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行业走势图 

高基数扰动增速放缓，供给收紧票价改革积攒弹性 
 

各航司十一月运营数据公布 
各上市航司公布 11 月运营数据，我们根据各公司数据测算，2018 年 11 月
全民航 ASK 同比增速为 11.1%，RPK 增速 9.2%，旅客运输量增速为 7.7%，客
座率 80.6%，同比下降 1.4pct。 
 
去年同期公商务出行频繁，高基数扰动明显 
2017 年 10 月十九大胜利召开，高端公商务人群需求于 11 月释放，叠加准
点率恢复促进旅客大幅回流，全民航 RPK 增速高达 17.5%，旅客量增速高达
17%，淡季客座率高达 82.5%，同比提高 1.3pct，高基数扰动明显，在很大程
度上导致 2018 年 11 月民航各项指标偏弱。2017 年高客座率延续至 12 月，
12 月客座率同比升幅仍达 1.1pct，因此我们预计 2018 年 12 月民航数据仍
将在一定程度上受到基数效应影响。 
 
各航司国内线客座率均有下滑，国际线表现相对优异 
各航司 11 月国内线客座率均有所下滑，但去年同期三大航（国南东）国内
线客座率同比分别提升 1.2pct、3.6pct、2.5pct，高基数效应同样显著；国
际线方面，各航司表现则相对优异，其中春秋客座率升幅最大，达到 3.8pct，
东航、国航国际线客座率也分别录得 2.5pct、1.0pct 的上涨。 
 
剔除航距影响后供给增速明显降低，票价改革突破利于运价向好 
11 月民航国际线增速仍整体快于国内线，航距仍然有所拉长，而剔除航距
影响后，我们测算 11 月民航座位投放数同比增速为 9.6%，低于全年平均水
平，已基本与严控加班的旺季相当。我们认为未来随着时刻总量中期调控，
执行率提升空间收窄，供给增速仍有望保持较低水平。近期国航、东航已于
京沪线再度提价，全价机票提高至 1490 元，我们不否认短期需求并不强势，
但未来一旦需求转暖，票价改革将为核心干线市场带来更强的价格弹性，利
于价格迅速向好。 
 
油价大幅走低，成本压力显著减轻 
近两月国际油价已从 10 月高点 86.74 美元/桶重挫 30%，跌至 60 美元/桶一
线，将大幅缓解航空公司于 2018 年面临的航油成本压力，利于业绩改善，
此外，人民币对美元汇率近期也稳于 6.9 一带，汇率贬值压力暂缓，同样利
于业绩修复。 
 
投资建议 
我们认为未来随着航空公司在计划时刻量整体偏紧的基础上超额创造供给
的能力边际收窄，需求持续增长，运价改革不断突破，票价水平终将回归正
轨，且当前各航司 PB 估值仍处于历史底部区间，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 
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1. 各航司十一月运营数据公布 

 

各上市航司公布 11 月运营数据，我们根据各公司数据测算，2018 年 11 月全民航 ASK 同
比增速为 11.1%，RPK 增速 9.2%，旅客运输量增速为 7.7%，客座率 80.6%，同比下降
1.4pct。 

 

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. 去年同期公商务出行频繁，高基数扰动明显 

 

2017 年 10 月十九大胜利召开，高端公商务人群需求于 11 月释放，叠加准点率恢复促进
旅客大幅回流，全民航RPK增速高达17.5%，旅客量增速高达17%，淡季客座率高达82.5%，
同比提高 1.3pct，高基数扰动明显，在很大程度上导致 2018 年 11 月民航各项指标偏弱。
2017 年高客座率延续至 12 月，12 月客座率同比升幅仍达 1.1pct，因此我们预计 2018 年
12 月民航数据仍将在一定程度上受到基数效应影响。 
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图 5：2016-2018 逐月 ASK 增速  图 6：2016-2018 逐月 RPK 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 7：2016-2018 逐月客运量增速  图 8：2016-2018 逐月客座率 

 

 

 

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 

 

2.2. 各航司国内线客座率均有下滑，国际线表现相对优异 

 

各航司 11 月国内线客座率均有所下滑，但去年同期三大航（国南东）国内线客座率同比
分别提升 1.2pct、3.6pct、2.5pct，高基数效应同样显著；国际线方面，各航司表现则相对
优异，其中春秋客座率升幅最大，达到 3.8pct，东航、国航国际线客座率也分别录得 2.5pct、
1.0pct 的上涨。 

 

表 1：11 月各公司总体增速表现 

11 月当月 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 7.3% 12.2% 9.4% 13.9% 13.5% 8.2% 

RPK 增速 5.0% 9.8% 8.8% 10.7% 14.0% 7.9% 

旅客运输量增速 4.0% 7.4% 7.1% 7.6% 11.8% 12.0% 

客座率 79.6% 80.6% 79.9% 81.0% 87.0% 84.8% 

客座率变动 -1.8% -1.8% -0.5% -2.3% 0.4% -0.3% 

1-11 月累计 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 10.6% 12.2% 7.9% 17.2% 16.6% 10.3% 

RPK 增速 10.0% 12.6% 9.7% 15.3% 14.4% 9.6% 

旅客运输量增速 8.2% 11.1% 9.4% 12.2% 13.6% 13.0% 

客座率 80.8% 82.6% 82.5% 84.8% 89.0% 86.4% 

客座率变动 -0.4% 0.3% 1.3% -1.4% -1.8% -0.6% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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表 2：11 月各公司国内线增速表现 

11 月当月 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 4.7% 11.3% 10.4% 12.4% 14.4% 8.8% 

RPK 增速 1.8% 8.0% 7.5% 9.7% 12.4% 8.4% 

旅客运输量增速 2.4% 6.5% 6.6% 7.4% 8.9% 11.2% 

客座率 81.2% 80.7% 81.0% 85.4% 89.2% 85.1% 

客座率变动 -2.3% -2.5% -2.2% -2.2% -1.6% -0.3% 

1-11 月累计 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 8.2% 11.4% 8.6% 14.8% 14.9% 12.2% 

RPK 增速 7.7% 11.9% 9.7% 13.4% 13.4% 11.3% 

旅客运输量增速 7.0% 10.4% 9.3% 12.0% 12.9% 14.1% 

客座率 82.8% 83.0% 84.0% 88.6% 91.6% 87.0% 

客座率变动 -0.4% 0.4% 0.8% -1.0% -1.2% -0.7% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 3：11 月各公司国际线增速表现 

11 月当月 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 11.6% 14.4% 7.9% 19.4% 9.4% 1.5% 

RPK 增速 10.5% 14.3% 11.5% 15.8% 12.4% 1.8% 

旅客运输量增速 13.8% 13.4% 9.9% 10.5% 17.9% 20.7% 

客座率 77.0% 80.4% 77.5% 66.4% 81.8% 85.1% 

客座率变动 1.0% 0.0% 2.5% -2.1% 3.8% -0.3% 

1-11 月累计 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 14.7% 13.9% 6.7% 25.5% 20.1% -1.7% 

RPK 增速 13.8% 14.2% 9.4% 22.7% 13.4% -2.4% 

旅客运输量增速 14.3% 16.5% 9.6% 15.5% 15.5% 3.3% 

客座率 77.7% 81.8% 79.7% 73.6% 83.7% 87.0% 

客座率变动 -0.6% 0.2% 2.0% -1.7% -2.9% -0.7% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.3. 剔除航距影响后供给增速明显降低，票价改革突破利于运价向好 

 

11 月民航国际线增速仍整体快于国内线，航距仍然有所拉长，而剔除航距影响后，我们测
算 11 月民航座位投放数同比增速为 9.6%，低于全年平均水平，已基本与严控加班的旺季
相当。我们认为未来随着时刻总量中期调控，执行率提升空间收窄，供给增速仍有望保持
较低水平。近期国航、东航已于京沪线再度提价，全价机票提高至 1490 元，我们不否认
短期需求并不强势，但未来一旦需求转暖，票价改革将为核心干线市场带来更强的价格弹
性，利于价格迅速向好。 
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图 9：民航座位数及增速测算  图 10：前十五大机场平均时刻执行率测算 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：Pre-flight，天风证券研究所 

 

图 11：京沪线再度提价（前序经济舱全价票价格分别为 1240 元、1360 元） 

 

资料来源：携程网，天风证券研究所 

 

2.4. 油价大幅走低，成本压力显著减轻 

近两月国际油价已从 10 月高点 86.74 美元/桶重挫 30%，跌至 60 美元/桶一线，将大幅缓
解航空公司于 2018 年面临的航油成本压力，利于业绩改善，此外，人民币对美元汇率近
期也稳于 6.9 一带，汇率贬值压力暂缓，同样利于业绩修复。 

 

图 12：布油价格走势（美元/桶）  图 13：美元兑人民币汇率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 14：当期油价汇率下测算航空公司航油采购成本（元/吨） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

 

我们认为未来随着航空公司在计划时刻量整体偏紧的基础上超额创造供给的能力边际收
窄，需求持续增长，运价改革不断突破，票价水平终将回归正轨，且当前各航司 PB 估值
仍处于历史底部区间，继续推荐三大航，关注春秋、吉祥。 

 

图 15：各公司历史 PB 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

4. 风险提示 
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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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