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行业走势图 

布局低估值高弹性航空，紧握机场核心资产 
 

航空板块：供给收紧结构改善，布局低估值高弹性航空 
供给端：我们通过三阶段情景分析，判断 B737MAX 停飞及时刻政策偏紧将
导致 2020 年民航供给从总量的角度看偏紧张；结构层面，一线市场机场的
整体有序放量将使市场下沉速度显著放缓，优化供给结构。需求端：经济增
长消费升级，民航需求依然有长期成长空间；短期伴随着经济刺激政策加码，
2020 年经济迎来“开门红”的概率较大，航空需求有望回温。供需改善，
叠加 2019 年运价低基数及民航运价市场化不断推进，预计 2020 年运价偏
暖。在布油中枢 60 美元/桶，美元兑人民币汇率中枢 7.00 的假设基础上，
同时考虑到航空公司在成本管控方面做出的种种努力逐步显效，我们认为
2020 年民航依然将处于高景气区间，业绩有望显著修复。 
2018-2019 年航空股股价波动较大，但于低 PB 估值时均得到有效支撑。回
首历史行情，自 2006 年三大航齐聚资本市场以来，除 2014 年市场极度低
迷、油价高企、航空公司盈利步履维艰的情况下三大航 A 股破净，其余历
次股价底部之时三大航 PB 估值均在 1 倍以上。考虑到我国航空行业仍可实
现整体盈利，因此航空公司净资产仍将呈现上行趋势，航空股的底部中枢依
然有望持续上行，PB 底大概率有效。目前三大航估值依旧处于 PB 底部区间，
向下风险有限，一旦外部环境或市场情绪发生正向共振，航空股向上具备充
足的动能。 
考虑到近年来大航中盈利能力最强的依旧为中国国航，因此我们认为从底部
支撑的角度看，国航的支撑力最强；从弹性的选择来看，南方航空收入规模
大，业绩基数较低，内生及外部环境变量波动带来的弹性更足。民营航空公
司方面，吉祥航空有望在 2020 年权益法并表东航投资收益，业绩有望显著
增厚；春秋航空在日本线企稳后依旧有望保持较快的营收及利润增速。推荐
三大航，核心推荐国航、南航、东航，同步推荐吉祥、春秋。 
机场板块：握紧核心资产，博弈弹性机会  
航空主业方面，伴随着运营效率的提高、时刻有序放量，上海、广州、深圳
机场客流量将持续走高；非航方面，鉴于居民消费升级的浪潮不变，海外消
费回流的趋势不改，我们对枢纽机场的免税销售景气度持乐观态度。2020
年机场板块投资主线依然是免税销售持续增长抬高租金收入，进而拉动枢纽
机场业绩不断攀升。 
免税的主线下，不同机场的细节逻辑却又不尽相同。从业绩增长的稳定性及
抗风险能力上，我们认为在机场板块中上海机场无出其右，继续建议握紧核
心资产，做时间的朋友；基本面见底复苏预期强烈需看首都机场；从业绩增
速和弹性的角度看，我们认为白云机场 2020 年活跃度或相对较高；深圳机
场国际线增速迅速，如成本管控得当，短期业绩也有较大的向上弹性。推荐
上海机场、北京首都机场股份；关注白云机场，深圳机场。 
投资建议 
推荐中国国航、南方航空、东方航空、吉祥航空、春秋航空、上海机场，北
京首都机场股份，关注白云机场、深圳机场。 
风险提示：经济超预期下滑，油价汇率剧烈波动，免税不及预期，安全事故 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2019-12-10 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601111.SH 中国国航 8.50 买入 0.51 0.55 0.71 0.79 16.67 15.45 11.97 10.76 

600029.SH 南方航空 6.66 买入 0.24 0.39 0.59 0.72 27.75 17.08 11.29 9.25 

600115.SH 东方航空 5.10 买入 0.17 0.27 0.48 0.55 30.00 18.89 10.63 9.27 

601021.SH 春秋航空 41.22 买入 1.64 2.11 2.40 2.71 25.13 19.54 17.18 15.21 

603885.SH 吉祥航空 13.19 买入 0.63 0.70 0.91 1.05 20.94 18.84 14.49 12.56 

600009.SH 上海机场 78.70 买入 2.20 2.66 2.89 3.56 35.77 29.59 27.23 22.11 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 航空板块：供给收紧结构改善，布局低估值高弹性航空 

 

供给端：我们认为 2020 年 B737MAX 停飞有望持续压缩民航供给，且一线机场的有序放量
将优化供给结构。需求端：伴随着宏观经济的企稳，我们认为需求有望逐步复苏。我们判
断民航仍将高景气运行，考虑到 2019 年的低基数以及运价市场化改革的有序推进，预计
2020 年运价大概率偏暖。在布油中枢 60 美元/桶，美元兑人民币汇率中枢 7.00 假设基础
上，业绩有望显著修复。当前航空股尤其是大航股价对应 PB 估值处于历史底部区间，向
下风险可控，向上弹性可期，推荐三大航，春秋、吉祥。 

 

1.1. 2019 回顾：供给逻辑低于预期，股价底部得到支撑 

1.1.1. 供给侧逻辑低于预期，供需结构表现不佳拖累运价 

 

2018 年 10 月 29 日、2019 年 3 月 10 日波音 B737MAX 机型半年内连续发生两次事故，
遭全球停飞。目前我国全部 97 架存量 B737MAX 飞机处于停飞状态，存量 B737MAX 订
单自三月起全面延迟交付。我们根据我国 2018 年底 3639 架的规模推算，停飞及年内延迟
交付飞机数量约占存量飞机体量的约 6%。 

 

截至 2019 年 10 月，剔除 B737MAX 后民航运输飞机数量为 3674 架，仅比 2018 年底多
1%。民航休闲小站数据显示 11 月我国民航引进飞机数也仅为 23 架，明显低于往年年底
引进数量水平。市场一度预期 B737MAX 停飞及延迟交付会迅速产生显著的供给缺口，然
而从供给增速来看，鉴于航空公司通过存量机队腾挪提高利用率，引进宽体机及大机型窄
体机放大单机座位数，增投国际航线拉长航距创造供给，2019 年前十个月我国民航供给
增速虽有放缓，但 ASK 同比增速仍达到 9.9%，超出市场前期预期。 

 

表 1：1H19 各航司供给相关参数增速 

 飞机数 宽体机 窄体机 座位数 国内线 国际 ASK 国内线 国际 航距 国内 国际 

国航 1.2% 10.4% -0.6% 4.4% 2.8% 10.7% 5.9% 3.4% 9.5% 1.4% 0.6% -3.6% 

南航 3.4% 6.4% 2.9% 7.8% 7.4% 9.8% 10.1% 8.9% 12.8% 2.2% 1.4% 1.4% 

东航 7.3% 12.5% 6.6% 8.4% 9.0% 5.4% 10.4% 12.2% 7.3% 1.8% 2.9% -0.3% 

春秋 7.5%  7.5% 10.0% 9.3% 12.1% 9.3% 8.9% 10.0% -0.7% -0.4% -3.1% 

吉祥 7.2%  2.4% 19.9% 18.9% 26.4% 16.1% 15.5% 18.8% -3.2% -2.9% -6.1% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：飞机数已经扣除 B737MAX 

 

图 1：我国运输飞机数量  图 2：民航 ASK 及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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供需结构上，2018 冬春至 2019 夏秋航季三四线城市时刻放量明显。2019 年夏秋航季，
2018 年吞吐量排名 51-100 名、100 名之后的中小机场计划正班时刻分别同比增长 30.1%

和 25.7%。市场下沉加快，叠加一线二线市场公商务需求受宏观经济降速影响相对疲弱，
民航需求量与供给从量的角度看基本匹配，2019 年前十个月 RPK 增速达到 9.9%、旅客
运输量 5.55 亿人次，同比增长 8.4%、客座率 83.6%，同比基本持平，但价格同比出现一
定程度下滑。 

 

图 3：2019 年各月 ASK，RPK 同比增速及客座率同比表现  图 4：民航运价指数表现 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：中航信航指数，天风证券研究所 

 

1.1.2. 外部环境鲜共振，航空股整体跑输市场，但底部得到支撑 

 

每当航空股基本面乏善可陈时，外部环境及政策预期改变往往扰动股价，然而 2019 年航
空股投资依旧缺少多变量的显著正向协同共振，航空股跑输市场。截至 2019 年 11 月，申
万航空指数相比年初上涨 4.7%，跑输沪深 300 指数 22.4pct。 

 

详细回顾 2019 年航空股行情，年初承接 2018 年底的供需承压，民航运价低迷。低预期下
春运期间股价表现确也平淡无奇。3 月底在市场上涨触及尾声之时，伴随着 B737MAX 停
飞及民航发展基金减负预期升温、汇率升值，航空股迎来久违的躁动。4 月初民航发展基
金减负方案出台之日即是航空股见顶之时，此后股价跟随市场显著下行。夏秋换季时刻放
量与 B737MAX 停飞导致供给收紧的逻辑出现矛盾，5-6 月博弈暑运旺季，股价虽有所反
弹但幅度不大。7-8 月暑运旺季供给放量，公商务需求疲弱及运价高基数导致民航运价同
比有所走低，叠加汇率破 7，航空股再度下杀。暑运结束步入淡季后，9 月因国庆大典在
即公商务需求受限，临近国庆运价同比大幅下降，但已触及历史底部 PB 估值的航空股并
未再度下探，得到支撑。10 月时刻表公布，冬春季时刻再度严控，伴随着公商务需求逐步
复苏，运价显著改善，股价底部稳中有升。 

 

图 5：油价汇率走势  图 6：SW 航空指数与沪深 300 指数走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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细分公司表现方面，三大航及吉祥航空走势相对同步；春秋航空受宏观经济波动影响相对
较小，在因私出行需求持续增长的带动下运价稳定，客座率有所提升，走出相对独立的行
情；海航控股尚未走出泥潭；华夏航空即便业绩显著增长，但股价年内表现较弱。从结果
来看，截至 2019 年 11 月底，国航、南航、东航、海航、春秋、吉祥、华夏同比分别上涨
11.8%、0.2%、7.8%、-12.2%、27.3%、11.6%、-16.5%。 

 

图 7：2019 年申万航空指数表现及个股表现 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.2. 供给收紧结构改善，2020 年运价偏乐观 

 

2019 年民航供给因航空公司提高周转超市场预期，但在时刻严控的 2019 年冬春航季进一
步提高周转的空间相对有限，飞机硬件层面的缺口终将主导供给收紧成为大概率事件。与
此同时，2019 年冬春航季市场下沉速度趋缓，2020 年夏秋航季一线市场有序放量，供给
总量及结构均明显改善。需求端伴随着经济的弱复苏，公商务客流有望回温，拉动运价企
稳上行，叠加 2019 年运价的低基数及民航运价市场化改革逐步推进，我们认为 2020 年运
价偏乐观。 

 

1.2.1. 2020 年供给收紧是大概率事件 

 

鉴于 2019 年航空公司通过种种手段创造供给，我们在 2020 年的供给分析框架中将着重分
析时刻及飞机硬件层面缺口将如何约束航空公司供给扩张的冲动。由于 2020 年不论是时
刻政策还是 B737MAX 复飞时间都存在不确定性，因此供给分析只可定性探讨，较难定量
分析。 

 

综合考虑到时刻、飞机两方面的约束，我们在 2020 年的供给分析框架中，将时间轴拆分
为三个阶段进行分析，其中第一个阶段为 2019 年底至 2020 年夏秋换季前，第二个阶段为
夏秋换季至 B737MAX 复飞前，第三个阶段为 B737MAX 复飞后。三个阶段主导供给的逻
辑均有所不同，但供给大概率偏紧张。 
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图 8：2020 供给分析框架 

 

资料来源：天风证券研究所整理 

 

◼ 第一阶段：至 2020 年夏秋换季前，供给收紧的概率大 

 

从时刻的角度看，2019 年冬春航季换季初计划正班时刻量增速为 5.7%，增速同比 2018

年冬春季下降 1.1pct，环比 2019 夏秋季下降 3.3pct。考虑到 2018 年底-2019 年初核心机
场时刻执行率处于高位，我们认为航空公司于 2019 年冬春航季在核心市场进一步通过提
高时刻利用效率创造超额供给的空间非常有限。 

 

从飞机硬件约束的角度看，B737MAX 目前仍处于停飞及延迟交付状态。目前美国核心航
空公司中美联航、美国航空、美国西南航空分别将 B737MAX 飞机复飞日期推迟至 2020

年 3 月 4 日、3 月 5 日、3 月 6 日，且美国联邦航空管理局发表声明，明确称 2019 年内
不太可能完成对 B737MAX 的认证，因此我们认为 B737MAX 在 2020 年夏秋换季前复飞
的可能性不大。 

 

随着时间推移，飞机硬件层面缺口会由于飞机延迟交付而不断扩大，进一步压制航空公司
供给增长。目前民航机场起降架次增速虽然仍快于机队增速，但也有逐步下降的迹象。2019

年 9 月民航局统计公报显示机场起降航班数量仅同比增长 4.1%，民航局新闻发布会数据
显示 2019 年 10 月民航保障航班数同比仅提高 3.94%，均处于低位。因此综合时刻及飞机
产能两个维度的限制，我们认为 2019 年冬春航季民航供给收紧的概率大，将显著压制航
空公司供给创造空间，利好运价改善。 
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图 9：民航局统计公报机场起降架次  图 10：吞吐量排名靠前的十五大机场时刻执行率 

 

 

 

资料来源：CAAC，天风证券研究所  资料来源：Wind，Pre-flight，天风证券研究所 

 

表 2：2019 年冬春季时刻增量表（周班次：个） 

换季初周度正班航班量 2019冬春 2019夏秋 2018冬春 2018夏秋 2017冬春 2017夏秋 2016冬春 2016夏秋 2015冬春 

国内 90332 92544 86051 84934 80556 80501 74466 74379 68474 

国际 13228 12493 11386 11069 10303 10391 9887 9481 9356 

港澳台 1806 1832 1680 1670 1614 1594 1558 1846 1805 

外航 10661 11160 10608 10620 10298 9988 9475 8660 8519 

合计 116027 118029 109725 108293 102771 102474 95386 94366 88154 

YOY 2019冬春 2019夏秋 2018冬春 2018夏秋 2017冬春 2017夏秋 2016冬春 2016夏秋 2015冬春 

国内 5.0% 9.0% 6.8% 5.5% 8.2% 8.2% 8.8%   

国际 16.2% 12.9% 10.5% 6.5% 4.2% 9.6% 5.7%   

港澳台 7.5% 9.7% 4.1% 4.8% 3.6% -13.7% -13.7%   

外航 0.5% 5.1% 3.0% 6.3% 8.7% 15.3% 11.2%   

合计 5.7% 9.0% 6.8% 5.7% 7.7% 8.6% 8.2%   

资料来源：Pre-Flight，天风证券研究所 

 

◼ 第二阶段：夏秋换季-B737MAX 复飞前，硬件供给缺口或主导航空供给 

 

考虑到当前民航局依然严抓安全，考核准点率，且空域紧张问题并没有得到根本上解决，
因此我们认为 2020 年夏秋换季民航时刻整体依然有望持续保持紧张，即便时刻政策松动，
考虑到 2019 年夏秋季的高基数，增量也相对可控。诚然，站在当前时点我们无法预估
B737MAX 具体将在什么时间复飞，也无法预估明年夏秋航季的时刻政策具体如何，但我
们依然可以做出两种情景假设。 

 

1. 时刻政策松动或时刻增长继续紧张态势。如果时刻政策偏紧，B737MAX 停飞带来的
供给约束将继续与时刻收紧共同限制航空供给。 

2. 如时刻政策松动，我们认为航空公司在结构上很可能又将有存量飞机腾挪创造超额供
给的空间，但由于 B737MAX 依旧停飞，飞机硬件层面的供给缺口将使该空间相当有
限。随着时间推移，飞机硬件约束在总量上依旧会持续压制航空公司安排航班创造供
给的能力，供给依旧偏紧。 

 

◼ 第三阶段：B737MAX 复飞后：短期供给或放量，中期需看时刻政策变化 

 

B737MAX 何时复飞尚不确定。一旦 B737MAX 复飞并恢复交付，即便国内航空公司更改
机型重新排班需要一定时间，但短期供给冲击不可避免。当 B737MAX 集中复飞带来的供
给冲击结束后，民航供给分析无非是回到了 2019 年 3 月份之前，因此后续时刻政策将成
为主导供给的核心变量，我们进一步做出两种情景假设。 
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1. 时刻维持紧张态势：考虑到 2019 年夏秋航季核心机场时刻执行率有所下降，因此航
空公司有进一步提高时刻利用率的空间，供给增速或先升后降。 

 

2. 时刻政策同步松动：我们提到鉴于民航严抓安全底线，强调高效运行考核准点率，同
时考虑到 2019 年夏秋季的高基数，即便时刻有所放量，供给也不会失控，但相比于
前面几种情景，供给侧的逻辑相对弱化。 

 

1.2.2. 市场下沉趋缓，核心市场有序放量，总量收紧下供给结构明显改善 

 

过去由于种种因素限制，我国一线市场时刻十分紧张，航空公司运力引进速度不减，民航
市场逐步下沉，增量运力投放至三四线。鉴于三四线市场培育需要较长时间，且由于居民
消费能力相对较弱，稳态收益水平明显低于一线市场，导致高收益品质市场占比逐步下降，
民航整体运价走低。 

 

2020 年北京一市两场转场过程中时刻逐步释放，上海浦东机场准点率达标有望持续放量，
白云、深圳机场 2019 年冬春航季计划时刻同比增长 6.8%、5.7%，同样放量。与此同时，
2019 年冬春航季排名靠后机场时刻增速显著下降，这意味着 2020 年民航市场下沉速度有
望明显放缓，利于供需结构改善及运价回升。 

 

表 3：分类别机场周计划航班数及同比增速 

吞吐量排名 2015 冬春 2016 夏秋 2016 冬春 2017 夏秋 2017 冬春 2018 夏秋 2018 冬春 2019 夏秋 2019 冬春 

前 10 71248 72592 74477 76497 76653 77855 78343 80373 81658 

11-20 32713 35305 34921 37513 36813 38248 38418 40318 39625 

21-30 19793 22164 22094 24048 24977 25479 26182 27462 27355 

31-50 18865 22013 21238 25178 24118 27880 27421 31476 27936 

51-100 9071 10911 11110 12717 13545 14962 16200 19471 18413 

100+ 6094 6975 7401 8386 8482 9948 10302 12501 12279 

 2015 冬春 2016 夏秋 2016 冬春 2017 夏秋 2017 冬春 2018 夏秋 2018 冬春 2019 夏秋 2019 冬春 

前 10   4.5% 5.4% 2.9% 1.8% 2.2% 3.2% 4.2% 

11-20   6.7% 6.3% 5.4% 2.0% 4.4% 5.4% 3.1% 

21-30   11.6% 8.5% 13.0% 6.0% 4.8% 7.8% 4.5% 

31-50   12.6% 14.4% 13.6% 10.7% 13.7% 12.9% 1.9% 

51-100   22.5% 16.6% 21.9% 17.7% 19.6% 30.1% 13.7% 

100+   21.4% 20.2% 14.6% 18.6% 21.5% 25.7% 19.2% 

资料来源：Pre-flight，天风证券研究所 

注：2019 冬春统计中前十大机场额外添加北京大兴机场，31-50 名机场剔除北京南苑机场 

 

1.2.3. 需求复苏拉动运价企稳回升，行业高景气运行 

 

我国民航 2018 年旅客运输量 6.1 亿人次，已经是世界第二民航大国，但人均乘机次数仍
不足 0.5 次。随着经济进一步发展，居民消费水平再度提升，不论从居民消费升级出行方
式选择多样化的逻辑来讲，还是民航高频数据走势来看，我国民航需求仍正在并将持续处
于中高速增长区间。从另一个层面来看，新建及扩建民用机场如火如荼，我国航空公司的
运力引进的热情不减，可见民航参与者也对中国民航事业的发展前景有着充分的信心。在
宏观经济增速放缓，B737MAX 停飞在一定程度上影响航空公司供给的 2019 年，前十个
月民航旅客运输量依然达到 5.55 亿人次，同比增长 8.4%。 
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图 11：我国人均乘机次数  图 12：我国人均可支配收入 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

从长期趋势来看，我们认为不论从航空公司自身扩张的意愿，还是从居民出行方式升级趋
势的角度看，民航发展空间依旧广阔，但考虑到我国宏观经济仍将持续处于 L 型探底的路
途中，需求增长回到过去那样连续保持在 10%以上的增速亦有一定难度。中短期来看，下
半年宏观经济增速降速及建国 70 周年贺典压制公商务需求，10-11 月有所复苏。天风宏观
团队认为，2020 年 1 季度，在经济基本面内生性改善的基础上，专项债提前下达加大财
政支出力度，结构性信贷政策支持制造企业融资，货币方面给予适当流动性配合，经济迎
来“开门红”的概率较大。考虑到经济企稳复苏，我们认为航空需求有望回温。 

 

民航作为居民出行方式的一种，存在多种替代品，在相当的程度上，航空公司可以通过价
格杠杆调节运量，进而导致需求与供给从增速上高度匹配，因此民航供需关系更多体现在
价格。我们判断 2020 年供给整体偏紧，需求复苏，叠加 2019 年前三季度的运价低基数以
及民航运价市场化进程的持续推进，运价大概率企稳回升。除此之外，过去两年航空公司
在成本管控方面做出的种种努力逐步显效，在布油中枢 60 美元/桶，美元兑人民币汇率中 

 

枢 7.00 的假设基础上，我们认为 2020年民航依然将处于高景气区间，业绩有望显著修复。 

 

1.3. 年度策略：供给偏紧维系行业景气，布局低估值高弹性航空 

 

通过供需分析，我们认为 2020 年民航仍将处于高景气区间，运价大概率偏暖，业绩有望
显著修复。股价方面，通过对过去两年航空股股价进行分析，发现每当大航股价进入低 PB

区间时，往往能够得到显著支撑。当前航空股尤其是大航 PB 估值依旧处于低位，向下风
险可控，向上弹性可期。推荐三大航、春秋，吉祥。 

 

1.3.1. 2018-2019 年底部强支撑，PB 底基本确立 

 

2018-2019 年航空股股价波动依旧较为剧烈，每当市场情绪升温，弹性标的涨幅较大。同
样，每当逻辑未能兑现，或油价汇率“搅局”，航空股下杀的动能同样充足。但每当航空
股尤其是大航股价跌到某一特定的区间，尽管在当时看来基本面及外部环境后续还有进一
步恶化的可能性，但是股价往往可以获得强支撑。 

 

2018 年 8 月-10 月油价一度上冲 85 美元/桶以上的高位，汇率自 6-7 月大幅贬值后再度小
幅贬值至接近 7 的关口，此后 11 月供需转弱票价客座率下跌，同时市场持续下探，而航
空股尤其是国航自 8 月见底后呈现横盘态势，南航及东航 10 月见底后也迅速出现反弹。
2019 年年初市场见底时，航空股并未创新低，可见市场已经充分消化了当时的悲观预期；
2019 年暑运旺季民航运价同比明显下降，同时汇率贬值，大航股价在 8 月初见底后横盘
震荡。即便 8 月-9 月运价同比下降态势未改，但股价并未持续走低，同样获得有效支撑。 
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图 13：三大航股价走势  图 14：三大航 PB 估值 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

回顾 2018-2019 年两次航空股见底的股价位置，均是在低 PB 时得到支撑。2018 年底三
大航底部 PB 估值水平均为 1.2 倍左右，2019 年下半年国航及南航底部区域 PB 估值依然
在 1.2 倍左右，东航则在 1.3 倍附近。回首我国三大航历史行情，自 2006 年 8 月 18 日国
航上市以来，除 2014 年市场极度低迷、油价高企、航空公司盈利步履维艰的情况下三大
航 A 股破净，其余历次股价底部之时，三大航 PB 估值均在 1 倍以上。考虑到我国航空行
业尤其是大航仍可实现整体盈利，因此航空公司净资产仍将呈现上行趋势，航空股的底部
中枢依然有望持续上行，PB 底大概率有效。 

 

表 4：历次三大航股价底部区域最低 PB 值 

 中国国航 南方航空 东方航空 

2006 年中 1.54 1.00 2.01 

2008 年底 1.31 1.46 失效 

2014 年中 0.78 0.65 1.16 

2016 年初 1.34 1.48 2.08 

2018 年底 1.17 1.24 1.23 

2019 年下半年 1.21 1.22 1.32 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.3.2. 投资建议：布局低估值高弹性航空，静待风来 

 

截至 2019 年 11 月底，国航、南航、东航 PB 估值分别为 1.32X、1.25X、1.50X，均处于
历史底部区域。我们判断 2020 年民航依然将处于高景气区间，因此航空股向下风险可控，
一旦外部环境或市场情绪发生正向共振，向上动能充足。 
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标的选择上，考虑到近年来大航中盈利能力最强的依旧为中国国航，因此我们认为从底部
支撑的角度看，国航的支撑力最强；从弹性的选择来看，南方航空收入规模大，业绩基数
较低，内生及外部环境变量波动带来的弹性更足。民营航空公司方面，吉祥航空有望在 2020

年权益法并表东航投资收益，业绩有望显著增厚；春秋航空在日本线企稳后依旧有望保持
较快的营收及利润增速。推荐三大航，核心推荐国航、南航、东航，同步推荐民营航空春
秋、吉祥。 

 

表 5：天风交运各航空公司盈利预测及目标价汇总 

名称 
收盘价（元）

（2019-12-04） 
目标价（元） 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

中国国航 8.42 10.65 0.51 0.55 0.71 0.79 16.51 15.31 11.86 10.66 

南方航空 6.56 8.85 0.24 0.39 0.59 0.72 27.33 16.82 11.12 9.11 

东方航空 5.06 7.88 0.17 0.27 0.48 0.55 29.76 18.74 10.54 9.20 

春秋航空 40.95 51.60 1.64 2.11 2.4 2.71 24.97 19.41 17.06 15.11 

吉祥航空 13.39 16.34 0.63 0.70 0.91 1.05 21.25 19.13 14.71 12.75 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 机场板块：握紧核心资产，博弈弹性机会 

 

航空主业方面，伴随着运营效率的提高、时刻有序放量，上海、广州、深圳机场客流量将
持续走高；非航方面，鉴于居民消费升级的浪潮不变，海外消费回流的趋势不改，我们对
枢纽机场的免税销售景气度持乐观态度。2020 年机场板块投资主线依然是免税销售持续增
长抬高租金收入，进而拉动枢纽机场业绩不断攀升。在免税主线之下，每个机场均有自身
独特的投资逻辑。具体标的层面，从业绩增长的稳定性及抗风险能力上，我们认为在机场
板块中上海机场无出其右，继续建议握紧核心资产，做时间的朋友；基本面见底复苏预期
强烈需看首都机场；从业绩增速和弹性的角度看，我们认为白云机场 2020 年活跃度或相
对较高；深圳机场国际线增速迅速，如成本管控得当，短期业绩也有较大的向上弹性。推
荐上海机场、北京首都机场股份；关注白云机场，深圳机场。 

 

2.1. 2019 回顾：非航收入带来消费属性，估值提升下的独立行情 

 

2.1.1. 非航收入快速增长带来消费属性 

 

从机场收入成本构成来看，收入端可大致分拆为航空主业和非航收入。航空收入依托机场
航班起降数及旅客流量，但鉴于机场主业的公用事业属性，其利润率相对较低且增速较慢。
与此同时，机场航空主业跟随新增航站楼、跑道、大规模改造等固定资产建设而存在产能
周期，折旧、人工、水电等相关成本增量相互纠缠导致业绩波动较难预测，因此市场不愿
给机场航空主业产生的盈利以较高的估值水平。 
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图 15：机场的产能周期示意图 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 16：非航收入快速增长前，上海机场、白云机场 PE 估值均低于当前水平 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

非航收入方面，鉴于各个机场的并表公司范围有所不同，各机场非航收入构成存在些许差
异，但不论如何当前我们更应关注的非航收入的核心依旧是免税租金。过去几年我国免税
行业大放异彩，以上海浦东、北京首都机场为代表的机场免税销售整体保持着较高的增速，
伴随着机场免税店重新招标，保底租金及提成率大幅上扬，各机场免税租金收入持续快速
上升。 
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图 17：上海机场免税租金收入  图 18：首都机场免税租金收入 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所测算  资料来源：公司公告，天风证券研究所测算 

 

枢纽机场为出入境高收入人群流量入口，周边在可见的未来内无直接竞争者，国际航线旅
客量上升、旅客消费能力加强、通货膨胀使租金收入具备潜在的永续增长属性。租金收入
对应的成本体系几乎独立于航空主业，增量收入几乎无对应的增量成本，商业模式绝佳。
此外，核心枢纽机场的现金流健康，预期现金流积累应该足以应对下一次资本开支的需求。
因此从业绩的驱动力来看，目前枢纽机场的商业模式确实已经表现出一定的消费品属性。 

 

2.1.2. 估值提升演绎独立行情，机场板块成为 2019 年交运板块的明星 

 

航空主业整体稳步上行：2019 年上市机场民航机场吞吐量稳中有升。前十个月浦东、首
都、白云、深圳、厦门机场航班起降架次分别同比提高 1.64%、-2.68%、2.88%、3.48%、
0.05%；旅客吞吐量增速依然高于架次增速，前十个月分别同比提高 3.19%、-0.43%、2.88%、
7.23%、3.55%。 

 

机场免税持续创新高，业绩可圈可点：旅客流量整体上行的同时，机场免税销售额持续创
新高，拉动机场租金收入快速增长，我们测算上海前三季度免税销售同比增速依然有约
20%，拉动盈利同比提高 27%；白云机场免税销售则实现超过一倍的增速，即便民航发展
基金返还取消，公司业绩仍有尚可表现。 

 

图 19：各上市机场月度起降架次（架）  图 20：各上市机场月度旅客吞吐量（万人次） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

拥抱消费，拉升估值：2019 年国内宏观经济增速逐季放缓，中美贸易谈判反复不定，市
场年初脉冲式上涨后陷入震荡盘整。市场拥抱核心资产，包括酒类、调味品在内的众多消
费股持续创新高。事后来看，上海机场和白云机场独立行情显著，基本与交运板块脱钩，
其走势更多跟随部分核心消费股。且不同于 2017-2018 年机场的主要涨幅来自于免税扣点
提高及销售额超预期导致的盈利预期改变，2019 年初至今市场对各主要机场的盈利预期
变化不大，甚至部分机场业绩预期出现下滑。但由于市场风险偏好有所下降，具备优质现



 
 

行业报告 | 行业投资策略 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 15 

 

金流，成长前景相对明确的消费板块估值显著抬升，拉动枢纽机场估值上行。 

 

图 21：上海机场历史对 2020 年业绩的一致预期  图 22：上海机场动态估值水平 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

机场板块再次成为交运板块的明星：前 11个月板块涨幅 46.4%，跑赢沪深 300指数 19.2%。
细分公司中，白云机场涨幅最大，达到 68%，上海机场次之，达到 49%，厦门空港走势
平稳，涨幅 2%，深圳机场涨幅 22%，首都机场下跌 7%。 

 

图 23：机场板块及个股走势 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.2. 免税！还是免税！仍将是枢纽机场业绩上攻的助推器 

 

不同于航空交织成网，行业逻辑落于个股具备普适性，机场更像是民航网络上一个个孤立
的点，因此一般而言不同机场对应的投资逻辑不尽相同。即便不同机场的投资逻辑有些许
差异，但我们通过分析各机场基本面，展望 2020 年，免税销售的不断增长仍将是贯穿整
个机场板块尤其是三大枢纽机场的核心主线。 
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2.2.1. 消费升级、消费回流，中国免税品成长空间广阔 

 

免税品目前已被大家熟知。相比于市内专柜，免税品价格中不含关税、消费税及进口环节
增值税，优势显著。随着我国人民对高品质生活的追求热情升温，中国的免税品市场持续
扩张，2018 年已经达到 395 亿元，同比增长 26.5%。在整个免税市场的构成中，如剔除
海南离岛免税，机场免税几乎是当前我国免税销售市场的核心构成部分，不论是上海浦东、
北京首都还是广州白云机场，免税销售均节节攀升。 

 

高企的海外消费在一定程度上导致财富外流，因此如何将消费留在国内成为了国家政策层
面的关注点。过去几年，我国已经通过出台多个政策降低关税及大力发展免税行业吸引消
费回流。以机场免税店为例，2015 年底国务院同意在广州白云、深圳宝安等多个机场新
开进境免税店；2016 年出台政策提高居民进境免税限额，自进境物品 5000 人民币不变的
基础上，允许其在进境免税店增加一定数量的免税购物额，合计不超过 8000 元。我们认
为未来免税政策有望不断放开，利好免税销售进一步扩张。 

 

表 6：口岸免税店政策 

 政策 内容 

出境免税政策 
《关于口岸进境免税店政策

和增设方案的批复》 
海关隔离区奶销售免税品及提取免税品，不征收增值税。 

进境免税政策 
《国务院关于口岸进境免税

店政策和增设方案的批复》 
同意在白云机场、深圳机场等多个机场口岸增设一家进境免税店。 

进境免税政策 
《关于口岸进境免税店政策

的公告》 

增设和恢复口岸进境免税店，合理扩大免税品种，维持旅客进境物品 5000 元免

税限额的基础上允许其在进境免税店增加一定数量的购物金额，连同境外免税购

物金额不超过 8000 元。 

资料来源：中国政府网，天风证券研究所 

 

于机场销售的免税品可大致分为烟酒食品类、香化类和精品类。从三个细分子版块来看，
随着居民健康意识的增强，我国烟酒类商品消费额增速较慢，2019 年前三季度全国限额
以上批发零售企业烟酒类商品销售金额为 2865亿，同比增长0.4%，而对于免税烟酒而言，
由于我国目前仍严格管控免税烟的购买数量，因此该部分商品销售增速预计相对有限。 

 

香化类商品方面，随着 80 年代后期至 90 年代初期出生的人口高峰期人群逐步进入壮年，
并即将成为社会的中坚力量，对化妆品不论从质量还是数量的需求均在逐步提升，2019

年前三季度全国限额以上批发零售企业化妆品类商品销售额 2151 亿，同比增长 15.1%，
同样机场免税店中销售最为火爆的也往往为香化类柜台。 

 

精品类方面，我国机场免税店布局也尚不能满足高端奢侈品商店大批量入驻，品类优势不
明显，且由于目前我国入境免税限额仍不足一万元，因此精品类尤其是高价格的名包、名
表等产品依然无法在机场入境免税店立足，所以我们认为未来一段时间香化类产品销售的
高速增长仍将是支撑机场免税店增速的核心驱动力。当然，如政策层面进一步放松免税购
物金额，或机场通过招商吸引更多商铺进驻丰富品类，预计精品类商品也有望迅速放量。 

 

综合免税品三大板块的分析，我们认为中国消费升级的浪潮不变，消费回流的趋势不改，
免税行业的成长空间依旧较大。 
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图 24：我国烟酒类商品销售额及同比增速  图 25：我国香化类商品零售额及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.2.2. 中免力图做大做强机场免税利好枢纽机场业绩提升 

 

作为我国免税行业的龙头，中免于 2017 年 3 月收购日上（中国）51%股权，2018 年 2 月
再度收购日上（上海）51%股权，并通过招标及续约的方式获取北京首都机场 T2、T3 航
站楼免税店、上海浦东机场、虹桥机场免税店经营权，此外，其还运营或通过招标获得北
京大兴机场、广州白云机场等其他部分枢纽机场免税店经营权，截至 2018 年，中免占我
国国内免税市场超八成市场份额，在机场免税的份额占比更高。 

 

中免目前大力发展海南离岛免税及机场免税，离岛免税方面，中免在进一步做大三亚海棠
湾、美兰机场免税店之外，开辟海口市内免税店，免税销售额快速提升，2018 年达到 332.3

亿元，2019 年上半年达到 243.4 亿元，同比增长 15.5%。机场店方面，即便要支付高额
提成，中免依然在机场店大力促销，力图获得规模优势，未来在采购渠道上获得规模优势，
谋求更大的议价权。 

 

中免与机场之间的关系较为复杂。从利益关系上看，机场收取的扣点率越高，对中免方的
利润空间压缩就愈发明显。同样，随着免税品销售额的提升，中免的进货渠道议价优势会
愈发显著，抬升中免利润空间。但不论如何目前免税销售盈利的大部分依然被机场方拥有。
机场免税店原则上只是为免税经销商提供一块经营场地，相比于大金额的提成收入，增量
成本几乎可以忽略不计，增量收入即为增量利润，未来随着居民消费回流的趋势延续、枢
纽机场国际线旅客量进一步提升及中免对规模扩张的诉求的共同刺激下将继续快速增长。 

 

2.2.3. 持续看好枢纽机场免税销售持续创新高带动业绩增长 

 

2017-2018 年各枢纽机场均逐步完成了免税店招标，保底销售额、提成率相比过去都有明
显提升。我们持续看好消费升级及消费回流浪潮下中国免税行业的发展空间，机场免税销
售体量势必会不断创新高。免税招标谈判结果说明了机场作为地主方拥有充分的议价权，
未来将尽享租金红利，拉动非航收入不断增长，助推业绩不断上攻。 
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表 7：各机场免税店信息梳理 

 免税店 中标人 扣点率 
保底销售额 

（万元） 
面积（㎡） 坪效(万/㎡·年） 经营期限 

首都机场 

T2 出境 中免集团 47.5% 
174737 3603 23.04 8 年 

T2 进境 中免集团 47.5% 

T3 出境 日上（北京） 43.5% 
505747 11400 19.30 8 年 

T3 进境 日上（北京） 43.5% 

上海机场 

T1 进境 

日上（上海） 

估计在 38%左右 

合同期内 965 亿销售额 

821 

- 

2022-2025 

T1 出境 2465 2022-2025 

T2 进境 
综合扣点率 42.5% 

1136 2019-2025 

T2 出境 3431 2019-2025 

S1 卫星

厅出境 
综合扣点率 42.5% 

4678 投产起-2025 

S2 卫星

厅出境 
4384 投产起-2025 

白云机场 

T1 出境 中免集团 暂未招标 - 1862 - - 

T1 进境 中免集团 42% 28272 400 29.69 6+3 年 

T2 出境 中免集团 35% 39504 3544 3.90 T2 启用后 8 年 

T2 进境 中免集团 42% 42936 700 25.76 6+3 年 

深圳机场 T3 出境 深免集团 暂未招标  - - - 

 T3 进境 深免集团 35% 4528 377 4.20 3+2 年 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 投资建议——握紧核心资产，博弈弹性机会 

 

我们前面提到，不同机场对应的投资逻辑不尽相同，因此即使免税成长依然是 2020 年的
投资主线，我们依然要对各机场的航空主业收入、非航收入、成本、盈利能力、估值变动
分别进行独立进行分析，并给出投资建议。从业绩增长的稳定性及抗风险能力上，我们认
为在机场板块中上海机场无出其右，继续建议握紧核心资产，做时间的朋友；基本面见底
复苏预期强烈需看首都机场；从业绩增速和弹性的角度看，我们认为白云机场 2020 年活
跃度或相对较高；深圳机场国际线增速迅速，如成本管控得当，短期业绩也有较大的向上
弹性。推荐上海机场、北京首都机场股份；关注白云机场，深圳机场。 

 

2.3.1. 上海机场——紧握核心资产，做时间的朋友 

 

上海机场 S1、S2 卫星厅投产后，机场保障能力得到显著提高。目前浦东机场航班放行正
常率已经连续超过 80%，后续有望持续放量。时刻放量后，机场流量将进一步提升。旅客
量增长也将拉动 S1、S2 卫星厅客流量快速增长，免税店面积优势方可逐步发挥，带动航
空非航收入协同共进。值得一提的是，目前香港事件导致浦东机场地区线旅客显著下降，
以 2019 年 10 月为例，港澳台旅客整体为 42.86 万人次，同比下降 21.9%，损失旅客量约
占国际及地区线旅客量的 3.6%，在一定程度上影响免税销售额。后续如香港航线恢复，
有望进一步抬高免税销售水平。此外，2019 年 9 月上海机场卫星厅投产，而三季报显示
公司固定资产由二季度的 82.5 亿上升至三季度末的 200.8 亿，升幅不足 120 亿，明显低
于前期 167 亿的计划投资额。如后续无进一步设备采购等计划，我们预计公司后续成本增
量可能低于市场预期，进一步提振业绩。 
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2019 年全年市场对上海机场 2020 年的盈利预测并未有明显变化，可见市场对上海机场盈
利的预期一致性较高。在此基础上，股价的驱动力一方面将来自于估值变动，一方面则来
自于业绩的稳定增长。当前上海机场 2019 年-2021 年盈利对应的 PE 估值水平已经与国际
主流机场接近，且 2019 年在上海机场动态估值逐步上行之时，外资出现了一定程度的减
持。我们认为假设在内资市场风格偏好不变的情况下，上海机场的估值水平应逐步趋于稳
定，股价大概率将追随业绩稳步上行，因此建议做时间的朋友，握紧核心资产。 

 

图 26：上海机场航班正常性  图 27：上海机场外资持股比例及动态 PE 估值 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.3.2. 首都机场股份——持续分流，但业绩底部可期 

 

2019 年 9 月底大兴机场正式投运，北京一市两场迎来新的篇章。2019 年冬春航季东航南
航转场航班量并不算大，2020 年夏秋季将迎来密集转场，届时首都机场的客流将面临一
定分流。我们认为即便首都机场因航空公司密集转场出现一定程度的分流，其投资价值依
旧显著。首先，按照我们的测算，分流至极限的时间段为 2021 年夏秋季至 2021 年冬春季，
我们测算届时首都机场的吞吐量年化值应该在 7200 万左右，高于年初局方文件预期；其
次，按照前期局方文件，如大兴机场完成吞吐量目标，且首都、大兴机场准点率达标，则
首都机场有望一次性增补航班，吞吐量有望显著恢复；第三，国航力图在首都机场打造堡
垒枢纽，理应在首都机场加大运力投放，稳定其在整个北京市场的份额；最后，免税销售
的驱动力——客单价增长的趋势不改，即便旅客分流，免税租金仍有望保持坚挺，公司业
绩有望于 2021 年触底后快速恢复，长期空间较大。 
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表 8：首都机场周计划时刻数量（个）测算及年化吞吐量（万人次）估算 

航司 派系 代码 S19 W19 S20 W20 S21 W21 

中国国航 国航 CA 4608 4608 4608 4608 4608 4608 

深圳航空 国航 ZH 182 182 182 182 182 182 

南方航空 南航 CZ 1767 1767 1590 707 353 0 

厦门航空 南航 MF 336 336 0 0 0 0 

重庆航空 南航 OQ 28 28 0 0 0 0 

上海航空 东航 FM 70 70 70 70 70 21 

东方航空 东航 MU 1595 1595 1436 798 558 319 

祥鹏航空 海航 8L 28 28 0 0 0 0 

海南航空 海航 HU 1078 1078 1078 1078 1078 1078 

扬子江快运 海航 Y8 70 70 70 70 70 70 

四川航空 川航 3U 238 238 238 238 238 238 

山东航空 山航 SC 224 224 224 224 224 224 

春秋航空 春秋 9C 14 14 14 14 14 14 

吉祥航空 吉祥 HO 28 28 0 0 0 0 

天合联盟外航 - - 182 0 0 0 0 0 

星空联盟外航 - - 370 370 370 370 370 370 

寰宇一家外航 - - 276 276 276 276 276 276 

年化吞吐量（万） - - 10495.6 9587.8 8270.6 7757.1 7208.1 7192.9 

其中：国内 - - 7624.9 6959.6 5731.4 5252.3 4737.7 4722.5 

其中：国际 - - 2870.7 2628.2 2539.2 2504.8 2470.4 2470.4 

资料来源：Pre-Flight，天风证券研究所测算 

注：本测算基于 2019 年中民航局大兴机场航班时刻初步配置计划，后续各航空公司可能在转场节奏上有一定调整，但属于非公开信息，暂不考虑 

 

2.3.3. 白云机场——2020 年机场板块中的活跃份子 

 

对白云机场而言，航空主业方面，伴随着时刻持续放量，预计 2020 年公司航班起降架次
及旅客吞吐量均将保持较快增速。非航收入方面，2018 年免税销售超预期给市场以惊喜，
2019 年再迎翻倍增长。高增速基数下，市场对 2020 年的免税销售额波动范围预期差相对
较大，因此单月的免税销售波动很可能对市场预期产生显著影响。考虑到上市公司有望在
明年全年获得过去由集团获取的 15%的国内线旅客服务费，增量收入应超 1.2 亿，或拉动
净利润提高 9000 万元。参考白云机场三季报发布后、本次公告资产置换及旅客服务费收
取机制变更前的 Wind 一致盈利预测，并在此预测基础上进一步额外增加 2020-2021 年
9000万元归母净利润，则 2020-2021年一致预期盈利增速可能分别达到约 50%和约 30%。 

 

未来两年靓丽的报表数据有望持续吸引市场关注，而从长期看，T3 航站楼的资本开支又将
为公司远期业绩表现带来一定不确定性，因此我们判断 2020 年白云机场股价表现可能比
较活跃，对投资者来说择时或许相比于基本面研判要赋予更高的权重。 

 

表 9：白云机场一致盈利预测 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

白云机场近期盈利预测（百万） 1129 843 1293 1647 

YOY  -25% 53% 27% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2.3.4. 深圳机场——国际线持续放量，业绩释放或仍需等待 

 

深圳机场计划航班时刻量于 2019 年冬春换季后继续保持较快增长，国际线增速依旧迅猛。
免税销售也酝酿着向上的动能。2020 年出境免税经营权有望重新谈判，保底及扣点率变
动的可能性或进一步增厚公司营收。公司业绩的不确定性依旧主要集中在成本端，过去两
年深圳机场成本增速明显高于未有显著资本开支的其他上市机场。我们无法判断在中短期
内成本是否会持续超市场预期，同时从长期看，T3 卫星厅的投产及三跑道的使用很可能进
一步抬升公司的成本中枢，亦不排除在 T3 卫星厅及三跑道投产后有进一步大额资本开支
的可能性，因此业绩大幅释放或仍需等待。 

 

图 28：深圳机场季度营业收入及同比增速  图 29：深圳机场季度营业总成本及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 10：全球机场估值对比（2019-12-04） 

公司 
市值 

（亿元） 

股价

（元） 

PE PB 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

泰国机场 2465 17.25 42.0 43.0 38.1 27.1 6.9 6.3 5.7 5.2 

Aena SME 1905 1269.74 17.8 17.3 16.9 16.9 4.1 3.8 3.7 3.5 

巴黎机场 1356 1370.23 28.6 29.2 26.6 24.6 3.6 3.3 3.1 2.9 

悉尼机场 967 42.80 53.9 52.0 46.8 44.2 246.9 -202.0 -34.6 -18.1 

法兰克福机场 552 596.54 15.0 16.2 15.1 14.8 1.7 1.6 1.5 1.4 

奥克兰国际机场 491 13.75 13.2 13.3 12.4 12.2 0.6 0.6 0.6 0.6 

太平洋机场集团 393 70.02 20.3 19.9 17.4 15.8 5.3 6.1 5.9 5.2 

苏黎世机场 384 1249.23 22.6 18.0 17.6 21.4 2.2 2.2 2.1 2.0 

Sureste机场集团 358 119.17 19.9 18.3 16.8 15.8 3.4 3.0 2.8 2.6 

维也纳机场 244 290.56 22.9 19.1 18.4 18.0 2.6 2.4 2.2 2.1 

日本机场大厦 316 374.01 14.2 59.3 41.3 35.1 2.9 2.6 2.5 2.4 

马来西亚机场 225 13.58 20.7 23.9 20.7 19.2 1.7 1.6 1.5 1.4 

国外机场平均   24.3 27.5 24.0 22.1 3.2 3.0 2.9 2.7 

上海机场 1448 75.12 34.1 27.6 25.2 22.2 5.1 4.5 4.0 3.5 

白云机场 353 17.07 31.0 40.3 28.9 24.2 2.3 2.2 2.1 2.0 

北京首都机场 305 6.66 11.2 14.2 19.2 23.3 1.4 1.3 1.3 1.2 

深圳机场 193 9.40 28.8 27.4 22.8 22.7 1.7 1.6 1.5 1.4 

厦门空港 63 21.13 12.4 12.3 11.9 11.5 1.7 1.7 1.5 1.4 

国内平均   26.3 27.4 24.0 23.1 2.6 2.4 2.2 2.0 

总体平均   24.8 27.4 24.0 22.3 3.0 2.9 2.7 2.5 

资料来源：彭博，Wind，天风证券研究所 
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3. 投资建议 

 

推荐中国国航、南方航空、东方航空、吉祥航空、春秋航空、上海机场，北京首都机场股
份，关注白云机场、深圳机场。 

 

4. 风险提示 

 

经济超预期下滑：航空行业具备较强的周期属性，一旦经济增速超预期下滑，公商务旅客
需求将受到显著影响，不利于航空公司运价修复及业绩增长。 

 

油价汇率剧烈波动：航空公司航油成本占营业成本的比重较高，因此油价上涨会对航空公
司成本端带来显著压力；汇率方面，鉴于航空公司账面美元负债体量较大，因此汇率贬值
会对航空公司财务费用造成不利影响。 

 

免税销售不及预期：枢纽机场的业绩核心驱动力来自于免税销售额增长带来的租金红利，
如免税销售不及预期，机场租金收入增速也会同步下降，不利于业绩提升。 

 

安全事故：民航业安全至上，一旦发生安全事故，会对民航需求产生不利影响，同样也会
影响机场旅客吞吐量，不利于航空机场业绩增长。   
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