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[table_main] 行业点评报告模板 
中美达成第一阶段经贸协议， 

催化航空板块估值回升 

 交通运输行业 

  推荐  维持评级 
核心观点：   

1．事件 

据新华社 12月 13日报道，经过中美两国经贸团队的共同努力，

双方在平等和相互尊重原则的基础上，已就中美第一阶段经贸协议文
本达成一致。 

2．我们的分析与判断 

（一）中美达成第一阶段贸易协议，有助于提升中美航线客流量。

随着我国人均 GDP稳步提升，公众出境需求日益提升。据中国民航局
数据显示，2018年中国国际航线客运量为 6366.7万人次，同比增长

14.8%。2019 年上半年，国际航线客运量为 3628.8 万人次，同比增
长 16.5%。但 2018 年以来，受中美贸易摩擦影响，中美航线客流量

呈现增长乏力态势，显著低于国际航线平均水平。据携程机票大数据
显示，2018年中美航线往返旅客量近 830万人次，同比增长约 5.0%，
相较 2017年的增幅明显下降。2019年上半年往返于中美的旅客量较

2018 年同期有所下滑，1月至 5月旅客量约 320万人次。 

我们认为，此次中美达成第一阶段贸易协议，有助于改善贸易格

局和经济预期，将提升中美人员交流频次，促进中美航线客运量增速
回调，改善中美航空市场的景气度。 

（二）2019 年民航客运量增速回落至 8%的水平，航空上市公司

营收和净利润增速处于历史低位期。据中国民航局数据显示，2019
年 1-11月民航客运量为 6.1亿人次，同比增长 8.1%，增速有所回落。

据航空上市公司公开数据显示，2019年前三季度营收为 3993.68元，
同比增长 5.82%，净利润为 192.97亿元，同比下降 0.86%，业绩表现

低于预期。 

我们认为，2019年受宏观经济下行压力，航空需求整体偏弱，同
时叠加汇率、油价波动因素，导致航空板块呈现“营收增速回落，净

利润负增长”的业绩表现。2019年航空公司经营业绩处于低位水平，
受经济回暖预期影响，预计 2020年有望得到改善。 

（三）航空板块估值目前处于历史低位，具有较大修复空间。回
顾近 10 年航空板块估值变化，市净率平均值为 2.13 倍，截止 2019
年 12月 16日，航空板块市净率为 1.3倍，处于历史较低水平。个股

方面，全能型航空公司中国国航（601111.SH）、南方航空（600029.SH）、
东方航空（600115.SH）的市净率分别为 1.38倍、1.29倍、1.31倍，

低成本航空公司春秋航空（601021.SH）、吉祥航空（603885.SH）、
华夏航空（002928.SZ）市净率分别为 2.62倍、2.07倍、2.72倍。 

我们认为，随着经济预期逐步改善，若中美贸易协议能够逐一落

地，拥有较多国际航线资源全能型航空公司估值有望率先修复。 
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3．投资建议 

建议关注全能型航空公司板块估值修复的投资机会，重点推荐估值最低且经营更具市场

化策略的南方航空（600029.SH）。 

4．风险提示 

航空客运需求增长不及预期风险，航空运输政策及安全运营风险。 

 

 

图  1 民航客运量及增速变化（2009-2019）  图 2 国际航线客运量增速与民航客运量增速对比（2009-2019） 

 

 

 

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航空公司营收及净利润变化及增速（2015-2019Q1-3）  图  4 全部 A 股与航空运输板块市净率变化趋势（2009-2019） 

 

 

 

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 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

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

20%及以上。该评级由分析师给出。 

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。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

刘兰程，行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册

为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地

反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接

或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为

自己或他人谋取私利。 
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