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事件： 民航 1-4 月盈利继续大增快评 

 
 据民航信息网，今年 1到 4 月，民航业实现利润总额为 93.9 亿元，其中中国国航（601111）、ST 东航（600115）、南方航空

（600029）等国内航空公司利润总额为 69.2 亿元（1-3 月份盈利约 55 亿），首都机场、上海浦东机场等国内机场的利润总额

为 17.9 亿元，中航信、中航油等航空保障企业实现的利润总额为 6.8 亿元。 

 

 今年 1 到 4 月，民航运输总周转量同比增长 30.6%，旅客周转量同比增长 16.1%，货邮周转量同比增长 42.2%。总体呈现出

货运增长快于客运、支线航空增长快于干线航空、西部航空市场增长快于东部航空市场的趋势。其中北京、上海、广州等三大

枢纽机场的旅客吞吐量今年前 4个月同比增长 13.5%。此外，西部地区旅客吞吐量同比增长为 28.78%，东部地区旅客吞吐量

同比增长为 24.59%，中部地区旅客吞吐量同比增长为 15.69%。 

 

 另外，今年 1 到 4 月国际航线运输总周转量累计同比增长 61.5%，旅客周转量累计同比增长 28%，货邮周转量累计同比增长

88.6%。 

 今年前四个月，全球的国际航线运输量增长都低于国内航线，只有中国的国际航线运输增长高于国内航线。 

 

结论：淡季不淡，油价在一个区间内温和上涨有利于航空公司扩大毛利，油价的全球性与中国民航消费升级的高增长性使中国民航

毛利空间扩大更加明显。 受地产调控影响微弱，航空股估值中枢将恢复性上移，维持中国国航 15 元目标价。 
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表 1：国际航空股估值比较 

Security TICKER     P/E P/B P/S 本年预测 P/E P/EBITDA 下年预测 P/E 市值/收入 本年 EPS 预测

欧洲航空公司                   
AF  法荷航 N.A. 0.53 0.11 N.A. 1.08  N.A. 0.08  -3.37  

LHA 汉莎航空 N.A. 0.80 0.17 973.75  1.47  13.86  0.24  0.01  

BAY 英国航空 N.A. 1.20 0.17 N.A. 1.26  N.A. 0.18  -0.37  

SAS 北欧航空 N.A. 0.54 0.09 N.A. 6.33  6.35  0.22  -0.07  

RYA 瑞安航空 23.70 1.84 1.51 16.67  N.A. 14.40  1.45  0.21  

EZJ 简易喷气 26.25 1.44 0.45 14.34  7.76  9.98  0.60  0.31  

                    

美国航空公司                   

AMR 美国航空 N.A. N.A. 0.08 N.A. 2.58  11.38  0.13  -1.32  

DAL 达美航空 N.A. 128.17 0.21 7.33  N.A. 5.92  0.32  1.60  

CAL 大陆航空 N.A. 4.62 0.08 6.80  3.22  6.93  0.20  2.73  

UAUA 联合航空 N.A. N.A. 0.05 4.99  N.A. 4.26  0.13  3.60  

ALK 阿拉斯加秀空 11.26 1.60 0.19 7.87  3.20  7.03  0.36  5.03  

LCC   N.A. N.A. 0.04 4.37  N.A. 3.53  0.07  1.46  

JBLU 蓝色喷气 36.47 1.04 0.32 17.48  2.90  10.66  0.48  0.31  

                    

亚洲航空公司                   

SIA 新加坡航空 N.A. 1.33 0.74 68.87  3.93  14.60  0.74  N.A. 

9202 全日空 N.A. 1.53 0.45 144.50  3.43  137.62  0.54  N.A. 

9205 日本航空 N.A. N.A. 0.27 N.A. 3.26  N.A. 0.28  N.A. 

THAI 泰国航空 6.13 0.85 0.06 6.34  0.79  5.57  0.20  N.A. 

20560 韩亚航空 N.A. 1.35 0.15 N.A. 1.27  113.97  0.16  N.A. 

293 国泰航空 13.14 1.46 0.39 17.25  2.60  12.33  0.85  N.A. 

资料来源：BLOOMBERG 
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表 2：国际航空股股价变动 

Security TICKER     前一天收盘价 五天 一月 三月 六月 一年 

欧洲航空公司               
AF 法荷航 10.725 -10.66% -10.55% -7.78% -2.19% 7.20% 

LHA 汉莎航空 11.82 -6.52% -7.94% 7.16% 6.15% 15.54% 

BAY 英国航空 209 -7.23% -14.10% 1.46% 5.13% 20.18% 

SAS 北欧航空 1.11 -14.62% -10.48% -26.83% -42.34% -39.44% 

RYA 瑞安航空 3.549 -3.30% -10.15% 5.31% 21.96% 7.74% 

EZJ 简易喷气 449 -4.93% -3.59% 11.86% 21.45% 40.64% 

                

美国航空公司               

AMR 美国航空 7.12 -5.19% -19.00% -2.47% 26.02% 18.27% 

DAL 达美航空 12.33 1.82% -15.89% 9.12% 58.28% 68.19% 

CAL 大陆航空 20.14 -11.28% -4.32% 15.88% 57.71% 48.09% 

UAUA 联合航空 19.78 -7.87% 1.59% 54.77% 184.20% 228.57% 

ALK 阿拉斯加秀空 42.37 0.83% 3.39% 31.75% 54.13% 131.15% 

LCC   6.93 -5.46% -2.12% 17.66% 117.24% 38.60% 

JBLU 蓝色喷气 5.59 -1.58% -2.95% 16.95% 6.68% -7.45% 

                

亚洲航空公司               

SIA 新加坡航空 14.72 -3.29% -5.76% 4.40% 5.29% 27.34% 

9202 全日空 289 -2.36% 7.43% 8.65% 22.98% -19.50% 

9205 日本航空 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 

THAI 泰国航空 26 4.84% -9.57% 42.86% 29.35% 71.05% 

20560 韩亚航空 5640 -3.42% 11.24% 60.91% 51.61% 26.17% 

293 国泰航空 16.02 -2.20% -4.76% 22.10% 26.34% 61.98% 

资料来源：BLOOMBERG 
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分析师申明 
每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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