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1《春秋航空(601021,增持): 业绩改善，基本

面回暖，维持增持》2018.05 

2《南方航空(600029,买入): 一季度业绩略超

预期，重申“买入”》2018.04 

3《中国国航(601111,买入): 一季度业绩好于

预期，重申“买入”》2018.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 供需关系向好，客座率稳步提升 
航空 4 月生产数据点评 
三大航 4 月运力投放向国际线倾斜，整体供需向好，客座率改善明显 

三大航 4 月需求表现强劲，同比增长 15.7%，较去年同期扩大 8.4 个百分点，
环比扩大 1.1 个百分点；供给同比增长 13.3%，使得总客座率同比改善 1.7 个
百分点至 82.5%。4 月，三大航司运力投放向国际线倾斜明显，供给同比增长
17.0%，领先国内增速 5.5 个百分点，客座率同比改善 1.8 个百分点；受夏航季
民航局供给紧缩政策持续影响，国内供给较为稳定，同比增 11.5%，增幅环比
略增 0.6 个百分点，客座率同比改善 1.6 个百分点。近期各航司陆续完成核心
航线首轮提价，票价上行空间逐步打开。2018 年，受益供给紧缩，供需关系向
好，预计全年客座率和票价将同比改善明显。 

 

南航：客座率同比提升 1.6 个百分点至 84.3%，位列三大航之首 

4 月南航总供给同比增长 13.9%，运力向国际线倾斜明显，国内国际供给
同比各增长 12.1%/18.2%，国内供给环比缩窄 1.7 个百分点，国际供给环
比则扩大 5.7 个百分点，运力投放匹配需求趋势；需求表现依旧强劲，同
比增 16.2%，其中国内国际同比各增长 14.3%和 20.5%，使得总客座率同
比稳步提升 1.6 个百分点至 84.3%，领先国航 2.8 个百分点。据 4 月业绩
会管理层指引，公司 2018 年全年计划引进飞机 115 架，净增 86 架，全年
计划总运力增幅达 14.8%，结合其航线网络特点，后期运力或向内线转移。 

 

国航：运力投放继续向国际线倾斜，内线供给增速稳定，客座率继续改善 

4 月国航运力投放继续向国际线倾斜，国内国际供给同比各增 10.6%和
24.2%，增幅环比各扩大 1.3/1.4 个百分点，拉动总运力同比增长 15.3%；
需求表现旺盛，同比增 16.2%，增幅较 3 月扩大 1.5 个百分点，其中国内
国际同比各增 11.5%/24.5%，总客座率同比改善 0.6 个百分点至 81.5%。
考虑国内供给紧缩持续，公司国际线资源优，其运力或继续向国际线倾斜。 

 

吉祥和春秋：春秋客座率同比下降 2.5 个百分点，吉祥基本持平去年同期 

4 月春秋运力向国际线倾斜明显，国际国内供给同比各增长 34.9%/17.5%

（2018 年一季度国际国内供给同比各增 11.9%/20.1%），拉动总供给同比
增长 22.4%，需求增幅较为稳定，同比增长 19.0%，较 3 月改善 2.8 个百
分点，使得客座率同比下降 2.5 个百分点至 89.5%，较一季度改善 0.3 个
百分点。吉祥客座率基本持平去年同期，同比小幅下降 0.2 个百分点至
86.2%，国内小幅下降 0.5 个百分点，国际改善 1.2 个百分点，国内国际供
给同比各增长 18.4%/22.1%，总供给同比增长 18.8%。 

 

2018 航空双轮驱动逻辑不破，但高油价或将压制业绩表现 

夏航季供给紧缩政策持续，尽管航司尽可能的提高运力供给，但预计内线
运力提升有限；自 4 月起，各大航司陆续推进核心航线经济舱提价，航空
票价逐步市场化，预计全年客座率票价将改善明显。但自 4 月 25 日至今布
油均价已达到 75.33 美元每桶，若后续油价持续走高，将压制业绩表现。  

 

风险提示：经济低迷，油价大幅上涨，人民币大幅贬值，高铁提速，疾病、自
然灾害等不可抗力。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

600029 南方航空 10.54 买入  0.59   0.98   1.77   2.68   17.98   10.77   5.97   3.94   

601111 中国国航 11.97 买入  0.53   0.78   1.24   1.66   22.56   15.38   9.63   7.20   

603885 吉祥航空 15.86 增持  0.74   0.86   1.20   1.63   21.49   18.53   13.27   9.70   

601021 春秋航空 35.80 增持  1.38   1.66   2.21   2.83   26.01   21.63   16.23   12.66    
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 2018 年 4 月运营数据 

   

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表2： 2018 年 1-4 月运营数据 

   

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 中国国航月供给、需求增幅变化图（2016-2018 年 4 月）  图表4： 中国国航月客座率变化图（2016-2018 年 4 月） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表5： 南方航空月供给、需求增幅变化图（2016-2018 年 4 月）  图表6： 南方航空月客座率变化图（2016-2018 年 4 月） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2016年 2017年 2018年(%)

（百万） 2018.4 2017.4 变化 (%) 2018.4 2017.4 变化 (%) 2018.4 2017.4 变化 (%) 2018.4 2017.4 变化 (%) 2018.4 2017.4 变化 (%) 2018.4 2017.4 变化 (%)

客运

可用座位公里 22,570          19,575          15.30        25,103          22,031          13.94        3,208            2,621         22.40        2,949            2,483            18.77        65,730          58,027          13.3           85,224          74,281          14.7           

收入客公里 18,394          15,829          16.20        21,159          18,215          16.16        2,871            2,413         19.01        2,541            2,145            18.48        54,249          46,897          15.7           71,086          61,160          16.2           

客座率（%） 81.5              80.9              0.6pp 84.3              82.7              1.6pp 89.5             92.0           -2.5pp 86.2              86.4              -0.2pp 82.5              80.8              1.7pp 83.4              82.3             1.1pp

国内

可用座位公里 13,127          11,869          10.60        17,344          15,468          12.13        2,082            1,772         17.45        2,444            2,064            18.41        41,662          37,356          11.5           56,125          49,713          12.9           

收入客公里 10,939          9,811            11.50        14,665          12,830          14.30        1,911            1,674         14.16        2,132            1,810            17.79        34,958          30,740          13.7           47,949          41,959          14.3           

客座率（%） 83.3              82.7              0.7pp 84.6              82.9              1.6pp 91.8             94.4           -2.6pp 87.3              87.7              -0.5pp 83.9              82.3              1.6pp 85.4              84.4             1.0pp

国际

可用座位公里 8,655            6,969            24.20        7,403            6,262            18.21        1,026            760            34.88        463               380               22.08        22,431          19,171          17.0           27,264          22,886          19.1           

收入客公里 6,805            5,466            24.50        6,213            5,158            20.45        872               661            32.02        373               301               23.92        17,968          15,020          19.6           21,646          17,909          20.9           

客座率（%） 78.6              78.4              0.2pp 83.9              82.4              1.6pp 85.1             86.9           -1.8pp 80.6              79.4              1.2pp 80.1              78.3              1.8pp 79.4              78.3             1.1pp

地区

可用座位公里 788               741               6.30          356               301               18.15        101               88              14.38        42                 40                 5.96          1,636            1,500            9.1             1,836            1,686            8.9             

收入客公里 649               559               16.10        281               227               23.60        88                 78              12.73        36                 33                 7.07          1,323            1,137            16.3           1,492            1,297            15.0           

客座率（%） 82.4              75.4              7.0pp 78.9              75.5              3.5pp 87.5             88.7           -1.3pp 85.3              84.4              0.9pp 80.8              75.8              5.0pp 81.2              76.9             4.3pp

货运

货运载运吨公里 677               620               9.2 632               608               4.02          8                   6                32.70        12                 11                 3.94          1,516            1,423            6.5             1,680            1,563            7.5             

中国国航 南方航空 春秋航空 吉祥航空 三大航合计 上市航空合计

（百万） 2018.1~4 2017.1~4 变化 (%) 2018.1~4 2017.1~4 变化 (%) 2018.1~4 2017.1~4 变化 (%) 2018.1~4 2017.1~4 变化 (%) 2018.1~4 2017.1~4 变化 (%) 2018.1~4 2017.1~4 变化 (%)

客运

可用座位公里 88,328          78,864          12.00        100,184        89,650          11.75        12,523          10,572       18.46        11,657          10,027          16.26        260,819        234,591        11.2           337,843        299,790        12.69         

收入客公里 71,744          64,460          11.30        83,016          74,062          12.09        11,178          9,818         13.85        9,990            8,775            13.85        213,768        191,950        11.4           280,341        249,289        12.46         

客座率（%） 81.2              81.7              -0.5pp 82.9              82.6              0.3pp 89.3             92.9           -3.6pp 85.7              87.5              -1.8pp 82.0              81.8              0.1pp 83.0              83.2             -0.2pp

国内

可用座位公里 52,391          48,154          8.80          69,153          62,378          10.86        8,254            6,913         19.39        9,647            8,348            15.56        166,708        151,816        9.8             225,350        201,577        11.79         

收入客公里 43,535          40,162          8.40          57,411          51,624          11.21        7,521            6,546         14.90        8,313            7,384            12.57        138,452        125,850        10.0           190,685        171,011        11.50         

客座率（%） 83.1              83.4              -0.3pp 83.0              82.8              0.3pp 91.1             94.7           -3.6pp 86.2              88.5              -2.3pp 83.1              82.9              0.2pp 84.6              84.8             -0.2pp

国际

可用座位公里 32,733          27,646          18.40        29,633          26,028          13.85        3,885            3,316         17.17        1,827            1,537            18.87        87,577          76,698          14.2           105,160        91,338          15.13         

收入客公里 25,654          22,040          16.40        24,560          21,520          14.13        3,328            2,963         12.31        1,525            1,273            19.77        70,204          61,568          14.0           83,893          73,118          14.74         

客座率（%） 78.4              79.7              -1.3pp 82.9              82.7              0.2pp 85.7             89.4           -3.7pp 83.5              82.8              0.6pp 80.2              80.3              -0.1pp 79.8              80.1             -0.3pp

地区

可用座位公里 3,203            3,008            6.50          1,398            1,246            12.17        385               343            12.17        184               143               28.76        6,534            6,077            7.5             7,333            6,796            7.90           

收入客公里 2,555            2,247            13.70        1,045            919               13.76        329               309            6.41          153               117               30.42        5,112            4,532            12.8           5,764            5,139            12.15         

客座率（%） 79.8              74.7              5.1pp 74.8              73.7              1.0pp 85.5             90.1           -4.6pp 83.3              82.2              1.1pp 78.2              74.6              3.7pp 78.6              75.6             3.0pp

货运

货运载运吨公里 2,480            2,246            10.4 2,297            2,162            6.25          30                 25              20.72        45                 45                 -1.38         5,536            5,111            8.3             6,123            5,627            8.81           

吉祥航空 三大航合计 上市航空合计中国国航 南方航空 春秋航空



 

行业研究/动态点评 | 2018 年 05 月 16 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
 
本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用
的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 
本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：
91320000704041011J。 
全资子公司华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业
务资格，经营许可证编号为：AOK809 
©版权所有 2018年华泰证券股份有限公司 
 

评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


