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航空机场 2026 年中报总结 
 

核心观点 
 

❖ 航空货运：AI+跨境电商需求增长支撑空运景气向上。26H1 我国国际航

线货邮运输量同比+14%，主要因为全球 AI 产业链需求端激增与跨境电商韧

性增长。高油价环境下航空货运市场展现较强韧性，顺价能力强于客运，26H1

航空货运企业营业收入实现双位数增长，高油价导致毛利率同比下滑，东航

物流归母净利润同比+10%至 14 亿元，南航物流归母净利润同比+19%至 19 亿

元，国货航盈利同比-26%。 

❖ 航空客运：高油价致大航亏损扩大，春秋 Q2 盈利彰显低成本优势。

26H1 三大航亏损扩大，民营航司维持盈利。其中，一季度初步验证供需改善

下的盈利能力，七家上市航司均实现盈利，累计归母净利润 81 亿元，同比增

长 105 亿元；二季度油价暴涨冲击需求，航司大幅亏损，七家上市航司累计

归母净利润-148 亿元，同比减少 144 亿元，仅春秋航空盈利 0.6 亿元，彰显高

效率与低成本优势。除主业客运业务经营外，国航 26H1 自国泰航空确认投资

收益约 12 亿元，同比增加 0.2 亿元；南航并表子公司南航物流 26H1 贡献归

母净利润 10.5 亿元，同比增加约 1.7 亿元。此外，国航、东航将 2026-2027 年

部分飞机引进计划推迟至 2028 年，供给侧中长期趋紧。 

❖ 机场：货运好于客运，收入稳增，利润因产能周期分化。Q2 高油价环

境下吞吐量增速环比放缓，国际线成客运主要增量，跨境物流需求强劲，26H1

上海机场国际线货邮吞吐量同比+16%。26H1，上海机场投资收益增厚利润，

归母净利润同比+16%至 12.2 亿元；因 T3 航站楼投产，白云机场成本增速高

于收入增速，导致归母净利润同比-43%至 4.3 亿元；首都机场实现扭亏，归母

净利润 0.2 亿元；深圳机场归母净利润同比+136%，扣非归母净利润同比+3%。 

❖ 中期分红：春秋航空 2026 年中期拟每股派发现金红利 0.33 元，现金分红比

例约 30%，现金分红+回购金额占当期归母净利润的 106%。上海机场 2026 年

中期拟每股派发现金红利 0.27 元，现金分红比例约 55%（2025 中期为 50%）。 

❖ 投资建议：供给侧，因上游飞机制造商产能恢复遭遇瓶颈，我们判断航空行

业供给中长期趋紧，且货机较客机供应更紧缺。需求侧，中国出口高景气拉动

货运需求增长，其中跨境电商小包需求具有韧性，AI 产业链需求激增为空运

提供增量，支撑货运高景气，带来较强的顺价能力，运价有望企稳；客运需求

中长期具有韧性，若燃油附加费回落，有望进一步刺激出行需求释放。航空行

业中长期供需格局持续改善将支撑运价上行，若油价回落，利润弹性有望显

现。航空货运行业建议关注东航物流，航空客运行业建议关注华夏航空、春秋

航空、中国东航、中国国航、吉祥航空、南方航空。 

❖ 风险提示：出行需求不及预期，航空货运需求不及预期，油价大幅上涨风险，

人民币贬值风险。 
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1 航空客运：高油价拖累盈利，大航再推迟飞机引进 

2026H1 业绩：上半年三大航亏损扩大，民营航司维持盈利。其中，一季度初步验

证供需改善下的盈利能力，七家上市航司均实现盈利，累计归母净利润 81 亿元，

同比增长 105 亿元；二季度油价暴涨冲击需求，航司大幅亏损，七家上市航司累

计归母净利润-148 亿元，同比减少 144 亿元，仅春秋航空盈利 0.6 亿元，彰显高

效率与低成本优势。 

除主业客运业务经营外，国航 26H1 自国泰航空确认投资收益约 12 亿元，同比增

加 0.2 亿元；南航并表子公司南航物流 26H1 贡献归母净利润 10.5 亿元，同比增

加约 1.7 亿元。 

表1: 航空公司 2026H1 营业收入、归母净利润（亿元） 

 营业收入 归母净利润 

 26Q1 同比 26Q2 同比 26H1 同比 26Q1 同比 26Q2 同比 26H1 同比 

中国国航 445 11% 447 10% 893 11% 17.1 NA -40.0 NA -22.9 NA 

南方航空 478 10% 469 9% 947 10% 14.8 NA -51.8 NA -37.0 NA 

中国东航 371 11% 372 11% 742 11% 16.3 NA -38.1 NA -21.8 NA 

海航控股 185 5% 170 10% 355 7% 17.3 534% -14.6 NA 2.7 374% 

吉祥航空 60 5% 61 14% 121 9% 4.4 28% -2.9 NA 1.5 -70% 

春秋航空 61 14% 63 26% 123 20% 9.8 45% 0.6 -88% 10.4 -11% 

华夏航空 18 3% 19 4% 37 3% 1.3 64% -0.9 NA 0.4 -83% 

数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所 

 

运力：二季度淡季叠加高油价环境，航司主动削减部分低效益航班，运力投放克

制。在国内市场，航司 ASK 同比普遍下滑，春秋国内线 ASK 同比+17.0%，主要

因为飞机日利用率修复与部分国际运力转投国内；吉祥国内线 ASK 同比+3.8%，

主要因为发动机维修影响边际减弱与部分国际运力转投国内。在国际市场，国航、

东航对运力投放较为谨慎，ASK 同比基本持平；吉祥、春秋国际线运力投放主要

受日本线减班影响。 

图1: 航司 Q2 普遍削减运力投放致 ASK 同比下滑  图2: 航司 26Q2 国内线 ASK 同比下降、国际线 

 

 

 

数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所  数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所 
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客座率：上半年客座率普遍提升，仅南航客座率下滑（同比-0.4pct），国航改善最

显著（同比+4pct）；其中国内线客座率站稳高位，国际线客座率同比高增。1）国

内市场：26Q2 国航客座率同比+1.7pct，改善最显著，或因定价策略有所转变；春

秋客座率同比+1.4pct，或得益于高效的运营与灵活的航网调整布局。2）国际市场：

26Q2 南航客座率同比-0.6pct，或因运力投放相对宽松；国航客座率同比+7.3pct，

改善最显著，或得益于运力投放与需求较为匹配。 

图3: 航司 26H1 客座率维持高位  图4: 航司 26Q2 国际线客座率普遍同比高增  

 

 

 

数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所  数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所 

 

运价：因燃油附加费上涨驱动含油票价上涨，26H1 上市航司 RRPK 同比增长 2%-

7%。分市场看，26H1 国内线 RRPK 同比增长 1%-5%，国际线 RRPK 同比增长

4%-12%，主要因为二季度燃油附加费攀升至高位，国际线需求韧性显现出入境游

高景气。 

图5: 航司 26H1 客公里收益同比增长 2%-7%  图6: 航司国际线、地区线客收同比高增  

 

 

 

数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所  数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所 
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图7: 航司 26Q2 客公里收益同比高增  图8: 航司 26Q2 座公里收益同比高增 

 

 

 

数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所  数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所 

 

成本端：高油价导致航司毛利率下滑。一方面，油价上涨直接导致单位燃油成本

增加，26H1 上市航司单位 ASK 燃油成本同比增加 30%以上；另一方面，Q2 高油

价环境下航司主动削减运力，飞机日利用率下降导致扣油成本摊薄不充分，航司

26H1 单位扣油成本同比小幅增加；仅春秋因机长数量修复驱动飞机日利用率提升，

单位扣油成本同比-5%。 

图9: 油价上涨导致航司 26H1 毛利率同比下降  图10: 航司 26H1 单位成本明显增加 

 

 

 

数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所  数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所 

 

费用端：人民币升值贡献汇兑净收益。26H1，美元兑人民币汇率升值 3.1%，航司

均录得汇兑净收益。其中，海航因外汇敞口最大，取得 18.8 亿元汇兑收益；春秋

坚持汇兑中性策略，汇兑损益规模仅 0.1 亿元。 
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图11: 航司 26H1 因人民币升值录得汇兑净收益  图12: 航司 26H1 扣汇税前利润对比（亿元） 

 

 

 

数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所  数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所 

 

机队规划：国航、东航将 2026-2027 年部分飞机引进计划推迟至 2028 年。 

1） 东航：在 2026 中报中，公司计划 2026-2028 年分别净增 29\53\6 架飞机，机队

规模同比+1.8%\+3.1%\+2.8%，而公司于 2025 年报中披露的机队规划对应增

速分别为+3.5%\+6.2%\+0.7%。 

2） 国航：在 2026 中报中，公司计划 2026-2028 年分别净增 20\49\59 架飞机，机

队规模同比+1.8%\+3.2%\+6.6%，而公司于 2025 年报中披露的机队规划对应

增速分别为+2.1%\+5.0%\+5.7%。 

图13: 东航 2026 年中报推迟飞机引进计划  图14: 国航 2026 年中报推迟飞机引进计划 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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2 航空货运：AI+跨境电商需求增长支撑空运高景气 

2026H1 业绩：全球 AI 产业链需求端激增与跨境电商韧性增长成为航空货运市场

增长支柱，26H1 我国国际航线货邮运输量同比+14%至 232 万吨。高油价环境下

航空货运市场展现较强韧性，顺价能力强于客运。26H1 航空货运企业营业收入实

现双位数增长，高油价导致毛利率同比下滑，东航物流、南航物流归母净利润同

比增长双位数，国货航盈利同比下滑。 

表2: 航空货运企业 2026H1 营业收入、归母净利润（亿元） 

 营业收入 归母净利润 

 26Q1 同比 26Q2 同比 26H1 同比 26Q1 同比 26Q2 同比 26H1 同比 

东航物流 65.2 19% 77.3 34% 142.5 27% 5.8 6% 8.4 13% 14.2 10% 

国货航 52.2 1% 73.2 27% 125.4 15% 4.7 -18% 4.5 -33% 9.2 -26% 

南航物流 - - - - 110.1 17% - - - - 19.1 19% 

数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所 

 

东航物流：26H1 全货机运力同比+28%，货站业务成利润压舱石。主营业务收入

同比+27%，毛利率 15.7%，同比-3pct，其他收益增加约 3 亿元至 4.8 亿元，归母

净利润同比+10%至 14.2 亿元。 

1）航空速运：公司引进 2 架全货机至 20架，26H1 全货机平均可用架数同比+31%，

通过动态调整航线结构、深度布局东南亚新兴市场，优化调整燃油附加费征收标

准对冲航油成本上涨，实现营业收入同比+45%至 68.3 亿元，受油价大幅上涨影

响，毛利率同比-6.2pct 至 12.7%。 

2）地面综合服务：26H1 货邮处理量同比+9%，驱动该业务收入同比+7%至 13.8

亿元，毛利率同比+7.6pct 至 41.8%。 

3）综合物流解决方案：公司锚定高端制造客户，布局 AI 硬件物流新赛道，深耕

高端生鲜、特种医药双核心赛道，带动收入同比+15%至 60.3 亿元，毛利率同比-

1.5pct 至 13.1%。其中，跨境电商解决方案收入同比+3.7%至 21.2 亿元，定制化物

流解决方案收入同比+115.2%至 3.5 亿元。 

图15: 东航物流 2026H1 收入拆分  图16: 东航物流 26H1 毛利率同比下降 3pct  

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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国货航：26H1 营业收入同比+15%，毛利率 9.9%，同比-6.3pct，归母净利润同比

-26%至 9.2 亿元。 

1）航空货运：26H1 公司新投产 1 架 A330 客改货飞机，全货机规模达 23 架，货

邮运输总周转量同比+11%，收入同比+6%至 82.6 亿元，受油价上涨影响，毛利率

同比-7.5pct 至 9.7%。 

2）航空货站服务：26H1 完成货邮吞吐量同比+4%，收入同比+6%至 6.9 亿元，公

司持续优化资源配置、推动传统货站智慧化升级，毛利率同比+3pct 至 7.4%。 

3）综合物流解决方案：收入同比+42%至 35.3 亿元，毛利率同比-5.4pct 至 9.9%。

其中，跨境电商货量同比+126%。 

图17: 国货航 2026H1 收入拆分  图18: 国货航 26H1 毛利率同比下降 6.3pct 

 

 

 

数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所  数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所 

 

货量结构：根据 Seabury 数据，2026 上半年，中国空运出口货量约 235 万吨，同

比+18%，其中机器设备组件占 25%、高科技产品占 16%、工业原材料占 14%、资

本性设备占 11%、服饰及消费品占 22%。 

市场结构：2026 上半年中国出口至欧洲、北美、亚太的货量均实现双位数增长，

分别占比 39%、15%、21%。 

图19: 2026H1 中国跨境航空货运出口货量品类结构  图20: 2026H1 中国跨境航空货运出口货量市场结构 

 

 

 

数据来源：东航物流公告，Seabury，财通证券研究所  数据来源：东航物流公告，Seabury，财通证券研究所 

82.6

35.3

6.9
6%

42%

7%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

航空货运 综合物流解决方案 航空货站服务

26H1收入（左轴，亿元） 同比 占比

9.7%
11.0%

7.4%

9.9%

17.1%
16.3%

4.4%

16.2%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

26H1毛利率 25H1毛利率

机器设备组件
25%

高科技产品
16%

工业原

材料
14%

服饰
13%

消费品
9%

资本性设备
11%

化工原料及产

品
6%

汽车及部件
5%

其他
1%

欧洲
39%

北美
15%

亚太
21%

其他
25%

 

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 10 

 

行业专题报告/证券研究报告 

运价：根据 TAC，26Q1、26Q2 上海浦东出港空运运价指数（BAI80）均值为 4998、

5937，同比+15%、+33%，展现高油价环境下良好的顺价能力。 

图21: 上海浦东出港空运运价指数（BAI80）及同比 

 

数据来源：TAC，财通证券研究所 
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3 机场：货运好于客运，收入稳增、利润分化 

2026H1 业绩：机场收入端整体稳健增长，其中 Q2 机场流量增长因高油价冲击需

求而放缓。盈利端，上海机场投资收益增长增厚利润；因 T3 航站楼投产，白云机

场成本增速高于收入增速，导致归母净利润同比-43%；首都机场归母净利润 0.2

亿元，实现扭亏；深圳机场盈利大幅增加，主要因为取得非流动性资产处置损益

4.2 亿元，扣非归母净利润约 2.7 亿元，同比+3%。 

表3: 机场 2026H1 营业收入、归母净利润（亿元） 

 营业收入 归母净利润 

 26Q1 同比 26Q2 同比 26H1 同比 26Q1 同比 26Q2 同比 26H1 同比 

上海机场 32.0 1% 33.0 4% 65.0 2% 5.8 11% 6.4 22% 12.2 16% 

白云机场 19.8 9% 20.8 9% 40.6 9% 1.7 -43% 2.6 -43% 4.3 -43% 

深圳机场 13.4 7% 13.4 5% 26.8 6% 2.6 59% 4.8 220% 7.4 136% 

北京首都

机场股份 
14.1 5% 14.0 -0.4% 28.2 2% 0.1 NA 0.1 NA 0.2 NA 

数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所 

 

26Q2 高油价环境下，机场货邮吞吐量表现好于旅客量，货运顺价能力优于客运。 

1）旅客吞吐量：高油价环境下 Q2 增速环比放缓，国际线成为主要增量。2026 上

半年，国内一线机场旅客吞吐量同比涨幅为 2.0%-8.2%，其中白云机场因产能扩

容实现旅客量增长 8%，首都机场旅客量同比增长 5%主要因为国际航线加速修复。

二季度油价暴涨导致航司主动削减运力，高燃油附加费对需求端产生挤出效应，

故 Q2 一线机场国内航线旅客量同比增速转负、国际线旅客量环比放缓。 

图22: 一线机场 26H1 旅客吞吐量稳健增长  图23: 26Q2 国际线旅客需求韧性强于国内线 

 

 

 

数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所  数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所 

 

2）货邮吞吐量：跨境物流需求强劲，国际货运增长主要集中在上海枢纽。26H1 一

线机场国际线货邮吞吐量同比增长 0.4%-15.8%，其中上海机场货运枢纽竞争力持

续提升，Q1、Q2 同比分别+13%、+18%。 
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图24: 一线机场国际线货邮吞吐量同比增长  图25: 上海机场国际货邮吞吐量占比达 85%为最高 

 

 

 

数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所  数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所 

 

收入拆分：航空性收入随客流增长，物流收入高速增长，其他非航收入恢复较慢。 

1）航空性业务：一线机场航空性收入占比 4-5 成，收入增长与客流增长基本匹配。

一线机场 26H1 航空性业务收入同比增长 2%-8%，其中白云机场同比增长 8%，主

要因为 T3 航站楼投产致旅客吞吐量增长 8%。 

2）非航空性业务：物流业务高增，商业租赁收入恢复缓慢。一线机场非航收入占

比 5-6 成，26H1 非航收入同比增长 1%-10%，主要由物流业务收入高速增长所驱

动。上海机场物流收入同比+13%至 9.4 亿元，主要因为国际货邮吞吐量增长，深

圳机场物流收入同比+34%至 3.6 亿元，主要因为并表快件监管中心（26H1 营业收

入约 0.9 亿元）。剔除物流收入后，上海机场、深圳机场非航收入同比分别-2%、

+4%，上海机场负增长主要因为商业餐饮收入同比-14%。 

图26: 一线机场 26H1 收入拆分  图27: 上海、深圳机场 26H1 物流收入同比高增 

 

 

 

数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所  数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所 
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图28: 上海机场 26H1 免税合同收入同比下滑  图29: 一线机场广告业务收入及同比 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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4 投资建议 

供给侧，因上游飞机制造商产能恢复遭遇瓶颈，我们判断航空行业供给中长期趋

紧，且货机较客机供应更紧缺。需求侧，中国出口高景气拉动货运需求增长，其

中跨境电商小包需求具有韧性，AI 产业链需求激增为空运提供增量，支撑货运高

景气，带来较强的顺价能力，运价有望企稳；客运需求中长期具有韧性，若燃油

附加费回落，有望进一步刺激出行需求释放，Q4 淡季票价同比有望回正。航空行

业中长期供需格局改善将支撑运价上行，若油价回落，利润弹性有望显现。航空

货运行业建议关注东航物流，航空客运行业建议关注华夏航空、春秋航空、中国

东航、中国国航、吉祥航空、南方航空。 

 

5 风险提示 

（1）出行需求不及预期：若出行需求不及预期，将影响航空客运公司客座率、客

公里收益表现，从而影响营业收入表现。 

（2）航空货运需求不及预期：若航空货运需求不及预期，将影响航空货运企业载

运率、运价表现，从而影响营业收入表现。 

（3）油价大幅上涨风险：航油是航空客运、航空货运企业最大的单一成本项，若

油价大幅上涨，将导致航油成本显著上升，进而拖累盈利表现。 

（4）人民币贬值风险：因飞机及航材交易等使用美元计价，航空公司拥有较大规

模的美元净负债敞口，若人民币贬值，将录得汇兑净损失，进而影响业绩表现。 
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