梳理：（1）波罗的海干散货指数报收于 2168，周涨幅 3.83%；

（2）波罗的海原油油轮运价指数报收于 662，周涨幅 2.48%；（3）中

国沿海干散货运价指数报收于 1069.89，周涨幅 4.77%；（4）中国沿海

集装箱运价指数报收于 833.56，周涨幅 0.41%。（数据截止 2019/08/23） 

◆风险分析 

宏观经济大幅下滑导致的行业需求下降；中美贸易摩擦持续发酵，人民

币汇率出现巨幅波动；原油价格大幅上涨。 

证券 

代码 

公司 

名称 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 投资 

评级 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

601111 中国国航 8.11 0.51 0.94 1.11 15 8 7 增持 

600029 南方航空 6.76 0.24 0.79 1.12 27 8 6 增持 

600115 东方航空 5.16 0.19 0.64 0.81 25 8 6 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 8 月 23 日 
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行业与上证指数对比图 

-20%

-8%

5%

18%

30%

08-

18

10-

18

11-

18

01-

19

03-

19

04-

19

06-

19

07-

19

交通运输仓储 沪深300  
资料来源：Wind 

 
 
相关研报 
 
香港机场危机暂时平息，广深机场短期影响有
限——交通运输行业周报 20190818 

 ····································· 2019-08-19 

7 月航空市场增速回升明显，暑运出行需求稳
定——航空运输业 2019 年 7 月经营数据点评 

 ··········································· 2019-08-18 
民航总局“控总量”政策升级，航司所受负面
影响有限——交通运输行业周报 20190811 

·········································2019-08-11 

6 月东航、南航运营数据继续恢复，继续看好
航空板块——航空运输业 2019 年 6 月经营数
据点评 

········································2019-07-15 

5 月三大航运营数据回暖，布局航空板块迎接
暑运旺季——航空运输业 2019 年 5 月经营数
据点评  
·········································2019-06-16 

航空板块谨慎乐观，大宗供应链板块明显低估
——交通运输行业 2019 年下半年策略报告 

·········································2019-06-05 

 

 

 

 

http://www.hibor.com.cn


2019-08-25 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、中美贸易摩擦延续，民航飞机加征关税概率较低 

2019 年 8 月 23 日，国务院关税税则委员会发布《关于对原产于美国的

部分进口商品（第三批）加征关税的公告》，其中对空载重量不超过 15 吨

的飞机及其他航空器再加征 5%关税。事实上，从去年中美贸易摩擦开始，

我国对购买飞机加征关税就已提上日程。中国在 18 年 4 月的《关于对原产

于美国的部分进口商品加征关税的公告》中明确提出，对空载重量在 15 吨

至 45 吨之间的飞机加征 25%的关税，这个范围包含了大部分公务机、支线

飞机以及窄体机，其中就有波音 737 系列飞机。但在执行过程中，该项产品

并没有在加征关税的名单之列，取而代之的是其他部分品类的飞机航空器。 

2018 年波音 737 系列飞机在中国共交付 165 架，货物价值超过 80 亿美

元。由于民航飞机的特殊属性，加征关税对降低国内购机需求的作用有限，

而且一旦加征对国内航司带来较大压力。以东航为例，东航 18 年共接收 37

架 737 系列飞机，如果按加征 25%税率测算，18 年需要额外支付 30 亿关税，

而公司 18 年利润总额为 38 亿。所以我们判断，未来针对民航飞机加征关税

的概率较低。 

表 1：航空器及相关零件加征税率一览表 

税则号列 中文货品名称 
最惠国

税率 

普通 

税率 
清单时间 清单税率 执行时间 执行税率 调整时间 调整税率 

8801 
气球及飞艇；滑翔机、悬挂滑翔机

及其他无动力航空器 
  

      

8801.0010 滑翔机及悬挂滑翔机 3% 11% 
      

8801.0090 其他 3% 11% 2018/8/3 加征 20% 2018/9/24 加征 10% 2019/6/1 加征 20% 

8802 

其他航空器（例如，直升机、飞机）；

航天器（包括卫星）及其运载工具、

亚轨道运载工具 
        

8802.1100 直升机（空载重量≤2000 千克） 2% 11% 2018/8/3 加征 5% 2018/9/24 加征 5% 
  

8802.1210 
直升机（2000 千克<空载重量≤

7000 千克） 
2% 11% 

      

8802.1220 直升机（7000 千克<空载重量） 2% 11% 
      

8802.2000 
飞机及其他航空器（空载重量≤

2000 千克） 
5% 11% 2018/8/3 加征 5% 2018/9/24 加征 5% 2019/12/15 再加征 20% 

8802.3000 
飞机及其他航空器（2000 千克<空

载重量≤15000 千克） 
4% 11% 2018/8/3 加征 5% 2018/9/24 加征 5% 2019/12/15 再加征 20% 

8802.4010 
飞机及其他航空器（15000 千克<

空载重量≤45000 千克） 
5% 11% 2018/4/4 加征 25% 

    

8802.4020 
飞机及其他航空器（45000 千克<

空载重量） 
1% 11% 

      

8802.6000 
航天器（包括卫星）及其运载工具、

亚轨道运载工具 
2% 11% 

      

8803 税目8801或8802所列货品的零件   
      

8803.1000 推进器、水平旋翼及其零件 1% 11% 
      

8803.2000 起落架及其零件 1% 11% 
      

8803.3000 飞机及直升机的其他零件 1% 11% 
      

8803.9000 其他 0% 11% 2018/8/3 加征 5% 2018/9/24 加征 5% 
  

资料来源：国务院、财政部、光大证券研究所 

国投瑞银
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1.2、重点行业新闻回顾 

 

737MAX 可能在 10 月进行认证飞行 

知情人士透露，美国联邦航空管理局（FAA）很可能会在 10 月进行波

音 737MAX 的认证飞行，这将是 737MAX 重回蓝天的一个关键里程碑，最

终认证包的提交时间推迟到 9 月之后一点点。目前，波音正在测试 737MAX

的飞行控制软件更新。知情人士表示，波音工程师差不多已经解决了 FAA

提出的数百项疑问，目前已没有多少新提出的关切。 

（新闻来源：bloomberg） 

 

东航公务机公司更名为“一二三航空”，新增公共航空运输业务 

中国东方航空股份有限公司将旗下东方公务航空有限公司更名为一二

三航空有限公司，同时将经营范围扩大到了公共航空运输业务领域。这也被

认为是东航在为运营包括 ARJ21 在内的国产飞机进行的相应准备。除了东

航已经决定由一二三航空来运营之外，目前中国国际航空股份有限公司和中

国南方航空股份有限公司都还没有决定一旦购买 ARJ21 之后是同样成立一

个单独的公司来运营或是其他形式来运营的问题。 

（新闻来源：澎湃新闻） 

 

香港机场临时禁制令申请延期 

香港机场管理局(机管局)此前获法庭批出临时禁制令，禁止任何人在机

场指定范围包括禁区内，进行任何示威活动，禁制令 23 日下午到期。机管

局 23 日向香港高等法院申请延期，已获法官批准，直至下次聆讯或进一步

命令。经过最近连串公众聚集及暴力事件，作为国际航空枢纽，香港的国际

声誉、航空、旅游、贸易、物流等行业受到严重损害。截止 21 日，机场八

月客运量约为 416 万人次，减少高达 54 万人次，较去年同期下跌超过 11%；

货运量减少至约 25 万吨，较去年同期下跌约 14%。 

8 月 19 日，香港机场管理局公布香港国际机场 2019 年 7 月的航空交通

量。月内，机场接待旅客 670 万人次，较去年同月增长 1.0%，飞机起降量

同比增加 0.4%至 36845 架次，货运量则减少 7.3%至 401000 公吨。 

机管局又证实已解雇 2 名员工，并已成立内部调查委员会，由机管局高

层管理人员领导，调查有没有机管局人员在处理近日机场公众集会期间涉及

不恰当行为，据悉其中 1 名被解雇员工怀疑于通讯平台泄露 8 月 13 日集会

期间的机场保安安排。 

（新闻来源：香港机场管理局） 

 

民航局发布了《中国民航 2019 年 6 月份主要生产指标统计》 

8月 20日，民航局发布了《中国民航 2019年 6月份主要生产指标统计》。

统计数据显示，中国民航 6 月份完成旅客运输量 5341.4 万人次，同比增长

8.2%。国内航线完成 4733.3 万人次，同比增长 7.2%；其中港澳台航线 103.5

万人次，同比增长 11.7%；国际航线完成 608.1 万人次，同比增长 16.5%。
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货邮运输量 60.7 万吨，同比下降 1.1%。6 月份，正班客座率为 83.3%，同

比下降 0.2%。 

6 月份，中国民航机场旅客吞吐量达 10941.3 万人次，同比增长 7.1%；货

邮吞吐量为 139.3 万吨，同比增长 0.6%；飞机起降架次达 96.5 万架次，同

比增长 4.3%。 

（新闻来源：民航总局） 

 

苏州市交通运输局：苏州机场已完成规划与选址 

24 日，据苏州市交通运输局消息，目前苏州市已经完成了苏州机场的规

划选址、空域研究等前期工作。江苏省的机场密度在中国名列前茅，当前全

省 13 个省辖市、约 10 万平方公里面积内共分布有 9 个机场。作为省内经济

的“领头羊”，苏州没有机场一事长期是公众讨论的热点。 

7 月 12 日，南通市市长徐惠民公布：南通新机场规划建设被列入《长江

三角洲区域一体化发展规划纲要》，将作为上海国际航空枢纽重要组成部分，

成为“上海第三机场”。进一步引发了公众对苏州机场的讨论。 

在苏州市交通运输局局长陆文华看来，无论是从出行需求还是长三角地

区的机场吞吐量缺口来看，苏州建设机场都是一个必要且紧迫的任务。陆文

华透露，去年 8 月开始，苏州市成立了工作专班对苏州机场的建设进行规划

和研究。截至目前，已完成了苏州机场的必要性研究、规划选址、空域研究、

航路研究、选择周边的环境评估等前期工作，“未来一定能圆苏州建机场这

个梦 

（新闻来源：搜狐） 

 

接上海枢纽机场功能 南通新机场选址方案望年底获批 

具备上海枢纽机场功能的南通新机场，目前正处于初步选址阶段，对海

门市四甲镇和通州区二甲镇两个选址方案比对，选址年底前有望获批。8 月

21 日，“通州区投资价值研讨暨 2019 年地产招商推介会”在上海召开，南

通市通州区委宣传部“通州发布”在对会议进行报道时，透露了上述消息。 

据“通州发布”报道，会上，南通市自然资源局通州分局副局长邹秦川，

对通州目前一系列的规划和城建利好进行了介绍。说到机场时，邹秦川表示，

为了进一步承接上海客流溢出，南通新机场规划建设已被列入《长江三角洲

区域一体化发展规划纲要》。未来，南通新机场将和上海虹桥机场、浦东机

场共同组成上海航空主枢纽。据其介绍，新机场正处于初步选址阶段，存在

海门四甲镇和通州二甲镇两个方案，目前正在比对，选址年底前有望获批。 

（新闻来源：澎湃新闻） 
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2、行情回顾 

2019 年第三十四周，交通运输行业指数上涨 3.90%。沪深 300 指数上

涨 2.97%，跑输交通运输行业指数低 0.93 个百分点。分子行业看，全部子

行业都实现上涨；航运、物流、港口行业涨幅居前，涨幅分别为 7.13%、5.38%、

5.23%。 

 

图 1：交运子行业周度涨跌幅 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2019 年前三十四周，交运板块上涨 16.44%，涨幅低于沪深 300 指数

10.47 个百分点。除铁路运输外，其他子板块均继续保持正收益，其中机场、

航运和物流三大板块表现最为优秀，年初至今分别上涨 68.32%、22.38%和

12.31%。 

 

图 2：交运子行业 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 2168，周涨幅 3.83%

（数据截止 2019/8/23） 

 图 4：波罗的海原油油轮运价指数报收于 662，周涨幅

2.48%（数据截止 2019/8/23） 
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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报收于 1069.89，周涨

幅 4.77%（数据截止 2019/8/23） 

 图 6：中国沿海集装箱运价指数报收于 833.56，周涨幅

0.41%（数据截止 2019/8/23） 
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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、投资建议 

中国贸易摩擦延续，国内民航飞机加征关税概率较低，贸易摩擦对汇率

的影响是近期航空股价波动的主要因素。我们认为目前航空股价已经反应了

贸易摩擦的悲观预期，维持行业“增持”评级，推荐收入成本弹性较大的中

国国航、东方航空、南方航空。  

 

5、风险分析 

宏观经济大幅下滑导致的行业需求下降；中美贸易摩擦持续发酵，人民

币汇率出现巨幅波动；原油价格大幅上涨。

http://www.hibor.com.cn
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