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行业走势图 

旺季逻辑基本兑现，客座率创历史新高 
 

事件 
6 家 A 股航空公司 8 月运营数据披露完毕，我们根据公司数据测算，8 月民
航 ASK 增速 11.4%，RPK 增速 13.7%，客座率 86.8%，同比提高 1.7 个百分点。 
 
时刻管控效果显现，需求回流创历史最高客座率 
2018 夏秋航季民航局严格控制枢纽机场时刻增量，且于暑运旺季严格控制
加班，8 月一线机场起降架次增速相当有限，即便部分中小机场仍有所放量，
民航 ASK 同比增速环比依然有所走低，这说明在民航时刻收紧政策主导下，
航空公司于通过各种手段投放运力的空间正逐步收窄。不同于 7 月旺季姗姗
来迟，旺盛的客流增长贯穿 8 月整月，且准点率大幅提高引领需求回流锦上
添花，全民航客座率高达 86.8%，创历史新高。 
 
航空公司间增速明显分化，以上海为主基地的三航司客座率亮眼 
各航司增速出现显著分化，其中以上海为主基地的东航、春秋、吉祥受时刻
控制影响较大，旺季 ASK 增速相比上半年大幅下降，分别仅为 4.6%、11.1%、
7.6%，在上海市场需求持续旺盛增长的引领下，客座率均表现良好，其中东
航、吉祥在国内线的强势拉动下，总体客座率分别大幅提升 3.1%、2.1%。值
得一提的是，东航 8 月国内客座率高达惊人的 88.1%，高出历史前极高值达
2.1 个百分点。 
 
价格客座率双升，旺季逻辑基本兑现，  
2017 年旺季民航供给增速低基数，2018 年旺季 ASK 同比增速仍较快，但环
比增速明显放缓，同时准点率大幅提高，客座率保持高位，票价明显改善，
基本印证了我们暑运前提出的“2018 年旺季行业实际运营实现的 ASK、RPK
同比增速未必出现大幅下降，但并不影响供给侧逻辑及价格提升”的判断。 
 
静待冬春时刻表公布，淡季价格同样有望明显复苏 
金秋已至，冬春换季即将到来。民航局明确坚持控总量调结构，主辅协调机
场时刻增量控制在 3%以内，非协调机场时刻增量最大不超过 30%，或每小
时不超过 4 个起降时刻增量，各地区机场时刻增量原则上控制在 5%以内，
时刻总量仍相对紧张。不过因本次时刻配置政策提出对部分准点率表现优秀
机场、时刻容量调增机场给予额外最多 2%的额外时刻增量，并开展夜间国
内航班试点，或对时刻增速造成一定扰动，因此仍需静待时刻表具体数据。
我们认为在总量控制大方向不改、吞吐量排名靠前的机场执行率基本触及极
限的背景下，冬春季民航供给增速将逐步放缓，淡季价格同样有望明显复苏。 
 
投资建议 
民航供给受政策管制难以快速放量，需求仍保持平稳健康增长，暑运旺季逻
辑基本兑现。在时刻收紧及票价改革持续深入的刺激下，冬春航季价格有望
持续改善，继续推荐三大航，关注春秋、吉祥。 
 
风险提示：宏观经济超预期下滑，油价大幅上涨，汇率剧烈波动，安全事故 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2018-09-14 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

601111.SH 中国国航 7.19 买入 0.59 0.48 0.73 1.00 12.19 14.98 9.85 7.19 

600029.SH 南方航空 6.30 买入 0.59 0.46 0.75 1.03 10.68 13.70 8.40 6.12 

600115.SH 东方航空 5.24 买入 0.44 0.33 0.57 0.76 11.91 15.88 9.19 6.89 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 事件 

 

6家A股航空公司8月运营数据披露完毕，我们根据公司数据测算，8月民航ASK增速11.4%，
RPK 增速 13.7%，客座率 86.8%，同比提高 1.7 个百分点。 

 

图 1：民航 ASK 及同比增速  图 2：民航 RPK 及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 3：民航旅客运输量及同比增速  图 4：民航客座率及同比变动 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 点评 

 

2.1. 时刻管控效果显现，需求回流创历史最高客座率 

 

2018 夏秋航季民航局严格控制枢纽机场时刻增量，且于暑运旺季严格控制加班，8 月一线
机场起降架次增速相当有限，即便部分中小机场仍有所放量，民航 ASK 同比增速环比依然
有所走低，这说明在民航时刻收紧政策主导下，航空公司于通过各种手段投放运力的空间
正逐步收窄。不同于 7 月旺季姗姗来迟，旺盛的客流增长贯穿 8 月整月，且准点率大幅提
高引领需求回流锦上添花，全民航客座率高达 86.8%，创历史新高。 
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表 1：8 月部分机场运营数据 

 旅客吞吐量（万人次） 飞机起降架次（万架次） 

机场 8 月 同比 1-8 月 同比 8 月 同比 1-8 月 同比 

北京 904.50 9.6% 6719.10 6.9% 5.23 3.7% 40.75 4.3% 

广州 617.99 6.9% 4622.61 6.8% 4.09 1.4% 31.57 3.0% 

成都 475.88 9.8% 3530.07 7.1% 3.01 5.1% 23.40 5.3% 

深圳 429.45 7.7% 3277.01 9.8% 2.99 2.0% 23.61 5.6% 

昆明 423.90 8.4% 3163.92 6.0% 3.18 5.6% 24.20 3.6% 

西安 415.23 8.8% 2972.87 7.9% 2.93 3.3% 21.84 3.7% 

重庆 363.24 8.9% 2747.51 7.3% 2.56 3.7% 19.78 3.3% 

南京 271.99 9.0% 1908.41 12.6% 1.98 1.7% 14.64 5.8% 

郑州 251.16 8.1% 1832.50 15.5% 1.84 1.0% 13.94   

厦门 244.54 18.9% 1774.61 8.9%         

长沙 244.30 11.0% 1693.70 7.8% 1.72   12.45   

武汉 227.74 11.5% 1629.16 5.5%         

海口 200.49 9.5% 1625.81 8.5% 1.34 6.9% 10.91 6.0% 

天津 215.56 12.5% 1563.34 15.2%         

哈尔滨 187.30 11.2% 1375.51 10.2% 1.28 8.5% 9.74 7.6% 

贵阳 188.21 9.8% 1336.61 12.9% 1.41 3.5% 10.52 7.4% 

南宁 140.60 11.3% 1000.60 9.4%         

福州 135.91 20.1% 981.29 18.9%         

南昌 120.21 18.3% 916.82 44.0% 0.91 13.8% 7.30 38.8% 

珠海 106.70 33.9% 755.25 27.3%         

石家庄 101.86 5.6% 753.26 25.0% 0.75 5.7%     

温州 101.60 21.9% 737.50 19.4% 0.74 13.5%     

合肥 106.01 17.0% 728.80 22.9% 0.78   5.74 15.7% 

桂林 91.60 9.6% 601.40 13.6%         

烟台 86.50 23.7% 561.90 31.8% 0.70 14.4% 5.00 23.6% 

丽江 74.72 10.6% 508.34 5.9% 0.54 7.5% 3.84 5.2% 

西双版纳 39.41 23.8% 297.26 10.7% 0.31 20.6% 2.34 8.8% 

拉萨 46.14 16.7% 295.46 18.7% 0.35 10.9% 2.45 13.0% 

绵阳 42.91 31.6% 265.97 8.5% 1.16 36.7% 11.24 5.6% 

资料来源：民航论坛，天风证券研究所 
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图 5：民航历史 8 月客座率  图 6：民航准点率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：CAAC，天风证券研究所 

 

2.2. 航空公司间增速明显分化，以上海为主基地的三航司客座率亮眼 

 

各航司增速出现显著分化，其中以上海为主基地的东航、春秋、吉祥受时刻控制影响较大，
旺季 ASK 增速相比上半年大幅下降，分别仅为 4.6%、11.1%、7.6%，在上海市场需求持续旺
盛增长的引领下，客座率均表现良好，其中东航、吉祥在国内线的强势拉动下，总体客座
率分别大幅提升 3.1%、2.1%，值得一提的是，东航 8 月国内客座率高达惊人的 88.1%，高出
历史前极高值达 2.1 个百分点。 

 

表 2：8 月各公司总体增速表现 

8 月当月 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 9.5% 13.8% 4.6% 16.5% 11.1% 7.6% 

RPK 增速 11.1% 16.5% 8.4% 15.8% 10.2% 10.1% 

旅客运输量增速 9.4% 14.4% 9.5% 11.5% 9.5% 15.5% 

客座率 84.1% 85.9% 86.3% 87.0% 91.8% 91.3% 

客座率变动 1.2% 2.0% 3.1% -0.5% -0.8% 2.1% 

1-8 月累计 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 12.0% 12.5% 8.3% 18.1% 16.0% 11.7% 

RPK 增速 11.4% 13.0% 10.2% 16.5% 13.4% 10.9% 

旅客运输量增速 9.2% 11.6% 10.0% 13.9% 12.9% 14.2% 

客座率 81.0% 82.9% 83.1% 85.6% 89.7% 86.7% 

客座率变动 -0.5% 0.4% 1.5% -1.1% -2.1% -0.7% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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表 3：8 月各公司国内线增速表现 

8 月当月 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 6.3% 12.0% 5.5% 13.3% 6.9% 14.2% 

RPK 增速 9.2% 15.9% 10.2% 13.3% 8.1% 17.9% 

旅客运输量增速 8.4% 13.7% 10.2% 11.3% 7.7% 18.7% 

客座率 86.4% 86.9% 88.1% 90.1% 94.2% 91.6% 

客座率变动 2.3% 2.9% 3.8% 0.0% 1.0% 2.8% 

1-8 月累计 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 9.5% 11.4% 8.7% 16.0% 14.5% 13.4% 

RPK 增速 8.9% 12.2% 10.3% 14.9% 12.5% 12.2% 

旅客运输量增速 8.0% 10.8% 9.9% 13.8% 12.8% 15.2% 

客座率 82.9% 83.3% 84.5% 89.1% 91.8% 87.2% 

客座率变动 -0.5% 0.6% 1.2% -0.9% -1.6% -1.0% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 4：8 月各公司国际线增速表现 

8 月当月 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 14.5% 17.6% 2.5% 25.9% 19.5% -28.2% 

RPK 增速 13.9% 17.9% 4.5% 24.0% 13.7% -30.6% 

旅客运输量增速 14.9% 19.8% 4.0% 13.8% 14.1% -11.5% 

客座率 80.5% 83.8% 82.7% 79.1% 87.2% 88.2% 

客座率变动 -0.4% 0.2% 1.6% -1.2% -4.4% -3.1% 

1-8 月累计 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 16.5% 14.9% 7.5% 25.3% 19.7% 1.4% 

RPK 增速 15.5% 15.0% 10.0% 23.2% 15.8% 2.3% 

旅客运输量增速 15.2% 18.0% 10.5% 16.8% 14.0% 4.3% 

客座率 78.0% 82.3% 80.5% 75.2% 85.4% 83.8% 

客座率变动 -0.7% 0.1% 1.8% -1.2% -2.9% 0.7% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.3. 价格客座率双升，旺季逻辑基本兑现 

 

2017 年旺季民航供给增速低基数，2018 年旺季 ASK 同比增速仍较快，但环比增速明显放
缓，同时准点率大幅提高，客座率保持高位，票价明显改善，基本印证了我们暑运前提出
的“2018 年旺季行业实际运营实现的 ASK、RPK 同比增速未必出现大幅下降，但并不影响
供给侧逻辑及价格提升”的判断。 
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图 7：2016-2018 逐月 ASK 增速  图 8：2016-2018 逐月 RPK 增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.4. 静待冬春时刻表公布，淡季价格同样有望明显复苏 

 

金秋已至，冬春换季即将到来。民航局明确坚持控总量调结构，主辅协调机场时刻增量控
制在 3%以内，非协调机场时刻增量最大不超过 30%，或每小时不超过 4 个起降时刻增量，
各地区机场时刻增量原则上控制在 5%以内，时刻总量仍相对紧张。不过因本次时刻配置政
策提出对部分准点率表现优秀机场、时刻容量调增机场给予额外最多 2%的额外时刻增量，
并开展夜间国内航班试点，或对时刻增速造成一定扰动，因此仍需静待时刻表具体数据。
我们认为在总量控制大方向不改、吞吐量排名靠前的机场执行率基本触及极限的背景下，
冬春季民航供给增速将逐步放缓，淡季价格同样有望明显复苏。 

 

图 9：2015-2018 十五大机场逐月时刻执行率 

 
资料来源：Wind，Pre-flight，天风证券研究所 

注：十五大机场包括首都、浦东、广州、成都、昆明、深圳、虹桥、西安、重庆、杭州、厦门、南京、长沙、武汉、郑州 

执行率未考虑表外时刻，可能与实际情况略少许差异 
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图 10：无法避免因天气等原因造成的取消，因此我们认为时刻执行率基本已经达到极限 

 

资料来源：民航数据控公众号，OAG，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

 

民航供给受政策管制难以快速放量，需求仍保持平稳健康增长，暑运旺季逻辑基本兑现。
在时刻收紧及票价改革持续深入的刺激下，冬春航季价格有望持续改善，继续推荐三大航，
关注春秋、吉祥。 

 

4. 风险提示 

 

宏观经济超预期下滑，油价大幅上涨，汇率剧烈波动，安全事故 
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本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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