
 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2019 年 9 月 1 日  

 

 

 
交通运输仓储 

  

 
喜忧参半，上市航司 19 年上半年业绩分析 
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   行业周报  

      ◆核心观点 

19 年上半年航司收入增速下降。三大航、春秋航空 RPK 增速均低于去

年同期，仅吉祥航空 RPK 增速高于去年同期，其中国航 RPK 增速最低

（6.6%），吉祥航空 RPK 增速最高（15.52%）。拆分 ASK 增速和客座率

看，三大航中仅东航 ASK 增速高于去年同期，除了 737MAX 停飞影响

外，国航、南航上半年退出飞机较多是重要原因。 

运价方面，三大航客公里收益都出现同比下降，受此影响，三大航客运

收入增速都出现同比下滑。整体来看，全球经济增长动力明显减弱、贸

易摩擦明显加剧等因素是上半年收入增速回落的主要原因。 

油汇边际利好，成本边际改善。虽然三大航经营租赁进表导致汇兑弹性

增加，但受益于人民币中间价 19 年上半年贬值幅度（约 0.39%）低于

18 年同期贬值幅度（约 1.67%），三大航汇兑损失金额均较去年同期下

降。在负债结构上，东航 19 年上半年美元负债占比仅为 28.67%，大幅

低于国航（44.19%）、南航（42.66%），所以东航净利润对于人民币兑美

元汇率的波动敏感度较国航、南航更低。 

油价方面，上半年布油均价为 66.17 美元/桶，同比下跌 7.01%，而 18

年上半年布油均价较 17 年同期同比上涨 35.08%。受益于油价下跌，三

大航 19 年上半年航油成本增速较 18 年同期增速大幅下跌。 

◆投资建议 

19 年上半年航司经营虽然承压，但需求端依然展现出足够的韧性。我们

认为航司运营数据未来有望保持平稳增长，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 年第三十五周，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 2378，周涨幅 9.69%；

（2）波罗的海原油油轮运价指数报收于 656，周跌幅 0.91%；（3）中

国沿海干散货运价指数报收于 1071.59，周涨幅 0.16%；（4）中国沿海

集装箱运价指数报收于 833.29，周跌幅 0.03%。（数据截止 2019/08/30） 

◆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 7.89 0.51 0.58 0.70 15 14 11 增持 

600029 南方航空 6.57 0.24 0.45 0.57 27 15 12 增持 

600115 东方航空 5.07 0.19 0.32 0.42 25 16 12 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 30 日 
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行业与上证指数对比图 
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1、周报观点及新闻回顾 

1.1、19 年上半年航司收入增速下降 

从上市航司公布的数据来看，三大航、春秋航空 RPK 增速均低于去年

同期，仅吉祥航空 RPK 增速高于去年同期，其中国航 RPK 增速最低（6.6%），

吉祥航空 RPK 增速最高（15.52%）。 

图 1：上市航司单月 RPK 增速比较  图 2：上市航司单月 ASK 增速比较 
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资料来源：各公司公告，光大证券研究所  资料来源：各公司公告，光大证券研究所 

 

拆分 ASK 增速和客座率看，三大航中仅东航 ASK 增速高于去年同期，

除了 737MAX 停飞影响外，国航、南航上半年退出飞机较多是重要原因。在

ASK 投放结构上，国航、南航更加偏重于海外航线，东航更偏重国内航线。

在 ASK 增速较低的情况下，三大航客座率同比均实现上涨，结构上都出现

海外航线客座率提升，国内航线客座率下降的情况。 

表 1：三大航 2019 年上半年机队比较 

 

2019年 6月

底机队规模 

2019 上半

年引进飞机 

2019上半年

退出飞机 

2019上半年

净增飞机 

737MAX

机队数量 

737MAX 机队数

量占比（客机） 

中国国航 676 19 12 7 22 3.25% 

东方航空 719 25 1 24 14 1.99% 

南方航空 849 28 19 9 34 4.07% 

资料来源：各公司公告，光大证券研究所 

图 3：上市航司单月客座率比较  图 4：三大航 ASK 增速、客座率分部比较 
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资料来源：各公司公告，光大证券研究所  资料来源：各公司公告，光大证券研究所 
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春秋航空、吉祥航空由于各自机队扩张节奏不同，运营数据出现分化。

吉祥航空在引进 787 飞机后，ASK 继续保持高增长。春秋航空由于机队扩张

受限，ASK 增速低于去年同期，不过客座率提升显著，上半年公司综合客座

率为 91.70%，大幅领先其他航司，而且公司国内、地区、国际航线客座率

均实现同比增长。 

图 5：吉祥航空单月机队变化  图 6：春秋航空单月机队变化 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

运价方面，三大航客公里收益都出现同比下降，受此影响，三大航客运

收入增速都出现同比下滑。整体来看，全球经济增长动力明显减弱、贸易摩

擦明显加剧等因素是上半年收入增速回落的主要原因。春秋航空、吉祥航空

客公里收益同比实现上涨，春秋航空客公里收益上涨的原因是低成本航空模

式的市场竞争力，而吉祥航空可能是受益于公司与东方航空官网直连及国内

航线全线代码共享合作。 

图 7：主要航司客公里收益比较  图 8：主要航司客公里收益增速比较 
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资料来源：各公司公告，光大证券研究所  资料来源：各公司公告，光大证券研究所 

 

1.2、油汇边际利好，成本边际改善 

虽然三大航经营租赁进表导致汇兑弹性增加，但受益于人民币中间价 19

年上半年贬值幅度（约 0.39%）低于 18 年同期贬值幅度（约 1.67%），三

大航汇兑损失金额均较去年同期下降。在负债结构上，东航 19 年上半年美

http://www.hibor.com.cn


2019-09-01 交通运输仓储 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

 

元负债占比仅为 28.67%，大幅低于国航（44.19%）、南航（42.66%），所

以东航净利润对于人民币兑美元汇率的波动敏感度较国航、南航更低。 

油价方面，上半年布油均价为 66.17 美元/桶，同比下跌 7.01%，而 18

年上半年布油均价较 17 年同期同比上涨 35.08%。受益于油价下跌，三大航

19 年上半年航油成本增速较 18 年同期增速大幅下跌。 

 

图 9：2019 上半年人民币中间价贬值幅度较低（单位：

人民币/美元） 

 图 10：2019 上半年布油均价同比下跌（单位：美元/桶） 
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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 

 

1.3、重点行业新闻回顾 

 

737MAX 可能在第四季度初期恢复运营 

波音民用飞机集团产品研发与未来飞机研发副总裁迈克·辛尼特表示，波

音目前最乐观的预期是，737MAX 在 2019 年第四季度初期恢复运营，但是

实际恢复运营的时间可能与此有异。目前使用新软件进行了超过 530 架次、

1000 多小时的试飞，在全球召开十几次客户会议，以及与客户进行 200 多

次模拟机练习，以确保他们对解决方案有信心。 

（新闻来源：路透社） 

 

民航局发布《关于 2019 年 7 月份航班正常考核指标和相关调控措施的通报》 

8 月 30 日，民航局发布《关于 2019 年 7 月份航班正常考核指标和相关

调控措施的通报》。暂停受理部分国内客运航空公司在时刻主、辅协调机场

新增预先飞行计划申请。自通报下发之日起至 11 月 30 日，停止受理美国阿

特拉斯航空、阿尔及利亚航空、澳大利亚捷星航空的客运加班、包机和新增

航线航班申请。巴基斯坦航空、阿富汗航空因 6 月数据不达标，自通报下发

之日起至 10 月 31 日，停止受理其客运加班、包机和新增航线航班申请。澳

大利亚澳洲航空、土库曼斯坦土库曼航空因 5 月数据不达标，自通报下发之

日起至 9 月 30 日，停止受理其客运加班、包机和新增航线航班申请。  

给予中联航、大新华航空、龙江航空、河北航空、波兰航空、美国阿特拉斯

航空通报批评。国际航空因 5-7 月连续 3 个月、塔吉克斯坦索蒙航空因 3-7

月连续 5个月到港航班正常率数据不达标，自通报下发之日起至 11月 30日，
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停止受理其客运加班、包机和新增航线航班申请。深圳航空、伊拉克航空因

4-6 月连续 3 个月到港航班正常率数据不达标，自通报下发之日起至 10 月

31 日，停止受理其客运加班、包机和新增航线航班申请。 

给予首都机场、厦门机场通报批评。天津机场因 5-6 月连续 2 个月放行正常

率数据不达标，自通报下发之日起至 10 月 31 日，停止受理其客运加班、包

机和新增航线航班申请。同时，因其 5-7 月连续 3 个月放行正常率数据不达

标，请华北管理局于 9 月底前提出该机场高峰容量或总量调减方案，并向民

航局专文呈报。自 9 月 1 日起，恢复受理毛里求斯航空的客运加班、包机和

新增航线航班申请。 

（新闻来源：民航总局） 

 

民航局正在修订《中国民用航空旅客、行李国内运输规则》，拟删除关于空

中餐食的相关条款 

民航局正在修订《中国民用航空旅客、行李国内运输规则》，拟删除关

于空中餐食的相关条款。航空公司可根据市场需求自行决定是否在航班上提

供餐食服务。早在 2012 年，民航局就曾发布《关于加强客舱安全管理工作

的意见》，要求在飞机起飞后 20 分钟和落地前 30 分钟客舱乘务员不得从事

与客舱安全无关的工作，只能履行安全职责。换句话来说，也就是在这个时

间段内乘务员是不能提供餐食的。 

近期因下降颠伤事件增多，民航局就加大监督检查力度，在这样的背景

下，多家航空公司对餐食进行调整。此外国航近期调整部分航线客舱服务，

取消金卡会员一对一问候。 

（新闻来源：民航资源网） 

 

巴基斯坦考虑向印度关闭领空 

据路透社报道，巴基斯坦科技部部长 Fawad Chaudhry 表示，总理 Imran 

Khan 正在考虑向印度关闭领空。领空关闭意味着航空公司需绕道飞行，将

额外增加航司成本。 

（新闻来源：路透社） 

 

日本廉价航空公司乐桃航空将暂时停飞往来日韩的 3 条航线 

受日韩关系恶化、韩国访日游客减少影响，日本廉价航空公司乐桃航空

将暂时停飞往来日韩的 3 条航线。据报道，这是第一家日系航空决定停飞韩

国航线。 

（新闻来源：民航资源网） 

 

惠州机场新建 T2 航站楼启用 

8 月 28 日，惠州机场新建的 T2 航站楼启用。T2 航站楼是惠州机场扩

容扩建项目航站楼及配套工程的一个重要项目。惠州机场是广东“5+4”骨干机

场布局中 5 个机场之一（广州白云机场、深圳宝安机场、珠三角枢纽（广州

新）机场、珠海金湾机场、惠州平潭机场）。 

（新闻来源：新浪网） 
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2、行情回顾 

2019 年第三十五周，交通运输行业指数下跌 0.87%。沪深 300 指数下

跌 0.56%，跑赢交通运输行业指数低 0.32 个百分点。分子行业看，仅物流

行业都实现上涨；机场、港口、公交行业跌幅居前，跌幅分别为 2.84%、2.46%、

1.66%。 

 

图 11：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 年前三十五周，交运板块上涨 15.43%，涨幅低于沪深 300 指数

10.87 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 63.55%、22.51%和

13.32%。 

 

图 12：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 13：波罗的海干散货指数报收于 2378，周涨幅 9.69%

（数据截止 2019/8/30） 

 图 14：波罗的海原油油轮运价指数报收于 656，周跌幅

0.91%（数据截止 2019/8/30） 
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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 15：中国沿海干散货运价指数报收于 1071.59，周涨

幅 0.16%（数据截止 2019/8/30） 

 图 16：中国沿海集装箱运价指数报收于 833.29，周跌

幅 0.03%（数据截止 2019/8/30） 
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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 

19 年上半年航司经营虽然承压，但需求端依然展现出足够的韧性。我

们认为航司运营数据未来有望保持平稳增长，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。
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
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