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央行全面降准，航空板块或弹性最大 

——交通运输行业周报 20190908 

 

   行业周报  

      ◆核心观点 

民航局下发《2019 年冬航季航班时刻配置政策》，要求继续贯彻落实“控

总量、调结构”决策部署。其中，22 个航班时刻主协调机场，严格执行

机场容量标准，不得超容量安排航班时刻，航班时刻增量控制在 3%以内，

北京大兴国际机场另行考虑；航班时刻辅协调机场、22 个航班时刻主协

调机场之外的其他千万级机场，在协调时段内严格执行机场容量标准，

不得超容量安排时刻，航班时刻增量控制在 5%以内。 

整体来看，民航局继续贯彻“控总量、调结构”决策部署，预计北上广深

等一线机场航班时刻增量继续维持较低水平，不过考虑到浦东机场卫星厅

即将投入运营，浦东机场小时容量有望在未来得到提升。 

央行 9 月 6 日宣布，于 9 月 16 日全面下调金融机构存款准备金率 0.5 个

百分点。央行有关负责人表示，此次降准释放长期资金约 9000 亿元。央

行全面降准对交运公司直接影响不大，但降准后带来的市场利率下降可以

降低实体企业融资成本，利好交运公司业绩。从历史经验看，航空公司高

负债运营的特性对利率变化的敏感度高，如果降准后整个 A 股市场估值

提升，航空的高β属性也能从中收益，相对于其他交运子版块，航空板块

弹性可能最大。 

◆投资建议 

民航总局继续贯彻“控总量、调结构”，符合市场预期；央行降准间接利

好航空板块，我们维持行业“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 年第三十六周，交通运输行业指数上涨 3.35%。沪深 300 指数上涨

3.92%，跑赢交通运输行业指数低 0.57 个百分点。分子行业看，全部子

行业都实现上涨；港口、公交、航空行业涨幅居前，涨幅分别为 4.64%、

4.21%、4.18%。 

航运周度数据梳理：（1）波罗的海干散货指数报收于 2462，周涨幅 3.53%；

（2）波罗的海原油油轮运价指数报收于 676，周涨幅 3.05%；（3）中

国沿海干散货运价指数报收于 1080.78，周涨幅 0.86%；（4）中国沿海

集装箱运价指数报收于 823.75，周跌幅 1.14%。（数据截止 2019/09/06） 

◆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 8.39 0.51 0.58 0.70 15 14 11 增持 

600029 南方航空 6.95 0.24 0.45 0.57 27 15 11 增持 

600115 东方航空 5.47 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 9 月 6 日 
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行业与上证指数对比图 
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喜忧参半，上市航司 19 年上半年业绩分析—
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1、周报观点及新闻回顾 

1.1、民航局下发《2019 年冬航季航班时刻配置政策》，

要求继续贯彻落实“控总量、调结构”决策部署 

近日，民航局下发《2019 年冬航季航班时刻配置政策》（以下简称《政

策》）。《政策》要求，要区别对待高密度机场与中小机场、骨干航路与小

流量航线，结合 2018 年冬航季各机场实际运行品质表现，实施差异化航班

时刻资源供给，进一步增强行业发展的平衡性协调性，防范化解高密度机场

大流量航段运行风险，提升机场放行正常率。 

其中，22 个航班时刻主协调机场，严格执行机场容量标准，不得超容量

安排航班时刻，航班时刻增量控制在 3%以内，北京大兴国际机场另行考虑； 

航班时刻辅协调机场、22 个航班时刻主协调机场之外的其他千万级机

场，在协调时段内严格执行机场容量标准，不得超容量安排时刻，航班时刻

增量控制在 5%以内； 

旅客吞吐量 500 万~1000 万的机场，原则上航班时刻最大增量控制在

10%以内； 

年旅客吞吐量 200 万~500 万的机场，原则上航班时刻最大增量控制在

15%以内； 

年旅客吞吐量 100 万~200 万的机场，原则上航班时刻最大增量控制在

20%以内； 

年旅客吞吐量百万以下机场，按照每小时最大不超过 4 个起降架次、每

15 分钟不超过一个起降架次的标准，安排航班时刻。 

在促进航班时刻的公平公开量化配置方面，《政策》要求所有航班时刻

进入航班时刻库时刻池，实施航班时刻优先配置量化标准。此外，航空公司

受航班或飞行小时数调减处罚的，应当一次性制定处罚期内的航班时刻调减

计划，报相关地区管理局。处罚期内，各地区不予受理该航空公司的加班、

包机以及新增航班时刻申请。 

在提高航班时刻使用效率和使用效益方面，《政策》要求，北方主要机

场原则不增加首发航班时刻，调整复杂受地形、天气等复杂因素常态影响的

中小机场的时刻安排，全面清理虚占航班时刻，惩治滥用航班时刻行为，以

进一步提升航航班运行安全水平和航班正常率，力争航班时刻资源利用效益

更加充分。 

整体来看，民航局继续贯彻“控总量、调结构”决策部署，预计北上广

深等一线机场航班时刻增量继续维持较低水平，不过考虑到浦东机场卫星厅

即将投入运营，浦东机场小时容量有望在未来得到提升。 

 

 

国投瑞银
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1.2、央行全面降准，航空板块或弹性最大 

央行 9 月 6 日宣布，于 9 月 16 日全面下调金融机构存款准备金率 0.5

个百分点。为促进加大对小微、民营企业的支持力度，再额外对仅在省级行

政区域内经营的城市商业银行定向下调存款准备金率 1 个百分点，于 10 月

15 日和 11 月 15 日分两次实施到位，每次下调 0.5 个百分点。央行有关负

责人表示，此次降准释放长期资金约 9000 亿元，其中全面降准释放资金约

8000 亿元，定向降准释放资金约 1000 亿元。 

央行全面降准对交运公司直接影响不大，但降准后带来的市场利率下降

可以降低实体企业融资成本，利好交运公司业绩。从历史经验看，航空公司

高负债运营的特性对利率变化的敏感度高，如果降准后整个 A 股市场估值提

升，航空的高β属性也能从中收益，相对于其他交运子版块，航空板块弹性

可能最大。 

 

1.3、重点行业新闻回顾 

 

东航集团与均瑶集团在上海正式签署战略合作协议 

9 月 6 日，东航集团与均瑶集团在上海正式签署战略合作协议，宣布双

方集团及旗下的航空主业公司东方航空和吉祥航空从商业伙伴关系升级为

战略合作伙伴关系，正式开启“股权+业务”全面合作。此次合作是东航集团在

深化国有企业混合所有制改革方面取得的又一重大进展，是民航领域“国民共

进”推动行业高质量发展的一次全新实践。 

此前，东方航空（600115）披露定增结果，东方航空向吉祥航空、均瑶

集团、上海吉道航、结构调整基金合计发行 13.94 亿股 A 股股票，募集资金

74.59 亿元人民币；吉祥航空（603885）同步发布完成定增公告，向东航产

投发行 1.69 亿股 A 股股票，募集资金 21.09 亿元。结合前期东航 8 月 29 日

完成向吉祥香港发行 H 股，东航产投协议受让吉祥航空 7%存量股份，东航

集团合计持有吉祥航空 15%股份，吉祥航空及母公司均瑶集团合计持有东方

航空 10%股份。 

（新闻来源：第一财经） 

 

冬春航季 16 家航司入驻大兴机场 开通 116 条航线 

2019 年冬春航季，大兴机场预计开通 116 条航线，其中国内航线 101

条，国际航线 15 条；覆盖全球 112 个航点，包括国内航点 97 个，国际航点

15 个。 

共有 16 家航空公司确定于 2019 年冬春航季入驻大兴机场，其中国内航

空公司 7 家（南航、东航、国航、中联航、河北航、首都航、吉祥航），国

外航空公司 8 家（英国航空、波兰航空、芬兰航空、马来西亚航空、摩洛哥

皇家航空、文莱皇家航空、俄罗斯艾菲航空、喜马拉雅航空）。 

南航、东航分别手握大兴机场 40%、30%的航班时刻。南航将建设广州、北

京双枢纽，到 2025 年预计在大兴机场投放超过 200 架飞机，日起降航班量

将超过 900 架次。同时，作为天合联盟目前在大兴机场唯一的主基地航空公
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司，东航欲将大兴机场打造成新的核心枢纽机场，并计划投放超过 200 架飞

机。 

据了解，根据规划，大兴机场定位为大型国际航空枢纽，并将在 2022

年和 2025 年分别实现旅客吞吐量 4500 万人次、7200 万人次的建设投运目

标，远期可满足年旅客吞吐量 1 亿人次的需求。 

（新闻来源：央广网） 

 

国际航空运输协会(IATA)发布 7 月全球航空需求报告 

国际航空运输协会(IATA)发布报告称，今年 7 月全球航空客运需求增长

放缓，即使在旅游旺季亦现疲软，但总体态势较平缓。2019 年 7 月，全球

航空客运需求按收入客公里(RPKs)计算同比增长 3.6%，低于 6 月 5.1%的增

长率。全球各地区客流量都有所增加。按可用座位公里（ASKs）计算，月

运力增长 3.2%，载客率上升 0.3 个百分点至 85.7%，创本年度月运力新高。

7 月本是航空客运旺季，但从数据看，市场反应较平缓。关税壁垒、贸易保

护主义和英国脱欧等诸多不确定性，正导致全球航空客运需求的增长环境较

去年更为疲软。 

今年 7 月份航空货运需求同比下降 3.2%，这也是航空货运需求连续第 9

个月同比下降。全球贸易疲软和美中贸易争端加剧等因素，继续拉低全球航

空货运需求增长，从今年 7 月份的业绩看，航空货运需求依然疲软，今后一

段时期全球航空货运市场景气仍将低迷。 

（新闻来源：IATA） 

 

美国三大航均宣布延迟 737MAX 复飞 

美国三大航均宣布延迟 737MAX 复飞。9 月 1 日，美国联合航空方面宣

布将 737MAX 航班复飞再度延迟 6 周，推迟今年 12 月 19 日。同一天上午，

美国航空公司宣布，该航司的 737MAX 复飞延迟至 12 月 3 日。而美国西南

航空则取消了 2020 年 1 月 6 日之前的所有的 737MAX 航班。 

（新闻来源：民航资源网） 

 

欧洲航空安全局将自行进行测试以决定是否复飞 

欧洲航空安全局（EASA）表示，将不会接受 FAA 对于波音 737MAX

的复飞令。EASA 将自行进行测试以决定是否复飞，在给欧洲议会交通委员

会的报告中，EASA 局长 Patrick Ky 提出了 737MAX 复飞必须满足的 4 项条

件。 

此外，EASA 要求波音公司展示 737MAX 飞机在异常及极端环境时的稳

定性，包括升级后的 MCAS 系统在启动和关闭的状态下。EASA 人员还计划

安排在波音的飞行模拟器上进行持续一周的飞行测试。 

（新闻来源：民航资源网） 
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2、行情回顾 

2019 年第三十六周，交通运输行业指数上涨 3.35%。沪深 300 指数上

涨 3.92%，跑赢交通运输行业指数低 0.57 个百分点。分子行业看，全部子

行业都实现上涨；港口、公交、航空行业涨幅居前，涨幅分别为 4.64%、4.21%、

4.18%。 

 

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 年前三十六周，交运板块上涨 19.29%，涨幅低于沪深 300 指数

11.86 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 69.56%、26.94%和

15.65%。 

 

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 2462，周涨幅 3.53%

（数据截止 2019/9/6） 

 图 4：波罗的海原油油轮运价指数报收于 676，周涨幅

3.05%（数据截止 2019/9/5） 
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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 1080.78，周涨

幅 0.86%（数据截止 2019/9/6） 

 图 6：中国沿海集装箱运价指数报收于 823.75，周跌幅

1.14%（数据截止 2019/9/6） 
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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 

民航总局继续贯彻“控总量、调结构”，符合市场预期；央行降准间接

利好航空板块，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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