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北京大兴国际机场正式通航， 

三大航空公司影响几何？ 

 交通运输行业 

  推荐  维持评级 
核心观点：   

1.事件回顾： 

2016 年 7 月，中国民航局下发《关于北京新机场航空公司基地建设方

案有关事项的通知》，要求中国国航等星空联盟成员保留在首都机场运营，

东方航空和南方航空等天合联盟成员整体搬迁至大兴机场运营，东航和南

航分别承担北京新机场航空旅客业务 40%的目标。2019 年 4 月，民航局发

布通知，同意东航“京沪快线”留守首都机场运营，将东航在大兴国际机

场的时刻占比从 40%下调至 30%，同意中航集团部分航线航班转场至大兴

国际机场运营，并使用东航调整出的 10%时刻资源进行配置。2019 年 9 月

25 日，北京大兴国际机场正式投入运营。 

2.我们的观点： 

（1）北京大兴国际机场建成后将成为中国规模最大的空地一体化综合

交通枢纽，未来将与首都国际机场形成首都航空“双枢纽”，入驻大兴机场

将有利于南航和东航的双基地战略布局。到 2021 年大兴机场基本实现年吞

吐 4500 万人次旅客的目标，到 2025 年可实现年吞吐量 7200 万人次旅客的

目标。对于南航而言，作为我国体量最大的航空公司，此次入驻大兴机场

为其“北上”战略打开了突破口，同时大兴机场获取国际航权占优也有利

于提升南航的国际航线质量，为增收提供动力。对于东航而言，拥有国内

最赚钱的京沪航线和优质国际航线，入驻北京大兴机场将与上海枢纽联动

发展，届时东航将成为唯一一家坐拥京沪两大核心枢纽的航企。 

（2）国航可优先享受南航和东航在首都机场腾让出的航班时刻资源，

成为未来新的利润增长点。根据《北京大兴国际机场转场投运及“一市两

场”航班时刻资源配置方案》，当大兴机场实现 4500 万人次旅客吞吐量阶

段性目标之后，或自 2021/22 年冬春航季始，可在首都机场集中新增航班时

刻，届时国航将优先享有南航和东航腾让出的航班资源。 

（3）从长期来看，大兴机场投产和首都机场新增航班时刻将明显增厚

三大航利润。我们预计至 2025 年，南航、东航和国航净利润将分别增长至

19174 百万元、15023 百万元和 25831 百万元。从短期来看，转场对南航、

东航净利润的负面影响相对有限。虽然南航与东航转场新机场存在客流量

流失和成本费用提升的风险，但这部分客流量收益和成本费用金额占企业

总体收支比重较低，预计转场新机场对南航和东航的负面影响有限。 

3.投资建议： 

新机场转场投运是一个循序渐进的过程，一定期间内转场或增加的航

班数量可能占航司整体航班比重较小，因此在不考虑油价和汇率风险的情

况下，三大航业绩总体上波动有限。从长期来看，“一市两场”将有利于推

动南航和东航的双基地政策落地，巩固国航在首都机场的市场份额，并带

来客流量的稳步提升。建议持续跟踪关注三大航空公司的投资机会。 

4.风险提示： 

转场新机场后客座率低于预期产生的风险；油价和汇率波动产生的风

险；民航政策法规及安全运营产生的风险。 
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一、大兴国际机场通航对三大航空公司影响的定性分析 

（一）南方航空：广州-北京“双枢纽”战略即将落地，国际化战略

为高质量发展开拓空间 

南航：我国最大航空公司，以广州为核心枢纽推进国际化战略。南方航空是中国运输飞机

最多、航线网络最发达，年客运量最大的航空公司。截止 2018 年，南航运输飞机规模为 840

架，旅客运输量近 1.4 亿人次。目前，公司每天有 3000 多个航班飞至全球 40 多个国家和地区、

224 多个目的地，提供座位数 30 万余个。公司总部在广州，是广州白云机场的主基地公司。2017

年南航在广州白云机场运力投入的市场份额为 49.09%（包括厦门航），国航（包括深航）和东

航（包括上海航）分别占比 14.10%和 9.78%。 

图 1：2018 年国内主要航司机队规模（单位：架）  图 2：2018 年国内主要航司旅客运输量（单位：万人） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 3：2017 年广州白云机场航司可用座位数投入占比  图 4：2017 年中澳航线航司客运量份额 

 

 

 

资料来源：中国民用机场发展蓝皮书，中国银河证券研究院整理  资料来源：民航资源网，中国银河证券研究院整理 
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2005 年，南航提出了建设国际化规模网络型航空公司的战略转型目标。2009 年，公司发布

澳洲中转战略，将澳洲中转作为国际化战略突破口。由于澳洲与欧洲交往频繁，以广州为核心

枢纽发展澳洲中转，将有利于推动联通欧洲和大洋洲的国际化战略。2017 年，公司在中澳航线

的客运量市场份额达到 38%，远高于东航的 23%和国航的 14%，是中澳市场第一大承运人。2017

年，公司提出要全力打造“广州之路”国际航空枢纽，并布局一带一路沿线国家，形成以欧洲、

大洋洲两个扇形为核心，以东南亚、南亚、东亚为腹地，辐射北美、中东、非洲的航线网络。 

图 5：南航国际航线图 
  

 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院整理   

 

图 6：2018年相关机场旅客吞吐量（单位：万人次）   图 7：2018 年三大航国际航线客公里收益（单位：元） 

 

 

 

资料来源：中国民用机场发展蓝皮书，中国银河证券研究院整理  资料来源：公司 2018年年度报告，中国银河证券研究院整理 
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国际航线质量低于国航和东航，北京枢纽发展受到压制。相较于北京和上海，广州区位优

势较弱，加之其毗邻香港，受香港国际机场客流量分流影响，广州机场发展相对受限。从市场

规模上看，2018 年广州白云机场年旅客运输量为 6972 万人次，分别较上海浦东机场、香港国

际机场和北京首都机场低 6.15%、7.13%和 44.84%。从国际航线质量上看，三大航中南航国际

航线的盈利能力最弱。2018 年，南航的国际航线客公里收益仅为 0.39 元，而国航和东航的客公

里收益为 0.44 元和 0.48 元。地域限制和缺乏优质国际航权在一定程度上制约了南航的发展。 

根据 2018 年中国民用机场发展蓝皮书，2017 年首都机场运力投放份额最高的为国航（包

括深航、山东航），占比 41.5%，其次是南航 （包括厦门航）16.33%和东航 12.22%。因此，虽

然南航一直致力于将北京打造为广州之外的超级枢纽，直至 2018 年明确了北京大兴机场的投运

计划后，才开始真正提出了打造“北京-广州”双枢纽战略。 

图 8：2017 年北京首都机场航司可用座位数投入占比 

 

资料来源：中国民用机场发展蓝皮书 2018，中国银河证券研究院 

 

大兴机场获取国际航权占优势，将助力南航获取优质国际航线。根据民航局发布的《北京

“一市两场”国际航权资源配置政策》，北京“一市两场”国际航权资源配置政策在基地航空公

司、中转比重等指标的赋值上，将对北京新机场给予适度倾斜。此外大兴机场在今年 6 月份扩

充了一批国际一类航权资源，所谓一类航权即承运人数量、航班量在额度上没有限制的航权，
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运营，我们预计南航未来国际航线单位收益将得到逐步提升。 
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表 1：大兴机场国际航线经营许可 

控股股东 航司 国家 航线 运力频度（班次） 客货性质 申请类型 拟开航月份 

南航 

南航 俄罗斯 北京大兴-圣彼得堡 3 客货混合 新开航线 - 

南航 英国 北京大兴-伦敦（此前已配置） 7 客货混合 新开航线 - 

南航 法国 北京大兴-巴黎 7 客货混合 新开航线 2020 年 3 月 

南航 韩国 北京大兴-首尔 7 客货混合 增班 2019 年 10 月 

南航 韩国 北京大兴-釜山 7 客货混合 新开航线 2020 年 3 月 

南航 韩国 北京大兴-襄阳 7 客货混合 新开航线 2020 年 3 月 

南航 韩国 北京大兴-光州 7 客货混合 新开航线 2020 年 3 月 

南航 韩国 北京大兴-大邱 7 客货混合 新开航线 2020 年 3 月 

南航 韩国 北京大兴-清州 7 客货混合 新开航线 2020 年 3 月 

厦门航 韩国 北京大兴-首尔 7 客货混合 新开航线 2020 年 3 月 

厦门航 韩国 北京大兴-釜山 7 客货混合 新开航线 2020 年 3 月 

河北航 韩国 北京大兴-首尔 7 客货混合 新开航线 2019 年 10 月 

合计 12 条航线，80 个班次 

东航 

东航 法国 北京大兴-巴黎 7 客货混合 新开航线 2020 年 1 月 

东航 韩国 北京大兴-首尔 7 客货混合 新开航线 2019 年 10 月 

东航 韩国 北京大兴-釜山 7 客货混合 新开航线 2019 年 10 月 

东航 韩国 北京大兴-襄阳 3 客货混合 新开航线 2020 年 1 月 

东航 韩国 北京大兴-光州 2 客货混合 新开航线 2020 年 1 月 

东航 韩国 北京大兴-大邱 7 客货混合 新开航线 2019 年 10 月 

东航 韩国 北京大兴-清州 7 客货混合 新开航线 2019 年 10 月 

东航 韩国 北京大兴-济州 7 客货混合 新开航线 2019 年 10 月 

中联航 韩国 北京大兴-首尔 7 客货混合 新开航线 2020 年 4 月 

中联航 韩国 北京大兴-大邱 7 客货混合 新开航线 2020 年 4 月 

中联航 韩国 北京大兴-清州 7 客货混合 新开航线 2020 年 4 月 

中联航 韩国 北京大兴-济州 7 客货混合 新开航线 2020 年 4 月 

 
合计 12 条航线，75 个班次 

海航 

首都航 法国 北京大兴-巴黎 3 客货混合 新开航线 2020 年 3 月 

首都航 法国 北京大兴-马塞 3 客货混合 新开航线 2020 年 3 月 

首都航 韩国 北京大兴-首尔 7 客货混合 新开航线 2019 年 10 月 

首都航 韩国 北京大兴-济州 7 客货混合 新开航线 2019 年 10 月 

首都航 韩国 北京大兴-釜山 7 客货混合 新开航线 2019 年 10 月 

首都航 埃及 北京大兴-西安-开罗 2 客货混合 新开航线 2019 年 10 月 

首都航 埃及 北京大兴-开罗 3 客货混合 新开航线 2019 年 9 月 

首都航 俄罗斯 北京大兴-莫斯科 5 客货混合 新开航线 2019 年 9 月 

首都航 俄罗斯 北京大兴-圣彼得堡 2 客货混合 新开航线 2019 年 9 月 

 
合计 9 条航线，39 个班次 

春秋航空 春秋航 韩国 北京大兴-济州 7 客货混合 新开航线 2019 年 10 月 

吉祥航空 吉祥航 法国 北京大兴-巴黎 7 客货混合 新开航线 2020 年 1 月 

资料来源：中国民航局，中国银河证券研究院整理 
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作为主基地航空公司入驻大兴机场，业务量有望大幅提升。根据民航局《北京新机场航空

公司基地建设方案有关事项的通知》，南航和东航将从北京首都机场整体搬迁至北京新机场，并

作为主基地航空公司，分别承担未来北京新机场航空旅客业务量 40%的目标，整体搬迁过渡期

为 4 年。根据北京两场旅客吞吐规划，到 2021 年大兴机场基本实现年旅客吞吐量 4500 万人次

的目标，到 2025 年可实现年旅客吞吐量 7200 万人次的目标。届时，首都机场因为放开航班资

源限制，年旅客吞吐量预计也将上升至 8200 万人次。至 2025 年，南航预计在北京大兴国际机

场投入飞机超过 200 架，日起降航班超过 900 班次。 

根据南航在首都机场和大兴机场的市场份额，我们估算出 2025 年南航可实现的旅客周转量

为 2880 万人次，该体量相当于 2018 年首都机场旅客周转量的 29%。若仅考虑大兴机场的旅客

增量，我们估算出 2025 年南航旅客有望增加 1231 万人，增幅 8.8%。考虑到大兴机场的航线质

量更优，收益增厚可能更加显著。 

图 9：北京一市两场旅客吞吐量规划（单位：万人次）   图 10：到 2025 年南航预计旅客运输量（单位：万人） 

 

 

 

资料来源：中国民航局，中国银河证券研究院整理  资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（二）东方航空：“现金牛”京沪航线留守首都机场，“双龙出海”

格局值得期待 

东航：处于长三角发达经济带，区位优势显著。东航运营主基地位于国际大型城市上海。

上海位于亚欧美大三角航线端点，飞往欧洲和北美西海岸航行时间约为 10 小时左右，飞往亚

洲主要城市时间在 2 至 5 小时内，航程适中；2 小时飞行圈资源丰富，涵盖中国 80%的前 100 大

城市、54%的国土资源、90%的人口、93%的 GDP 产出地和东亚大部分地区。受惠于国家实施

长江经济带、“长三角一体化”战略和上海推进国际“经济、金融、航运、贸易、科创”五个中

心建设，上海的航空市场存在较大的增长潜力。 

2018 年，上海仍然是中国最大的航空市场，浦东机场及虹桥机场旅客吞吐量突破 1.17 亿

人次。2017 年，东航在上海浦东机场的运力投入份额（包括上海航）约为 36.21%，国航的市

场份额为 6.87%，南航的市场份额为 8.45%；东航在上海虹桥机场的运力投入份额为 49.22%，

国航和南航的市场份额分别为 8.04%、14.03%。两场合计，东航的市场份额占比约为 41%。 
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图 11：2018 年相关机场年旅客吞吐量（单位：万人次） 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 12：2017 年浦东机场航司可用座位数投入占比   图 13：2017 年虹桥机场航司可用座位数投入占比 

 

 

 

资料来源：中国民用机场发展蓝皮书，中国银河证券研究院整理  资料来源：中国民用机场发展蓝皮书，中国银河证券研究院 

拥有京沪“黄金航线”，国际航线质量较高。根据飞常准数据统计，2017 年 8 月至 2018 年

7 月国内最繁忙航线前三名是北京首都-上海、上海航桥-深圳宝安、上海虹桥-广州白云。其中

东航在北京首都-上海和上海虹桥-深圳宝安的运力投入为 47.80%和 27.90%，均排名第一。尤其

是京沪航线，被誉为国内利润最丰厚的 “黄金航线”，其执飞航班数量和旅客运量均位居全国

第一。根据 CADAS 数据，2018 年 1-4 月京沪航线航班量近 1 万架次，客运量 232.22 万人次，

平均客座率达到 89.95%。 

在国际航线运营上，根据飞常准数据统计，2017 年中国最热门境外航线中，东航在其中 12

条航线中运力投入排名前三（包括上海航空），国航在 7 条航线中运力投入排名前三（包括山东

航空），南航仅在 4 条航线中运力投入排名前三。优质的国际航线对东航收益起到较大的提振作

用。2018 年东航国际航线的客公里收益为 0.48 元，分别高出国航和南航 0.04 元和 0.09 元。 
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表 2：2018 年国内最繁忙前 20 航线 

排名 航线 运力占比最高的航司 占比 

1 北京首都-上海 东航 47.80% 

2 上海虹桥-深圳宝安 东航 27.90% 

3 上海虹桥-广州白云 南航 37.60% 

4 成都双流-北京首都 国航 49.40% 

5 北京首都-深圳宝安 国航 32.60% 

6 西双版纳-昆明长水 东航 35.60% 

7 广州白云-北京首都 南航 46.60% 

8 成都双流-广州白云 南航 33.20% 

9 杭州萧山-北京首都 国航 51.40% 

10 杭州萧山-广州白云 南航 37.50% 

11 重庆江北-广州白云 重庆航 76% 

12 成都双流-深圳宝安 国航 24.40% 

13 重庆江北-深圳宝安 深圳航 23.10% 

14 西安咸阳-北京首都 东航 41.30% 

15 重庆江北-北京首都 国航 53.60% 

16 深圳宝安-杭州萧山 南航 29.70% 

17 上海浦东-大连国际 东航 34.20% 

18 成都双流-昆明长水 东航 39.50% 

19 北京首都-昆明长水 东航 48.30% 

20 广州白云-昆明长水 东航 42.70% 

资料来源：飞常准，中国银河证券研究院整理 

表 3：2017 年中国最热门境外航线 

航线 运力第一 占比 运力第二 占比 运力第三 占比 

上海浦东-香港 国泰港龙 43.23% 东航 20.93% 香港航空 16.29% 

北京首都-香港 国泰港龙 35.64% 国航 24.84% 国泰港龙 18.43% 

上海浦东-关西 东航 19.65% 国航 16.97% 全日航 14.49% 

青岛流亭-首尔仁川 山东 34.23% 东航 29.52% 大韩航空 15.17% 

上海浦东-首尔仁川 韩亚航空 32.34% 大韩航空 23.64% 东航 18.73% 

上海浦东-东京成田 全日航 24.69% 东航 22.51% 日本航空 20.77% 

上海浦东-曼谷 上海航空 29.48% 泰国国际航空 22.38% 春秋航空 19.65% 

广州白云-曼谷 南航 39.82% 泰国国际航空 32.18% 肯尼亚航空 11.22% 

上海浦东-台北桃园 长荣航空 26.47% 中华航空 25.28% 东航 13.31% 

上海浦东-名古屋中部 东航 39.81% 国航 10.57% 春秋航空 10.28% 

上海浦东-樟宜 新加坡航空 61.53% 东航 32.26% 春秋航空 6.21% 

广州白云-樟宜 南航 38.45% 新加坡航空 33.77% 酷航 27.78% 

北京首都-首尔仁川 国航 35.04% 韩亚航空 30.55% 大韩航空 22.05% 

广州白云-吉隆坡 马航 41.10% 南航 34.40% 马印航空 12.33% 

北京首都-曼谷 泰国国际航空 48.17% 国航 33.94% 海航 8.98% 

北京首都-东京羽田 国航 46.58% 全日空 28.90% 日本航空 24.52% 
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上海浦东-东京羽田 全日空 32.37% 东航 26.96% 日本航空 24.52% 

上海浦东-普吉 春秋航空 42.86% 上海吉祥 28.21% 上海航空 19.29% 

杭州萧山-香港 国泰港龙 65.98% 香港航空 23.10% 东航 10.93% 

广州白云-首尔仁川 南航 41.63% 韩亚航空 34.97% 大韩航空 23.39% 

资料来源：飞常准，中国银河证券研究院整理 

“现金牛”京沪航线留守首都，优质国际航线均未受到影响。2019 年 4 月，民航局发布通

知，同意东航“京沪快线”留守首都机场运营，将东航在大兴国际机场的时刻占比从 40%下调

至 30%，并对其转场奖励政策作出调整；此外，同意中航集团部分航线航班转场至大兴国际机

场运营，并使用东航调整出的时刻资源进行配置。京沪航线消费者主要是商务旅客，这类旅客

基本集中在北京的东部和北部，对时间要求较高，对价格不敏感。由于首都机场较大兴机场而

言存在地理位置优势，京沪航线留守首都机场将有效防止优质的商务旅客流失，保证京沪航线

的收益处于稳定状态。此外，2018 年 6 月京沪航线刚刚完成票价从 1240 元上调至 1360 元的提

价，涨幅近 10%，京沪航线留守首都将有利于东航继续享受提价红利。除京沪航线外，东航热

门的国际航线由于始发地和目的地都不在北京首都，因此均未受到影响。 

布局“双龙出海”航线网络，未来收入有望大幅增长。东航进驻大兴机场后，将着力打造

大兴机场为东航的战略门户核心枢纽和天合联盟亚太枢纽的双枢纽中心，成为继上海之后的第

二大战略门户枢纽，与上海共同形成“双龙出海”的战略格局。 

东航在北京大兴国际机场总体投资规模超 1200 亿元，其中机队投资规模近 1000 亿元，未

来将投入约 200 架大中型客机在北京大兴国际机场运营，开通连接美洲、欧洲、大洋洲、东南

亚、日韩及中国港澳台地区的航线，与东航现有航线网络实现新的互动。根据规划，2025 年的

计划航班投放量预计日均始发班次 360 班，预计旅客吞吐量 3000 至 3500 万。这一旅客吞吐量

相当于 2018 年首都机场的 30%-35%，远高于当前东航在首都机场的份额占比 12%。若仅考虑

大兴机场的旅客增量，我们估算出 2025 年东航旅客有望增加 2038 万人，增幅 17%。由于入驻

大兴机场将更易于获取优质的国际航线资源，届时收入增长幅度可能超过业务量增长。 

 

图 14：到 2025 年东航预计旅客运输量（单位：万人） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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此外，东航旗下低成本航空公司——中国联合航空公司一次性转场大兴，与东航共同实现

差异化和互补化运营，东航成为大兴机场唯一一家“全服务、低成本”双模式运营的航司，或

将涵盖更多客源，形成未来竞争优势。 

（三）中国国航：欧美市场竞争加剧，优先享受东航南航腾让空间将增厚收益 

“一条远程航线一个承运人”的市场格局被打破，可能对欧美市场产生影响。自 2007 年

加入全球最大的航空联盟——星空联盟以来，国航一直致力于布局国际航线网络，深耕中欧和

中美市场。截止 2018年 5月，公司拥有中欧航线 29条，通航 20个主要城市，每周提供近 300

个往返航班，年旅客运输量达到 300 万人次，占据 23%的市场份额。2013年至 2018 年，中欧航

线数量和每周航班量增长分别高达 50%、80%，是中欧市场第一承运人。2017年，公司与德国汉

莎航空开展航线联营合作。鉴于汉莎航空在中欧市场拥有约 17%的市场份额，两者联营后，市

场份额将达到近 40%。中美航线方面，截止 2017年上半年，公司拥有最多的中美航线（8条）

和最多的航点（6个），占据旅客运量市场份额 18.9%，仅次于美联航的 20.1%。 

但自 2018年 10月民航业实施新的国际航权管理办法以来，原先“一条远程航线一个承运

人”的市场格局被打破。2019年 4月就出现了南航、东航、海航和吉祥四家航空公司同时申请

“北京大兴-巴黎”航线的情形。随着新国际航权管理办法的实施，考虑到南航和东航都有意借

助大兴机场航权优势培育欧美市场，我们预计未来欧美航线竞争将更加激烈，或对国航业绩产

生一定影响。 

图 15：2017 年中美航线市场份额   图 16：2016 年中欧航线市场份额 

 

 

 

资料来源：民航资源网，中国银河证券研究院整理  资料来源：民航资源网，中国银河证券研究院整理 

仅占大兴机场 10%时刻资源，但优先享有东航和南航腾让空间，预计业务量增长仍然可观。

根据民航局通知，东航“京沪快线”留守首都机场，空缺的 10%的时刻资源由国航补足。从大

兴机场时刻资源配置上看，国航的市场份额最低，似乎失去了享受大兴机场发展红利的机会，

但偏低的时刻资源配置也意味着若大兴机场的运营出现风险，国航承担的损失也将更低。此外，

根据民航局《关于北京新机场航空公司基地建设方案有关事项的通知》，南航和东航迁出首都

机场后，腾让的空间优先满足国航发展需要。2017 年国航（包括深航、山东航）、南航（包括

厦门航）和东航在首都机场运力投放的市场份额占比分别为 41.5%、16.33%和 12.22%。假设南
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航和东航腾让出的空间有 40%用于满足国航发展需要，预计 2021 年后，即南航和东航全部搬

离首都机场后，国航旅客增长量约为 1442 万人，全年旅客吞吐量较 2018 年将提升 13%。同时，

不同于南航和东航，国航不需要在新机场重新建设大量相关设备和配套设施，也不需要为整体

搬迁付出大额成本费用，因此国航的业绩变动趋势将更加平稳。 

图 17：2017 年北京首都机场航司可用座位数投入占比   图 18：到 2021 年预计旅客运输量（单位：万人） 

 

 

 

资料来源：民航资源网，中国银河证券研究院整理  资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

二、大兴国际机场转场投运计划 

主要航空公司将于两年半内完成转场。根据《北京大兴国际机场转场投运及“一市两场”

航班时刻资源配置方案》（民航发[2018]126 号），南航、厦航、东航、上航、中联航、首都航

等航空公司将转场至大兴机场。其中，东航集团转场投运班次为 365-372 班次/日，南航集团转

场投运班次为 287-300 班次/日，预计 2021 年夏秋航季和 2021/22 年冬春航季将分别完成夏秋航

季和冬春航季航班转场。届时大兴机场运力将增至 1050 航班/日，首都机场运力将逐渐回升至

1350 航班/日。 

图 19：大兴机场转场投运计划 

 

资料来源: 中国民航局，中国银河证券研究院整理 
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转场计划包括时刻平移、结构优化和新增航班时刻三个阶段。首都机场和大兴机场的资源

配置计划大致上划分为三个阶段。投运初期至 2019 年 10 月 26 日，原则上完全平移首都机场

和南苑机场相关航班时刻；2019 年 10 月 27 日至 2022 年 3 月 26 日，首都机场和大兴机场可根

据具体情况逐步优化航班结构；当大兴机场实现 4500 万人次旅客吞吐量阶段性目标之后，或

自 2021/22 年冬春航季始，可在首都机场集中新增航班时刻，届时国航将优先享有南航和东航

腾让出的航班资源；大兴机场和首都机场分别自 2021 年夏秋航季和 2021/22 年冬春航季始，当

上一航季两场正常率达到 80%或 85%以上时，本航季可在本机场新增 10%或 20%的航班时刻。 

 

图 20：北京“一市两场”投运转场期浮动计划航班量（单位：班次/日） 

 

资料来源：中国民航局，中国银河证券研究院整理 

 

表 4：大兴机场和首都机场资源配置计划  

时间 
投运初期-2019

年 10 月 26 日 

2019年 10月 27日-2022

年 3 月 26 日 
2021/22 年冬春航季 

转场投

运阶段 

原则上完全平

移首都机场和

南苑机场相关

航班时刻 

当首都机场和大兴机场

高峰小时容量分别在 70

架次/小时和 62 架次/小

时以下时，首都机场和

大兴机场可逐步开展航

班时刻结构优化调整 

大兴机场实现 4500 万人次旅客吞吐量阶段性目标之

后，或自 2021/22 年冬春航季始，可在首都机场集中

新增航班时刻； 

大兴机场和首都机场分别自 2021 年夏秋航季和

2021/22 年冬春航季始，当上一航季两场正常率均达

到 80%以上时，本航季在本机场可新增预计总增量

10%的航班时刻； 

当上一航季两场正常率均达到 85%以上时，本航季

在本机场可新增预计总增量 20%的航班时刻 

资料来源：中国民航局，中国银河证券研究院整理 
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三、大兴国际机场转场投运对三大航影响的定量分析 

（一）研究思路 

我们主要从收入和成本费用方面考虑新机场转场投运对三大航的影响。我们将营业收入划

分为国际航线、地区航线和国内航线的客运收入，根据“客运收入=旅客数量×每位旅客飞行

公里数×客公里收益”，估算转场对营业收入的影响。在成本费用方面，转场航司在大兴机场建

立的新基地在投产后开始计提折旧，因此会给企业利润带来负面影响。考虑到转场期间航司收

入的下降和成本费用的提升，我们预测航司获得的政府补助可能有所增加。 

图 21：研究思路 

 

资料来源：中国银河证券研究院整理 

（二）对南航影响的定量分析 

营业收入：按照南航发展规划，到 2025 年，南航预计在北京大兴机场投入飞机超过 200

架，日起降航班超过 900 班次。根据航班转场计划，我们将其分为两个阶段进行分析：一是航

班平移阶段，即 2019 年 10 月 27 日起至 2021 年 3 月 28 日，此阶段新机场转场对营业收入的影

响主要表现为转场至大兴机场的航班客座率有所下降；二是新增航班阶段，即 2021 年 4 月起至

2025 年，进入该阶段后主要航司基本完成转场工作，营业收入增量主要来自于大兴机场新增航

班收益。我们将营业收入划分为国际航线、国内航线和地区或港澳台航线三大业务，以 2018

年相关经营数据为基础，分别估算出航班平移阶段和新增航班阶段新机场投产对航空公司营业

收入的影响。 

关键假设： 

1.航班平移阶段增量收益=当年平均转场航班数量*每一航班旅客增量*每一旅客飞行公里

数*客公里收益； 

2.除 2019 年 10 月 27 日的计划航班是在当天一次性投入以外，其余转场航班在涵盖期间内

是均匀投入的，因此跨年度的转场计划可以按照涵盖期间长度在不同年度内简单分配，并且： 
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当年平均转场航班数量=（本期期末航班数量-上期期末航班数量）/2； 

3.2019 年-2022 年旅客客座率分别为 2018 年的 50%、70%、90%和 100%，那么在航班平移

阶段： 

每一航班旅客增量=2018 年每一航班旅客数量*（1-50%/70%/90%/100%）； 

4.每一旅客飞行公里数与 2018 年持平； 

5. 在航班平移阶段（2019 年 10 月 27 日-2021 年 3 月 28 日）客公里收益与公司过去三年

平均客公里收益持平； 

6.新增航班阶段增量收益=当年新机场平均航班增量*每一航班旅客增量*每一旅客飞行公

里数*客公里收益； 

7. 2021 年-2025 年南航将按照 30%、30%、20%、20%、10%的进度在大兴机场新增航班，

并且每一年的投入进度是均匀的，那么： 

当年新机场平均航班增量=（本期期末航班数量-上期期末航班数量）/2； 

8.每一航班旅客增量=2018 年每一航班旅客数量； 

9.每一旅客飞行公里数与 2018 年持平； 

10.受益于大兴机场申请国际航权占优，我们预计转场完成后（2021 年 4 月起至 2025 年），

南航国际航线的客公里收益将上升 0.04 元；同时受益于成本压降措施的推进，我们预计 2022

年-2025 年国内航线和地区航线的客公里收益均将上升 0.02 元。 

根据南航 2018 年运营数据和以上假设，我们计算出南航 2019 年 10 月-2025 年的增量收益

如下： 

表 5：南航 2018 年运营数据 

项目 2018 年运营数据 项目 2018 年运营数据 

航班结构 平均每一旅客飞行公里数（公里） 

国内航线 85% 国内航线                 1498  

港澳台航线 2% 港澳台航线 
                1306  

国际航线 13% 国际航线                 4307  

平均每一航班旅客数量（人） 客公里收益（元） 

国内航线 156 国内航线 0.53 

港澳台航线 177 港澳台航线 0.75 

国际航线 173 国际航线 0.39 

资料来源：南航 2018 年年报，中国银河证券研究院整理 

表 6：南航航班平移阶段增量收益分析 

年度 2019 年 10 月 2020 年 2021 年 3 月 28 日 

转场投运计划（班次/日） 91 265 287 

国内航线 77 225 244 
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港澳台航线 2 5 6 

国际航线 12 34 37 

当年平均转场航班数量（班次/年） 3468 31356 999 

国内航线 2948 26653 849 

港澳台航线 69 627 20 

国际航线 451 4076 130 

每一航班旅客增量（人次） 

国内航线 -65 -39 -13 

港澳台航线 -65 -39 -13 

国际航线 -71 -42 -14 

每一旅客飞行公里数（公里） 

  国内航线 1498 

  港澳台航线 1306 

  国际航线 4307 

客公里收益（元） 

  国内航线 0.53 

  港澳台航线 0.75 

  国际航线 0.39 

增量收益（万元） 

  国内航线               -15,136              -82,112                   -872  

  港澳台航线                 -442               -2,399                    -25  

  国际航线                -5,353              -29,040                   -308  

合计               -20,931             -113,551                  -1,206  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

表 7：南航新增航班阶段增量收益分析 

年度 2021 年 4-12 月 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

投运计划（班次/日） 471 655 777 839 900 

国内航线 400 557 661 713 765 

港澳台航线 9 13 16 17 18 

国际航线 61 85 101 109 117 

当年新机场平均航班增量（班

次/年） 24827 33102 22068 11034 11034 

国内航线 21103 28137 18758 9379 9379 

港澳台航线 497 662 441 221 221 

国际航线 3227 4303 2869 1434 1434 

平均每一航班旅客数量（人次） 

国内航线 116 129 129 129 129 

港澳台航线 117 130 130 130 130 

国际航线 127 141 141 141 141 

平均每一旅客飞行公里数（公里） 
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国内航线 1,498  

港澳台航线 1,306  

国际航线 4,307  

客公里收益（元） 

国内航线 0.53 0.55 

港澳台航线 0.75 0.77 

国际航线 0.43 0.43 

增量收益（万元） 

国内航线     195,040  299,852     199,901  99,951      99,951  

港澳台航线    5,698        8,666       5,777       2,889  2,889  

国际航线 76,053    112,671    75,114    37,557  37,557  

合计        276,790    421,188  280,792     140,396     140,396  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

折旧费：2019 年 6 月 29 日，南航在北京大兴国际机场基地项目全面竣工，建成亚洲跨度

最大机库、亚洲最大运行控制中心和亚洲最大航空食品生产基地，并于 9 月底与北京大兴国际

机场同步投入使用。建设内容包括机务维修设施项目、单身倒班宿舍项目、航空食品设施项目、

运行及保障用房项目、货运设施项目共五大功能区，建设规模 108.69万平方米，投资金额 145.51

亿元。根据公司披露的房屋建筑物及设备的折旧政策，房屋建筑物及设备按直线法计提，我们

根据往年的固定资产原值和计提折旧，取 5%作为该项固定资产的年折旧率。 

表 8：大兴机场南航基地项目折旧费用（单位：百万元） 

年度 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

大兴机场南航基地项目折旧 364 728 728 728 728 728 728 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

政府补助：政府补助是航空公益重要的收益来源之一。由于南航在 2018 年收到的计入其

他收益的政府补助为 4320 百万元，同比增长 41%，增速为三大航最高，我们预计 2018 年以后

其政府补助有所下降，但由于转场期间（2019年 10月至 2021年 3 月）成本费用的提升，政府

补助增速可能仍然保持在较高的水平。我们预测 2019年计入其他收益的政府补助同比增长 15%，

2020年至 2021年为集中转场期，计入其他收益的政府补助增速将提升至 17%，转场工作基本完

成后，将回落至 11%。 

表 9：南航收到的计入其他收益的政府补助（单位：百万元） 

年度 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

其他收益 4320 4968 5813 6801 7051 8109 9325 10724 

yoy 41.27% 15% 17% 17% 11% 11% 11% 11% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

未来盈利预测：根据上文对收入、费用以及政府补助的分析，我们预测南航 2019年至 2025

年的盈利情况如下： 
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表 10：南航未来盈利预测（单位：百万元） 

年度 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入 143623 156549 170638 185996 200876 216946 234301 250702 

yoy 13% 9% 9% 9% 8% 8% 8% 7% 

新机场投产影响 - -209 -1136 2756 4212 2808 1404 1404 

调整后的营业收入 - 156340 169503 188752 205088 219754 235705 252106 

营业总成本 145051 152936 166146 181155 196361 208153 223210 238187 

营业成本 128613 136016 147468 160439 174324 184593 197992 211769 

占营收比例 90% 87% 87% 85% 85% 84% 84% 84% 

税金及附加 272 297 322 359 390 418 448 479 

占营收比例 0.19% 0.19% 0.19% 0.19% 0.19% 0.19% 0.19% 0.19% 

销售费用 7086 7348 7967 8871 9434 10109 10842 11345 

占营收比例 4.93% 4.70% 4.70% 4.70% 4.60% 4.60% 4.60% 4.50% 

管理费用 3736 4221 4577 5096 5332 5714 6128 6303 

占营收比例 2.60% 2.70% 2.70% 2.70% 2.60% 2.60% 2.60% 2.50% 

财务费用 5108 4690 5085 5663 6153 6593 7071 7563 

占营收比例 3.56% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 

新机场项目建设的折旧费 -        364         728         728         728         728         728         728  

加：其他收益 4320 4968 5813 6801 7549 8379 9301 10324 

 yoy 41.27% 15% 17% 17% 11% 11% 11% 11% 

营业利润 4009 8372 9170 14397 16276 19980 21796 24244 

加：营业外收入 849 868 868 868 868 868 868 868 

减：营业外支出 371 209 209 209 209 209 209 209 

利润总额 4487 9030 9828 15055 16934 20638 22455 24902 

减：所得税 1031 2077 2260 3463 3895 4747 5165 5727 

所得税税率 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 

净利润 3456 6953 7568 11593 13039 15891 17290 19174 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（三）对东航影响的定量分析 

营业收入：根据东航快速转场方案，在 2019/20 年冬春航季将转场 10%航班量至大兴机场；

2020 年夏秋航季，公司计划将除每天 46 班京沪线之外的首都机场所有航线转场至大兴机场，

约占东航在京运营航班的 80%，即公司将在 2020 年夏秋航季提前完成转场。据东航公开披露信

息显示,首批东航将转场 12条航线、24个航班。根据以上信息，我们对东航的转场计划进行了

调整，并预计东航将于 2020年夏秋航季始（即 2020年 4月起）提前进入新增航班阶段。此外，

到 2025 年，东上联航预计将在北京大兴机场开通 181个航点，投入飞机 180-200架，日均始发

班次 360 班。 
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图 22 调整后的东航转场计划 

资料来源：中国民航局，中国银河证券研究院整理 

关键假设： 

1.到 2025年，预计东航在北京大兴机场的起降航班为 360*2=720 班。 

2.受益于成本压降措施的不断推进，我们预计 2022 年-2025年，新增航班在国内航线和地

区航线上的客公里收益均增加 0.02 元。由于东航的国际航线单位收益本身较高，尽管大兴机场

获取国际航权占优，我们预计其国际航线的单位收益上升空间有限，预计 2021年至 2025年其

客公里收益仅上升 0.02元。 

3.其余假设与上文保持一致。 

根据东航 2018年运营数据和以上假设，我们计算出东航 2019 年 10月-2025年的增量收益

如下： 

表 11：东航 2018 年运营数据 

项目 2018 年运营数据 项目 2018 年运营数据 

航班结构 平均每一旅客飞行公里数（公里） 

国内航线 84% 国内航线 1273 

地区航线 3% 地区航线 1367 

国际航线 14% 国际航线 4180 

平均每一航班旅客数量（人） 客公里收益（元） 

国内航线 130 国内航线 0.56 

地区航线 130 地区航线 0.73 

国际航线 126 国际航线 0.49 

资料来源: 东航 2018 年年报，中国银河证券研究院整理 

表 12：东航航班平移阶段增量收益分析 

年度 2019 年 10 月 2020 年 

转场投运计划（班次/日） 223 320 

  国内航线 188 269 

  地区航线 7 10 

  国际航线 31 45 

当年平均转场航班数量（班次/年） 17334 17388 

  国内航线 14561 14606 

  地区航线 520 522 

  国际航线 2427 2434 

平均每一航班旅客增量（人次） 

  国内航线 -65 -39 

投运当日 10月10日 比例 10月27日 比例 3月29日 比例 10月25日 比例 3月28日 比例 冬春航季 夏秋航季

东航 1 24 13% 185 80% 179 80% 185 80% 179 185

上航 7 100% 10 100% 7 100% 10 7

中联航 30% 131 100% 131 100% 134 100% 131 100% 134 100% 131 134

合计

东航集团

航班转场数量（班次

/日）

2019年 2019/20年冬春航季 2020年夏秋航季 2020/21年冬春航季 2021年夏秋航季
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  地区航线 -65 -39 

  国际航线 -63 -38 

平均每一旅客飞行公里数（公里） 

  国内航线 1273 

  地区航线 1367 

  国际航线 4180 

客公里收益（元） 

  国内航线 0.56 

  地区航线 0.73 

  国际航线 0.49 

增量收益（万元） 

  国内航线                -67,772                 -40,790  

  地区航线 -3,380                 -2,035  

  国际航线                -31,114                 -18,726  

合计              -102,266                 -61,551  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

表 13：东航新增航班阶段增量收益分析 

年度 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

转场投运计划（班次/日） 440 560 640 680 720 

  国内航线 370 470 538 571 605 

  地区航线 13 17 19 20 22 

  国际航线 62 78 90 95 101 

当年新机场平均航班增量（班次/年） 79200 21600 14400 7200 7200 

  国内航线 66528 18144 12096 6048 6048 

  地区航线 2376 648 432 216 216 

  国际航线 11088 3024 2016 1008 1008 

平均每一航班旅客增量      

  国内航线 117 130 130 130 130 

  地区航线 117 130 130 130 130 

  国际航线 114 126 126 126 126 

平均每一旅客飞行公里数 

  国内航线 1273 

  地区航线 1367 

  国际航线 4180 

客公里收益 

  国内航线 0.56 0.58 

  地区航线 0.73 0.75 

  国际航线 0.51 0.51 

增量收益（万元） 

  国内航线   556382   174622   116415    58207   58207  
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  地区航线   27802   8656    5770   2885  2,885  

  国际航线   268525   81371  54248    27124  27124  

合计 852709  264649  176433  88216  88216  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

折旧费：东航在大兴机场的基地项目建设规模 116.98 万平方米，总投资 132 亿元。主要

包括核心工作区、货运区、机务维修及特种车辆维修区、航空食品区及地面服务区、生活区等。

其中一期工程总建筑面积 47 万平方米，总投资约 68 亿元，占比 52%，已于 2019 年 6 月 28 日

竣工。3 月 16 日，二阶段工程也顺利启动，预算金额约为 62 亿元。根据大兴机场东航基地一

期工程的建设进度，我们预计 2019 年年底工程整体完工 76%，2020年 6月工程有望全部完工。

该工程仍然按照直线法计提折旧，年折旧率 5%。 

表 14：大兴机场东航基地项目折旧费用（单位：百万元） 

年度 
2019 2020 

2021 2022 2023 2024 2025 
2019.6 2019.12 2020.6 2020.12 

大兴机场东航基地项目建

设进度 52% 76% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

完工量 6800 9968 13200 13200 13200 13200 13200 13200 13200 

折旧费 0 170 170 330 660 660 660 660 660 

合计 170 500 660 660 660 660 660 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

政府补助：2018 年东航收到的计入其他收益的政府补助 5430百万元，同比增长 9.9%。我

们认为转场期间（2019 年 10 月至 2021 年 3 月），为弥补航司成本费用的支出，政府补助将有

所提升。我们预测 2019年其计入其他收益的政府补助同比增长 10%，2020年至 2021 年是集中

转场期，政府补助增长率将提升至 12%，转场工作基本完成后，增速将回落至 11%。 

表 15：东航收到的计入其他收益的政府补助（单位：百万元） 

年度 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

其他收益 5430 5973 6690 7493 8317 9232 10247 11374 

  yoy 9.90% 10% 12% 12% 11% 11% 11% 11% 

资料来源:中国银河证券研究院整理 

未来盈利预测：根据上文对收入、费用以及政府补助的分析，我们预测东航 2019 年至 2025

年的盈利情况如下： 

表 16：东航未来盈利预测（单位：百万元） 

年度 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入 114930 122975 131583 140794 149242 158196 167688 176073 

yoy 13% 7% 7% 7% 6% 6% 6% 5% 

新机场投产影响 - -1023 -616 8527 2646 1764 882 882 

调整后的营业收入 - 122122 131468 149981 152548 160621 169230 177615 

营业总成本 118420 121390 130679 146082 148124 154356 162630 170333 
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营业成本 102407 106247 114377 127484 129666 134921 142153 149196 

占营收比例 89% 87% 87% 85% 85% 84% 84% 84% 

税金及附加 347 366 394 450 458 482 508 533 

占营收比例 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 

销售费用 6058 6228 6705 7649 7627 8031 8462 8703 

占营收比例 5.30% 5.10% 5.10% 5.10% 5.00% 5.00% 5.00% 4.90% 

管理费用 3220 3664 3944 4499 4271 4497 4738 4796 

占营收比例 2.80% 3.00% 3.00% 3.00% 2.80% 2.80% 2.80% 2.70% 

财务费用 5908 4885 5259 5999 6102 6425 6769 7105 

占营收比例 5.14% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 

新机场项目建设的折旧费 -        170         500         660         660         660         660         660  

加：其他收益 5430 5973 6690 7493 8317 9232 10247 11374 

yoy 9.90% 10% 12% 12% 11% 11% 11% 11% 

营业利润 2958 6706 7479 11392 12741 15496 16847 18656 

加：营业外收入 977 1184 1184 1184 1184 1184 1184 1184 

减：营业外支出 68 73 73 73 73 73 73 73 

利润总额 3867 7817 8590 12503 13852 16607 17958 19767 

减：所得税 926 1876 2061 3001 3324 3986 4310 4744 

所得税税率 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 

净利润 2941 5941 6528 9502 10527 12621 13648 15023 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（四）对国航影响的定量分析 

营业收入：目前国航已经公布了 10 月 27 日首批转场至大兴机场的 19 条航线、38 个航班。

虽然国航尚未明确透露其在大兴机场的航班转场计划，但依据南航和东航的航班规划以及三大

航在大兴机场的航班资源配置，我们估算出 2025 年国航有望在大兴机场实现日起降航班 225

班次。此外由于大兴机场实现 4500 万人次旅客吞吐量阶段性目标之后，或自 2021/22 年冬春航

季始，首都机场可集中新增航班时刻，我们预测 2022 年左右国航将在首都机场集中增加航班资

源，假设南航和东航腾让出的空间将有 40%可优先满足国航发展需要，预计国航可在首都机场

新增航班 194 班次/日。 

关键假设： 

1.2019 年 10 月-2025 年，国航在大兴机场按照 16%、36%、56%、71%、81%、91%、100%

的进度实施转场和新增航班，到 2025 年，航班数量为 225 班次/日； 

2.2022 年-2025 年，国航在首都机场按照 40%、70%、90%、100%的进度新增航班，新增

航班数量为 194 班次/日； 

3.对于国航在大兴机场的转场进度，我们仍将其大致划分为 2 个阶段：航班平移阶段（2019

年 10 月至 2021 年）和新增航班阶段（2022 年-2025 年）； 

4. 受益于成本压降措施的不断推进，我们预计 2022 年-2025 年，新增航班在国内航线和地
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区航线上的客公里收益均增加 0.02 元。由于国航的国际航线单位收益本身较高，尽管大兴机场

获取国际航权占优，我们预计其国际航线的单位收益上升空间有限，预计 2022 年至 2025 年其

客公里收益仅上升 0.02 元。 

5.其他假设同上。 

根据国航 2018 年运营数据和以上假设，我们计算出国航 2019 年 10 月-2025 年的增量收益

如下： 

表 17：国航在大兴机场和首都机场的航班投入数量与进度 

机场 航班投入数量与进度 
2019 年 10

月底 
2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

大兴国际机场 航班转场数量（班次/日） 38 81 126 160 182 205 225 

转场进度 16% 36% 56% 71% 81% 91% 100% 

首都国际机场 享有的东航南航腾让出 

的航班资源（班次/日） 
- - - 

77 136 174 194 

新增航班投入进度 - - - 40% 70% 90% 100% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

表 18：国航 2018 年运营数据 

项目 2018 年运营数据 项目 2018 年运营数据 

航班结构 平均每一旅客飞行公里数 

  国内航线 82%   国内航线 1480 

  港澳台航线 5%   港澳台航线 1574 

  国际航线 13%   国际航线 5230 

平均每一航班旅客数量 客公里收益 

  国内航线 153   国内航线 0.60 

  港澳台航线 137   港澳台航线 0.70 

  国际航线 162   国际航线 0.44 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

表 19：国航航班平移阶段增量收益分析 

年度 2019 年 10 月 2020 年 2021 年 

转场投运计划（班次/日） 38 81 126 

  国内航线 31 66 103 

  港澳台航线 2 4 7 

  国际航线 5 11 17 

当年平均转场航班数量（班次/年） 2691 7740 8100 

  国内航线 2196 6315 6608 

  港澳台航线 140 402 421 

  国际航线 356 1024 1071 
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平均每一航班旅客增量（人次） 

 
  

  国内航线 -76 -46 -15 

  港澳台航线 -69 -41 -14 

  国际航线 -81 -49 -16 

平均每一旅客飞行公里数（公里） 

  国内航线 1273 

  港澳台航线 1367 

  国际航线 4180 

客公里收益（元） 

  国内航线 0.60 

  港澳台航线 0.70 

  国际航线 0.44 

增量收益（万元） 

  国内航线 -12864 -22197 -7743 

  港澳台航线 -917 -1582 -552 

  国际航线 -5278 -9107 -3177 

合计 -19059 -32886 -11472 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

表 20：国航新增航班阶段增量收益分析 

年度 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

转场投运计划（班次/日） 237 318 379 419 

  国内航线 194 259 309 342 

  港澳台航线 12 16 20 22 

  国际航线 31 42 50 55 

当年新机场平均航班增量（班次/年） 20014.2 14504.4 11019.6 7129.8 

  国内航线 16328 11833 8990 5817 

  港澳台航线 1039 753 572 370 

  国际航线 2647 1918 1457 943 

平均每一航班旅客增量（人次） 

  国内航线 153 

  港澳台航线 137 

  国际航线 162 

平均每一旅客飞行公里数（公里） 

  国内航线 1273 

  港澳台航线 1367 

  国际航线 4180 

客公里收益（元） 

  国内航线 0.62 

  港澳台航线 0.72 
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  国际航线 0.46 

增量收益（万元） 

  国内航线 197673 143254 108836 70418 

  港澳台航线 14022 10162 7721 4995 

  国际航线 82087 59489 45196 29243 

合计 293783 212906 161753 104656 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

未来盈利预测：根据上文对收入、费用以及政府补助的分析，我们预测国航 2019 年至 2025

年的盈利情况如下： 

表 21：国航未来盈利预测（单位：百万元） 

年度 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入 136774 147716 159534 172296 184357 197262 211070 223735 

yoy 13% 8% 8% 8% 7% 7% 7% 6% 

新机场投产影响 - -191 -329 -115 2938 2129 1618 1047 

调整后的营业收入 - 147526 159205 172182 187295 199391 212688 224781 

营业总成本 131551 138069 149000 157701 171169 180230 192249 202730 

营业成本 115131.8 120971 130548 137745 149836 157519 168024 177577 

占营收比例 84% 82% 82% 80% 80% 79% 79% 79% 

税金及附加 263.108 280 302 327 356 379 404 427 

占营收比例 0.19% 0.19% 0.19% 0.19% 0.19% 0.19% 0.19% 0.19% 

销售费用 6348.107 6491 7005 7576 8054 8574 9146 9441 

占营收比例 4.64% 4.40% 4.40% 4.40% 4.30% 4.30% 4.30% 4.20% 

管理费用 4675.651 5163 5572 6026 6368 6779 7231 7418 

占营收比例 3.42% 3.50% 3.50% 3.50% 3.40% 3.40% 3.40% 3.30% 

财务费用 5276.273 5163 5572 6026 6555 6979 7444 7867 

占营收比例 3.86% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 

加：其他收益 3133.872 3761 4513 5190 5968 6565 7221 7944 

yoy 26.00% 20% 20% 15% 15% 10% 10% 10% 

营业利润 9826.497 13217 14718 19670 22094 25726 27661 29995 

加：营业外收入 257.917 519 519 519 519 519 519 519 

减：营业外支出 126.509 178 178 178 178 178 178 178 

利润总额 9957.905 13559 15059 20012 22436 26068 28002 30336 

减：所得税 1757.368 2983 3313 4403 4936 5735 6161 6674 

所得税税率 18% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 

净利润 8200.537 10576 11746 15609 17500 20333 21842 23662 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

根据我们的盈利预测结果，从长期来看，大兴机场投产和首都机场新增航班时刻将明显增

厚三大航的净利润，我们预计至 2025 年，南航、东航和国航净利润将分别增长至 19174 百万
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元、15023 百万元和 25831 百万元。从短期来看，虽然南航与东航转场新机场存在客流量流失

和成本费用提升的风险，但这部分客流量收益和成本费用金额占企业总体收支比重较低，预计

转场新机场对南航和东航的负面影响相对有限。 

图 23：三大航未来盈利预测结果趋势（单位：百万元） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

四、投资建议 

新机场转场投运是一个循序渐进的过程，一定期间内转场或增加的航班数量可能占航司整

体航班比重较小，因此在不考虑油价和汇率风险的情况下，三大航业绩总体上波动有限。从长

期来看，“一市两场”将有利于推动南航和东航的双基地政策落地，巩固国航在首都机场的市

场份额，并带来客流量的稳步提升。建议持续跟踪关注三大航空公司的投资机会。 

五、风险提示 

转场新机场后客座率低于预期产生的风险；油价和汇率波动产生的风险；民航政策法规及

安全运营产生的风险。 
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谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 
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