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资料来源：Wind 

 8 月需求旺盛，客座率改善明显 
航空 8 月数据点评 
8 月整体供需向好，国内线运力投放谨慎，三大航客座率改善明显 

据公告，三大航 8 月需求旺盛，同比增 12.3%，较去年同期扩大 6.9 个百分点，
环比扩大 1.6 个百分点；受夏航季民航局供给紧缩政策影响，严控暑运加班，
国内供给同比仅增 8.4%，环比缩窄 1.0 个百分点，总供给同比增 9.6%，使得
总客座率同比改善 2.0 个百分点至 85.4%。8 月，三大航司运力投放略向国际
线倾斜，供给同比增 11.7%，领先国内增速 3.3 个百分点，客座率同比改善 0.4

个百分点至 82.3%。夏航季各航司陆续完成核心航线首轮提价，票价上行空间
进一步打开；供需向好，行业周期底部回升。但因油价汇兑压制航司业绩表现，
叠加贸易战等因素影响，静待外围因素稳定、9 月数据验证双轮驱动逻辑不破。 

 

东航：暑期运力投放谨慎，国内国际供给均缩窄，客座率位列三大航之首 

自进入暑运以来，东航运力投放明显放缓，7-8 两月东航总供给同比仅增
5.0%，增幅较上半年缩窄 4.5 个百分点，较去年同期则缩窄 4.1 个百分点，
其中国内因供给紧缩政策持续，暑运加班受限，供给同比仅增 5.6%，而东
航今年宽体机引进较少，前 8 个月仅净增 1 架（引进 6 架，退出 5 架），
国际线供给同比仅增 3.5%；需求表现稳定，同比增 8.3%，增幅较去年同
期改善 1.6 个百分点，其中国内国际同比各增 9.3%/5.9%，总客座率同比
改善 2.6 个百分点至 84.8%，位列三大航之首。 

 

南航国航：8 月客座率同比改善 2.0/1.2 个百分点，国航运力增速环比放缓 

8 月南航总供给同比增 13.8%，运力增速相对稳定，环比略扩大 0.5 个百
分点，尽管供给紧缩，但公司通过机型改造和调整航线结构，尽可能增加
运力供给，运力向国际线倾斜明显，国内国际同比各增 12.0%/17.6%；需
求表现依旧强劲，同比增 16.5%，其中国内国际同比各增 15.9%和 17.9%，
使得总客座率同比稳步提升 2.0 个百分点至 85.8%，领先国航 1.7 个百分
点。国航 8 月运力投放明显放缓，同比增 9.5%，增速环比缩窄 2.5 个百分
点，主要因国内线供给增速放缓所致，8 月内线同比仅增 6.3%，较 7 月放
缓 3.6 个百分点，总需求同比增 11.1%，总客座率同比改善 1.2 个百分点。 

 

2018 预计油价汇兑压制业绩表现，静待 9 月数据验证双轮驱动逻辑不破 

9 月 4 日，《民航局关于下发 2018 年冬航季航班时刻配置政策的通知》中
指出航班时刻主辅协调机场增量控制在 3%以内，各地区机场时刻增量原
则上控制在 5%以内，冬航季供给紧缩持续，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；夏航季各大航司陆续完成核心航线经济
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。但自三
季度以来，油价继续走高，布油均价较去年同期上涨约 46.5%，人民币继
续贬值 3.3%，压制航空业绩表现；近期贸易战影响市场表现，建议静待外
围因素稳定，坐等 9 月数据进一步验证行业双轮驱动逻辑不破。 

 

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 6.30 买入  0.59   0.42   1.16   1.99   10.75   15.10   5.45   3.16   

601111 中国国航 7.19 买入  0.53   0.35   0.68   1.14   13.56   20.43   10.51   6.31   

600115 东方航空 5.24 买入  0.44   0.28   0.65   0.94   11.93   18.79   8.06   5.57   

601021 春秋航空 32.57 增持  1.38   1.50   2.00   2.62   23.67   21.73   16.29   12.44   

603885 吉祥航空 12.33 增持  0.74   0.66   0.96   1.45   16.71   18.80   12.81   8.53    
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 三大航月供给、需求增幅变化图（2017-2018 年 8 月）  图表2： 三大航月客座率变化图（2017-2018 年 8 月） 

 

 

 

注：三大航为中国国航、南方航空、东方航空 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 注：三大航为中国国航、南方航空、东方航空 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 上市公司月供给、需求增幅变化图（2017-2018 年 8 月）  图表4： 上市公司客座率变化图（2017-2018 年 8 月） 

 

 

 

注：上市公司为中国国航、南方航空、东方航空、吉祥航空、春秋航空、海南航空 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 注：上市公司为中国国航、南方航空、东方航空、吉祥航空、春秋航空、海南航空 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表5： 2018 年 8 月运营数据 

   

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

2017年 2018年(%)

（百万） 2018.8 2017.8 变化 (%) 2018.8 2017.8 变化 (%) 2018.8 2017.8 变化 (%) 2018.8 2017.8 变化 (%) 2018.8 2017.8 变化 (%)

客运

可用座位公里 23,847          21,778          9.50          28,613          25,152          13.76        21,360          20,420          4.60           73,820          67,349          9.6             94,774          85,697          10.6           

收入客公里 20,053          18,050          11.10        24,563          21,089          16.47        18,427          16,999          8.40           63,044          56,144          12.3           81,569          72,398          12.7           

客座率（%） 84.1              82.9              1.2pp 85.8              83.8              2.0pp 86.3              83.2              3.0pp 85.4              83.4              2.0pp 86.1              84.5             1.6pp

国内

可用座位公里 13,668          12,858          6.30          19,623          17,516          12.03        13,430          12,730          5.50           46,721          43,104          8.4             62,037          56,721          9.4             

收入客公里 11,803          10,808          9.20          17,046          14,711          15.87        11,837          10,742          10.20         40,686          36,261          12.2           54,612          48,560          12.5           

客座率（%） 86.4              84.1              2.3pp 86.9              84.0              2.9pp 88.1              84.4              3.8pp 87.1              84.1              3.0pp 88.0              85.6             2.4pp

国际

可用座位公里 9,313            8,134            14.50        8,594            7,307            17.61        7,375            7,195            2.50           25,282          22,636          11.7           30,702          27,182          13.0           

收入客公里 7,500            6,585            13.90        7,203            6,110            17.89        6,096            5,833            4.50           20,798          18,527          12.3           25,202          22,330          12.9           

客座率（%） 80.5              81.0              -0.4pp 83.8              83.6              0.2pp 82.7              81.1              1.6pp 82.3              81.9              0.4pp 82.1              82.1             -0.1pp

地区

可用座位公里 866               781               10.80        396               329               20.48        555               499               11.10         1,817            1,609            12.9           2,035            1,792            13.5           

收入客公里 751               666               12.70        314               268               17.19        494               421               17.30         1,559            1,356            15.0           1,754            1,514            15.9           

客座率（%） 86.7              85.2              1.5pp 79.4              81.6              -2.2pp 89.1              84.4              4.7pp 85.8              84.2              1.6pp 86.2              84.5             1.7pp

货运

货运载运吨公里 680               641               6.1 660               574               15.07        208               196               6.10           1,548            1,410            9.7             1,720            1,552            10.9           

中国国航 南方航空 东方航空 三大航合计 上市航空合计
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图表6： 2018 年 1-8 月运营数据 

   

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

  

（百万） 2018.1~8 2017.1~8 变化 (%) 2018.1~8 2017.1~8 变化 (%) 2018.1~8 2017.1~8 变化 (%) 2018.1~8 2017.1~8 变化 (%) 2018.1~8 2017.1~8 变化 (%)

客运

可用座位公里 181,473        162,029        12.00        207,496        184,474        12.48        161,446        149,073        8.30           550,415        495,615        11.1           707,819        630,411        12.28         

收入客公里 146,923        131,888        11.40        171,947        152,166        13.00        134,108        121,695        10.20         452,978        405,699        11.7           589,032        523,942        12.42         

客座率（%） 81.0              81.4              -0.4pp 82.9              82.5              0.4pp 83.1              81.6              1.4pp 82.3              81.9              0.4pp 83.2              83.1             0.1pp

国内

可用座位公里 106,097        96,892          9.50          142,747        128,128        11.41        100,950        92,870          8.70           349,794        317,890        10.0           467,276        419,774        11.32         

收入客公里 87,954          80,766          8.90          118,852        105,976        12.15        85,298          77,332          10.30         292,104        264,075        10.6           396,885        355,946        11.50         

客座率（%） 82.9              83.4              -0.5pp 83.3              82.7              0.5pp 84.5              83.3              1.2pp 83.5              83.1              0.4pp 84.9              84.8             0.1pp

国际

可用座位公里 68,817          59,071          16.50        61,839          53,816          14.91        56,251          52,327          7.50           186,908        165,213        13.1           225,195        196,686        14.49         

收入客公里 53,664          46,462          15.50        50,894          44,260          14.99        45,277          41,161          10.00         149,834        131,882        13.6           179,738        156,959        14.51         

客座率（%） 78.0              78.7              -0.7pp 82.3              82.2              0.1pp 80.5              78.7              1.8pp 80.2              79.8              0.3pp 79.8              79.8             0.0pp

地区

可用座位公里 6,558            6,056            8.30          2,910            2,529            15.05        4,245            3,927            8.10           13,713          12,512          9.6             15,348          13,988          9.72           

收入客公里 5,305            4,670            13.60        2,200            1,925            14.33        3,534            3,147            12.30         11,040          9,742            13.3           12,409          10,984          12.97         

客座率（%） 80.9              77.1              3.8pp 75.6              76.1              -0.5pp 83.2              80.1              3.1pp 80.5              77.9              2.6pp 80.9              78.5             2.3pp

货运

货运载运吨公里 5,191            4,820            7.7 4,873            4,534            7.47          1,667            1,549            7.60           11,731          10,903          7.6             12,996          11,974          8.54           

三大航合计 上市航空合计中国国航 南方航空 东方航空
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