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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 119 
行业总市值(百万元) 2,974,097 
行业流通市值(百万元) 2,555,860 

 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例  
[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 

简称 
股价 
(元) 

EPS PE 
评级 2021 2022 2023E 2024E 2021 2022 2023E 2024E 

中国东航 3.60 -0.55 -1.68 -0.37 0.30 / / / 11.93 买入 
南方航空 

 
5.64 -0.67 -1.80 -0.23 0.34 / / / 16.77 买入 

春秋航空 56.60 0.04 -3.10 2.30 3.44 1215 / 24.56 16.48 买入 
吉祥航空 12.57 

 
-0.22 -1.87 0.34 0.83 / / 37.05 15.14 买入 

华夏航空 5.98 -0.09 -1.54 -0.61 0.32 / / / 18.81 增持 
上海机场 36.73 -0.69 -1.20 0.38 1.13 / / 96.66 32.50 买入 

备注 根据 2024 年 4 月 3 日股价数据测算 

 
 
  
[Table_Summary] 投资要点 

n 3月表现回顾：板块涨幅弱于大盘。本月交运板块上涨 0.59%，弱于上证指数及沪深 3

00。机场、航空板块分别下跌-0.25%、-2.60%，在交运板块中表现较弱。受低空经济

大热影响，中信海直(56.57%)领涨，吉祥航空（-8.85%）、南方航空（-5.57%）、华夏

航空（-5.26%）跌幅领先。 

n 基本面情况回顾：1）3月航班量情况：2024年 3月，整体航班量恢复至 2019年同期

的 102%，为 2023年同期的 116%；国内航线航班量恢复至 2019年同期的 110%，为

2023年同期的 107%；国际航线航班量恢复至 2019年同期的 70%，为 2023年同期的

353%；地区航线航班量恢复至 2019 年同期的 65%，为 2023 年同期的 165%。2）2

月上市航司情况：2月上市航司净增飞机数量合计 8架，各航司可用座公里投放环比增

加，大航国际线恢复进程持续加快，整体旅客周转量环比增速高于运力投放增速，春

秋航空客座率处于绝对领先位置。3）2 月上市机场情况：从旅客量数据看，深圳机

场、白云机场、厦门空港、上海浦东、北京首都的旅客量分别为 2019 年同期的 12

1%、117%、106%、103%、68%。从航班量数据看，深圳机场、白云机场、上海浦

东、厦门空港、北京首都的整体航班量分别为 2019 年同期的 122%、118%、107%、

103%、72%。 

n 投资建议：出游正当时，逢低早布局。4月各航司将公布一季度业绩情况，在春运供需

两旺、量价齐升的背景下，航司一季报业绩有望好于 2019 年同期。此外，随着五一假

期来临，以亲子游为首的休闲游出行需求有望提振，国内及国际供需均有望持续改

善。重点推荐业绩确定性较强的春秋航空和吉祥航空以及国际恢复明显受益的三大

航，建议关注华夏航空、上海机场，以及受低空经济政策利好的中信海直。 

n 风险提示：宏观经济下行风险、油价上涨风险、汇率波动风险、研报使用信息数据更

新不及时风险。 
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航空机场 3 月行情及热点回顾 

行情回顾：3 月航空机场板块下跌 

n 本月交运板块上涨 0.59%，机场、航空板块分别下跌-0.25%、-2.60%，在交

运板块中表现较弱。本月航空机场板块中中信海直(56.57%)领涨，吉祥航空

（-8.85%）、南方航空（-5.57%）、华夏航空（-5.26%）跌幅领先。 

图表 1：2024 年 3 月中信海直领涨航空机场板块（%） 

指数简称 月涨跌幅 板块简称 月涨跌幅 

有色金属(中信) 12.73  公路(中信) 5.00  

石油石化(中信) 6.23  航运(中信) 4.67  

汽车(中信) 4.93  公交(中信) 4.40  

电力设备及新能源(中信) 4.09  物流综合(中信) 0.84  

国防军工(中信) 4.02  快递(中信) 0.44  

机械(中信) 3.93  机场(中信) (0.25) 

轻工制造(中信) 3.55  铁路(中信) (0.65) 

电力及公用事业(中信) 3.54  港口(中信) (0.77) 

通信(中信) 3.38  航空(中信) (2.60) 

纺织服装(中信) 2.91  证券简称 月涨跌幅 

农林牧渔(中信) 2.60  中信海直 56.57  

家电(中信) 2.43  上海机场 3.07  

传媒(中信) 1.58  厦门空港 1.86  

食品饮料(中信) 1.46  深圳机场 0.15  

商贸零售(中信) 1.39  白云机场 (0.49) 

基础化工(中信) 1.23  国航 (2.41) 

计算机(中信) 0.98  春秋航空 (3.54) 

建筑(中信) 0.76  海航控股 (4.20) 

电子(中信) 0.65  中国东航 (4.46) 

交通运输(中信) 0.59  华夏航空 (5.26) 

钢铁(中信) 0.41  南方航空 (5.57) 

银行(中信) (0.12) 吉祥航空 (8.85) 

消费者服务(中信) (0.48)   

综合(中信) (0.87)   

建材(中信) (1.11)   

医药(中信) (2.17)   

房地产(中信) (3.44)   

煤炭(中信) (3.98)   

非银行金融(中信) (5.96)   

综合金融(中信) (9.14)     
来源：Wind、中泰证券研究所 

备注：数据截至 2024 年 3 月 29 日 
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热点回顾：低空经济大热，中信海直领涨 

n 低空经济政策频出，相关产业链发展向好预期较强。 2021 年《国家综合立体

交通网规划纲要》明确提出发展低空经济，2024 年，低空经济首次写入政府

工作报告。根据中国民航局数据，截至 2023 年底，我国已有超 126 万架无人

机，同比增长约 32%。2023 年，民用无人机累计飞行超 2300 万小时。民航

局已批准建立民用无人驾驶航空试验区 17 个、试验基地 3 个，覆盖城市、海

岛、支线物流、综合应用拓展等场景。低空经济作为新兴产业，未来发展空间

巨大，工业和信息化部等四部门 3月 27日发文提出，到 2030年，通用航空装

备全面融入人民生产生活各领域，成为低空经济增长的强大推动力，形成万亿

级市场规模。航空机场板块中中信海直为中国目前最大的通用航空企业之一，

主营海上石油直升机飞行服务、应急救援业务、航空维修、陆上通航服务、港

口引航、海上风电及无人机综合服务等，受政策利好影响，本月领涨板块。 

n 民航迎来 2024 年夏秋航季换季，国内航班量较 2023 年夏秋航季微增。全国

民航于 3 月 31 日至 10 月 26 日执行 2024 年夏秋航季航班计划。根据民航局

数据，51 家国内航空公司计划每周安排国内航班 101536 班，同比 2023 年夏

秋航季增长 2.5%，比 2019 年夏秋航季增长 38.29%。其中，客运航班每周

98655 班，同比 2023 年夏秋航季增长 2.17%，比 2019 年夏秋航季增长

37.46%。港澳台地区航线航班方面，民航局已批复37家航空公司的每周3385
班客货运航班计划申请，其中，25 家内地/大陆航空公司每周 1871 班，12 家

港澳台航空公司每周 1514 班。国际航线航班方面，民航局已批复 164 家国内

外航空公司的每周 17257 班客货运航班计划申请，共通航 70 个境外国家。 

n 3 月国际航线持续恢复。根据航班管家数据，3 月民航国际客运航线航班量约

44124班次，恢复率至 2019年同期的 69.5%，环比上月增长 1.8%；出港目的

地区域上，东南亚与东亚仍是热门区域， 两者占比总量的 76.1%。3 月前

Top20 通航国家中，韩国、日本、泰国的航班量最高。从恢复程度看，新加坡、

阿联酋、英国、意大利、卡塔尔、土耳其航班量超 2019 年同期，美国的航班

恢复度相对较低，仅为 2019 年同期的 20.1%。 

图表 2：2024 年 3 月出港 TOP20 国家航班量及其恢复率 

 
来源：航班管家、中泰证券研究所 

 



CfBro/1IyjlSE1PZS+F05zGPXzOIRJd8M1lYS4q+zv7EiwsmqXYJGzQwtmRhCdeT

 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  行业月报 

恢复趋势：国际航线呈加速恢复趋势 

n 2024 年 3 月全行业航班量恢复至 2019 年同期的 102%，国内、国际、地区航

班量分别恢复至 2019 年同期的 110%、70%、65%。 

Ø 2024 年 1 月 1 日-3 月 31 日，整体航班量恢复至 2019 年同期的 103%，为

2023 年同期的 125%；国内航线航班量恢复至 2019 年同期的 111%，为

2023年同期的115%；国际航线航班量恢复至2019年同期的68%，为2023
年同期的 510%；地区航线航班量恢复至 2019 年同期的 65%，为 2023 年

同期的 205%。 

Ø 2024 年 3 月，整体航班量恢复至 2019 年同期的 102%，为 2023 年同期的

116%；国内航线航班量恢复至 2019 年同期的 110%，为 2023 年同期的

107%；国际航线航班量恢复至 2019 年同期的 70%，为 2023 年同期的

353%；地区航线航班量恢复至 2019 年同期的 65%，为 2023 年同期的

165%。 

图表 3：2024 年整体航班量超 2019 年同期 图表 4：2024 年国内航班量超 2019 年同期	

  
来源：航班管家、中泰证券研究所 来源：航班管家、中泰证券研究所 
备注：数据截至 2024 年 3 月 31 日 备注：数据截至 2024 年 3 月 31 日 

 

图表 5：2024 年国际航班量为 2019 年同期的 68% 图表 6：2024 年地区航班量为 2019 年同期的 65%	

  
来源：航班管家、中泰证券研究所 来源：航班管家、中泰证券研究所 
备注：数据截至 2024 年 3 月 31 日 备注：数据截至 2024 年 3 月 31 日 
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油汇走势：3 月油汇均有上涨 

n 3 月布伦特原油价格略涨 2.72%，4 月航空煤油出厂价月环比下降 1.05%。3
月布伦特原油价格略涨 2.72%，4 月航空煤油出厂价（含税）报收于 6680元/
吨，相比 3 月下降 71元/吨，月环比下降 1.05%。 

图表 7：3 月布伦特原油价格略有上涨（美元/桶） 图表 8：4 月航空煤油出厂价环比下降（元/吨）	

  
来源：Wind、中泰证券研究所 来源：Wind、中泰证券研究所 

备注：图像数据截至 2024 年 4 月 05 日  

n 3 月美元兑人民币汇率上涨 0.42%。根据各航司披露（三大航为 2023 年年报，

春秋吉祥为 2023 年中报），若其他风险变量不变，人民币兑美元汇率上升 1%，

国航、中国东航、南方航空、春秋航空、吉祥航空的净利润将分别增加2.29、
2.97、3.20、0.0035、0.74 亿元。3 月美元兑人民币汇率略微上涨，国航、中

国东航、南方航空、春秋航空、吉祥航空的单月汇兑损失或为 0.96、1.25、
1.34、0.0015、0.31 亿元。 

图表 9：3 月美元兑人民币汇率上涨 0.42% 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

备注：图像数据截至 2024 年 4 月 3 日 
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航空机场经营数据点评 

上市航司经营数据：春运旺季各航司运力明显增投 

n 2024 年 2 月，上市航司净增飞机合计 8 架。截至 2024年 2月底，南方航空、

国航、中国东航、海航控股、春秋航空、吉祥航空的客机规模分别为 896架、

904架、782架、338架、123架、118架，仅南方航空、春秋航空、吉祥航空

较 1 月底净增 6 架、1 架、1 架。 

图表 10：2024 年 2 月各航司净增飞机数量较少 

 
来源：各公司公告、中泰证券研究所 

n 2024 年 2 月，各航司运力投放环比上月增加，春秋航空环比增幅最高

（+4.80%），大航国际线运力投放恢复加速。2 月各航司整体运力投放均超

2019 年同期，吉祥航空 ASK投放为 2019 年同期的 143%，春秋航空 ASK投
放为 2019 年同期的 142%，恢复程度行业领先。中国东航 ASK 较 2023 年同

期增长最快（+57.80%）。中国东航、南方航空国际航线 ASK 恢复至 2019 年

同期的 92%、82%，恢复速度加快。 

n 2024 年 2 月，各航司旅客周转量环比上月增加，海航控股增幅最大

（+11.17%）。各航司整体旅客周转量均超 2019 年同期，吉祥航空整体 RPK
为 2019 年同期的 144%，恢复程度居行业首位，中国东航整体 RPK 较 2023
年同期增长最快（+80.30%）。 
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图表 11：2024 年 2 月各航司 ASK 投放情况 

航司 南方航空 国航 中国东航 海航控股 春秋航空 吉祥航空 

ASK 整体 

环比上月 1.34% 1.76% 0.53% 1.76% 4.80% 3.81% 

同比 23 年同期 39.13%  57.80% 35.35% 35.33% 35.25% 

同比 19 年同期 13%  16%  42% 43% 

ASK 国内 

环比上月 2.66% 4.03% 0.08% 3.57% 3.08% -1.24% 

同比 23 年同期 17.74%  21.35% 22.54% 24.22% 17.73% 

同比 19 年同期 27%  30%  78% 43% 

ASK 国际 

环比上月 -3.09% -4.50% 2.44% -9.03% 14.44% 31.67% 

同比 23 年同期 290.80%  574.64% 350.37% 135.33% 244.15% 

同比 19 年同期 -18%  -8%  -24% 52% 

ASK 地区 

环比上月 -0.78% -2.30% -7.11% -0.47% 2.85% 1.74% 

同比 23 年同期 93.58%  180.15% 626.92% 75.56% 48.31% 

同比 19 年同期 -37%   0%   -46% -24% 

来源：Wind、各公司公告、中泰证券研究所 
备注：考虑到数据可比性，国航数据不包含 23、19 年同比数据，海航数据不包含 19 年同比数据。国航 23 年收购山航、海航 19 年转让天津航
空，导致数据不可比。 

 
图表 12：2024 年 2 月各航司 RPK 情况 

航司 南方航空 国航 中国东航 海航控股 春秋航空 吉祥航空 

RPK 整体 

环比上月 7.08% 8.24% 8.27% 11.17% 7.25% 8.65% 

同比 23 年同期 55.50%  80.30% 40.28% 44.45% 42.07% 

同比 19 年同期 13%  15%  40% 44% 

RPK 国内 

环比上月 7.62% 9.87% 6.88% 11.50% 4.96% 3.15% 

同比 23 年同期 31.61%  38.93% 30.18% 31.64% 24.40% 

同比 19 年同期 28%  28%  75% 45% 

RPK 国际 

环比上月 5.13% 3.26% 12.95% 8.37% 20.96% 44.69% 

同比 23 年同期 355.30%  773.53% 340.76% 173.85% 302.61% 

同比 19 年同期 -19%  -10%  -25% 46% 

RPK 地区 

环比上月 6.15% 5.86% 1.50% 6.15% 3.44% 2.48% 

同比 23 年同期 121.33%  198.49% 644.44% 87.18% 56.59% 

同比 19 年同期 -34%   -3%   -45% -21% 

来源：Wind、各公司公告、中泰证券研究所 
备注：考虑到数据可比性，国航数据不包含 23、19 年同比数据，海航数据不包含 19 年同比数据。国航 23 年收购山航、海航 19 年转让天津航

空，导致数据不可比。 

n 2024 年 2 月，上市航司客座率环比上月增加，春秋航空客座率水平领先，吉

祥航空、南方航空客座率水平超 2019 年同期。具体客座率水平：春秋航空
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(92.97%)>吉祥航空(87.40%)>海航控股(85.81%)>南方航空(85.06%)>中国东

航(83.38%)>国航(82.50%)。 

图表 13：2024 年 2 月春秋航空客座率领先（%） 

 
来源：各公司公告、中泰证券研究所 

 
图表 14：2024 年 2 月各航司客座率情况 

航司 南方航空 国航 中国东航 海航控股 春秋航空 吉祥航空 

客座率整体 

环比上月 4.59  4.90  5.96  7.26  2.12  3.89  

同比 23 年同期 9.01   10.41  3.01  5.87  4.19  

同比 19 年同期 0.39   (1.05)  (1.09) 0.43  

客座率国内 

环比上月 3.97  4.40  5.36  6.30  1.67  3.80  

同比 23 年同期 9.08   10.67  5.20  5.26  4.80  

同比 19 年同期 0.52   (1.16)  (1.52) 1.22  

客座率国际 

环比上月 6.57  6.00  7.56  10.84  4.93  7.19  

同比 23 年同期 11.91   18.51  (1.47) 12.88  11.60  

同比 19 年同期 (0.73)  (1.46)  (1.25) (3.14) 

客座率地区 

环比上月 5.23  5.80  6.60  3.73  0.54  0.60  

同比 23 年同期 10.04   4.78  1.65  5.84  4.37  

同比 19 年同期 3.23    (2.33)  1.97  3.25  

来源：Wind、各公司公告、中泰证券研究所 
备注：考虑到数据可比性，国航数据不包含 23、19 年同比数据，海航数据不包含 19 年同比数据。国航 23 年收购山航、海航 19 年转让天津航
空，导致数据不可比。 
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上市机场经营数据：厦门空港旅客量环比增速最高 

n 2 月厦门空港旅客量环比增速最高。从旅客量数据看，深圳机场、白云机场、

厦门空港、上海浦东、北京首都的旅客量分别为 2019 年同期的 121%、117%、

106%、103%、68%。从航班量数据看，深圳机场、白云机场、上海浦东、

厦门空港、北京首都的整体航班量分别为 2019 年同期的 122%、118%、

107%、103%、72%。 

图表 15：2024 年 2 月各机场旅客量情况 

  北京首都 上海浦东 上海虹桥 深圳机场 白云机场 美兰机场 厦门空港 

整体旅客量 

环比上月 1% 8% -1% 3% 9%  10% 

同比 23 年同期 60% 89% 26% 40% 49%  37% 

同比 19 年同期 -32% 3%  21% 17%  6% 

国内旅客量 

环比上月 1% 5% -1% 3% 10%  10% 

同比 23 年同期 39% 39% 18% 32% 33%  24% 

同比 19 年同期 -23% 27%     2% 

国际（含地区）旅客量 

环比上月 -1% 12% -3% 12% 5%  12% 

同比 23 年同期 702% 344%  693% 308%  133% 

同比 19 年同期 -59% -21%         1% 

来源：Wind、各公司公告、中泰证券研究所 
备注：美兰机场 3 月数据未公布 

 
图表 16：2024 年 2 月各机场航班量情况 

  北京首都 上海浦东 上海虹桥 深圳机场 白云机场 美兰机场 厦门空港 

整体航班量 

环比上月 -5% -1% -3% -4% 2%  1% 

同比 23 年同期 32% 44% 15% 24% 31%  20% 

同比 19 年同期 -28% 7%  22% 18%  3% 

国内航班量 

环比上月 -5% -1% -3%  4%  3% 

同比 23 年同期 19% 19% 8%  19%  10% 

同比 19 年同期 -19% 27%     1% 

国际（含地区）航班量 

环比上月 -8% -2% -8%  -4%  -4% 

同比 23 年同期 296% 134%   149%  99% 

同比 19 年同期 -57% -15%         -11% 

来源：Wind、各公司公告、中泰证券研究所 

备注：美兰机场 3 月数据未公布 
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4 月投资展望：出游正当时，逢低早布局 

投资建议 

n 2005-2023 年四月的航空机场指数涨跌不一，但上涨年份的平均上涨幅度

（+10.6%）大于下跌年份的平均下跌幅度（-2.9%），我们认为 2024年四月航

空机场板块的投资机会仍值得关注。 

图表 17：历年四月航空机场指数涨跌不一（%） 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

n 出游正当时，逢低早布局。4 月各航司将公布一季度业绩情况，在春运供需两

旺、量价齐升的背景下，航司业绩有望好于 2019 年同期。此外，随着五一假

期来临，以亲子游为首的休闲游出行需求有望提振，国内及国际供需均有望持

续改善。重点推荐业绩确定性较强的春秋航空和吉祥航空以及国际恢复明显

受益的三大航，建议关注华夏航空、上海机场，以及受低空经济政策利好的

中信海直。 

图表 18：各公司盈利预测与估值表 

    2024/4/3 每股收益 P/E 

代码 公司 收盘价 P/B 21A 22A 23E 24E 25E 21A 22A 23E 24E 25E 

600115.SH 中国东航 3.60 3.90 -0.55 -1.68 -0.37 0.30 0.57 / / / 11.93 6.31 
601111.SH 国航 7.38 3.29 -1.15 -2.66 -0.04 0.84 1.04 / / / 8.79 7.10 
603885.SH 吉祥航空 12.57 2.93 -0.22 -1.87 0.34 0.83 1.41 / / 37.05 15.14 8.91 

600029.SH 南方航空 5.64 2.78 -0.67 -1.80 -0.23 0.34 0.81 / / / 16.77 7.00 

601021.SH 春秋航空 56.60 3.41 0.04 -3.10 2.30 3.44 4.35 1214.5 / 24.56 16.48 13.02 

002928.SZ 华夏航空 5.98 2.28 -0.09 -1.54 -0.61 0.32 0.75 / / / 18.81 8.03 

600009.SH 上海机场 36.73 2.25 -0.69 -1.20 0.38 1.13 1.63 / / 96.66 32.50 22.53 

来源：Wind、中泰证券研究所 

备注：除国航数据来自 Wind 一致预期外，其他公司盈利为中泰交运团队预测，三大航及上海机场 23 年每股收益为实际值，其余为预测值 

  

2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005

12月 (7.3) 5.6 8.6 (3.5) 7.7 (4.3) 6.1 (5.3) 5.4 14.8 (5.2) 17.0 (12.1) 1.8 7.5 (0.1) 14.6 9.5 (1.7)

11月 (1.5) 10.5 (8.9) 14.3 (2.2) 5.4 5.1 3.9 (6.8) 23.6 4.8 (8.3) (8.8) (16.0) 10.6 7.1 1.3 7.8 (1.6)

10月 (0.9) (6.1) 8.4 (5.8) (3.5) (11.3) 5.4 1.1 12.6 10.8 (1.3) 3.3 3.2 26.6 5.9 (33.6) (7.2) 10.8 (3.5)

9月 (4.1) 2.5 3.2 (4.1) 0.1 3.2 (3.5) (4.0) (3.2) 14.3 (0.7) (1.2) (13.2) 3.2 (2.0) 1.9 9.0 8.9 (3.4)

8月 (10.7) 4.8 8.0 10.1 (2.6) (6.9) 4.6 (3.7) (22.0) 1.6 15.1 (12.4) (4.1) (4.2) (20.2) (20.4) 23.4 0.3 (3.0)

7月 7.1 (12.1) (14.5) 1.6 (3.0) (6.1) (1.9) 10.2 (19.5) 7.9 (3.2) (3.2) 2.7 16.5 18.8 12.9 18.7 (8.9) 0.9

6月 (2.7) 11.9 (5.2) (0.8) 11.0 (7.5) 0.3 (0.3) 24.0 (0.8) (16.8) (2.2) (0.1) (6.1) 7.0 (29.4) (4.5) 8.0 5.9

5月 (10.5) 1.2 3.4 (1.0) (7.4) 2.6 6.2 6.0 (0.5) (0.5) 3.6 0.4 (12.3) (16.7) 0.0 (11.1) 6.7 11.8 (7.9)

4月 (1.5) 0.6 (6.7) 10.5 1.8 (0.5) 0.4 (3.2) 33.7 (1.9) (4.8) 6.6 3.2 (0.6) (0.4) (7.6) 33.6 5.0 (1.5)

3月 (1.9) (2.1) (8.9) 4.6 (9.9) 9.3 (5.7) 2.3 11.0 28.2 (3.4) (1.0) (11.1) (5.1) 4.7 21.6 (21.7) 7.1 (15.3) (5.3)

2月 5.7 2.0 (1.7) (4.4) (6.3) 15.6 (0.6) 3.1 (4.6) 3.1 (0.9) (5.5) 5.3 2.3 7.7 6.6 (1.4) 2.8 (0.7) 3.9

1月 (1.5) (1.8) 5.7 0.9 (11.1) 2.7 2.8 2.2 (21.3) (1.5) (6.0) 5.0 5.1 (5.7) 3.9 10.0 (20.2) 32.8 5.9 (6.5)
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风险提示    
n 宏观经济下行风险。航空业的发展与宏观经济的发展密切相关。若经济复苏不

及预期，造成航空需求减弱，或将对航司经营产生不利影响。 
n 油价上涨风险。航油成本是航空公司的大项成本之一，油价大幅上升将增加航

司的燃油成本，进而影响经营业绩。 
n 汇率波动风险。航空公司有较多外币负债且多以美元负债为主，近期人民币兑

美元汇率波动较大，可能会使公司产生较大金额的汇兑损益，从而影响当期利

润。 
n 研报使用信息数据更新不及时风险。研究报告使用的公开资料可能存在信息数

据滞后或更新不及时的风险。 
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投资评级说明： 
 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 
增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 
持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 
减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 
增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 
中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 
减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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格。 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、
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就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客

户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 
 


