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事件：各航司发布 3 月经营数据。国内方面，由于淡季到来，行业整体

客座率环比下滑；国际航线方面，各航司运力投放环比提升皆超过 30%，

航班换季带来的增益需要在 4 月才能完全体现。 

国内航线供给投放基本到位，淡季客座率下滑：国内航线 3 月份的经营

情况整体表现为运力投放环比略增，客座率环比下降。除国航对山航完

成并表后运力规模明显提升外，东航与南航运力投放较 2月环比仅微增。 

国内航线较大的运力投放，叠加 3 月进入淡季，导致三大航客座率环比

下行 3 个百分点左右，因此可以认为目前国内航线供给已经趋于饱和。

后续增投空间不大。对于航司来说最好的情况是各航司严格控制供给，

并努力提升客座率水平。只有客座率提升至较高水平，部分热门航线由

供大于求转为供不应求，票价的弹性才能充分体现。  

值得一提的是，各航司中仅春秋航空 3 月实现客座率环比回升，由于春

秋航空受众群体更偏向于旅游人群，可以认为相比于商务出行需求，目

前旅游出行需求的提升空间更大。 

国际航线换季后恢复加速，效果会在 4月数据中展现：国际航线方面，

3 月各航司国际航线运力投入水平已经提升至 19 年的 23%左右（2 月

约为 15%）。国东南三大航 3月国际航线运力投放环比分别增长 64%（有

并表山航的因素）、46%、30%，春秋与吉祥分别增长 31%与 37%，各

航司环比增长都在 30%以上。 

考虑到航空换季在 3 月末，3 月大部分时间处于未换季状态，因此 3 月

数据其实并未完全体现航班换季带来的恢复潜力。预计航班换季带来的

国际航线增长会在 4 月的经营数据中得到较好的体现，预计 4 月数据较

3 月可以轻松实现 30%以上的环比增长。 

在国内航线投放基本饱和的情况下，想要进一步提升航司的飞机日利用

率，只有通过持续开通国际航线才能实现。国际航线的潜在需求也较为

旺盛，完全可以支撑起供给端的快速增长，可以发现在供给大幅放量的

同时，国际航线客座率还在提升。因此，国际航线的改善是当下航空业

恢复的重中之重。 

五一假期有望带来旅游出行需求的集中释放：今年五一假期的特殊性在

于其是疫情过后航空需求第一个集中释放期，量价齐升带来的业绩弹性

不可小觑。目前，五一期间的订单水平很大程度上可以验证航空复苏的

实际效果。携程数据显示，截至 4 月第一周结束，五一小长假期间的国

内游订单水平已经追平 2019 年，同比增长超 7 倍；内地出境游预订同

比增长超 18 倍。。 

我们预计，相比于三大航，五一需求的集中释放对春秋吉祥等中型航司

更为利好。一方面，中型航司特别是春秋航空旅游出行需求占比较高；
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另一方面，五一假期长度比较适合短途国际出游，而日韩东南亚等短途

航线也正是中型航司主打的国际航线。因此，后续可以重点关注春秋与

吉祥在五一期间的表现。  

投资建议：行业政策出现确定性的好转，不管是需求端还是政策端都进

入触底回升阶段，后续的趋势转向乐观，值得市场更多关注。 

风险提示：宏观经济下行；民航政策变化；安全事故；油价汇率大幅波

动；异常天气因素等。 
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1. 淡季客座率环比下降，重视五一小长假需求弹性 

各航司近日发布 3 月经营数据。航空业的恢复在持续进行。 

国内航线 3 月份的经营情况整体表现为运力投放环比略增，客座率环比下降。除国航对山航完成并表后运力

规模明显提升外，东航与南航运力投放较 2 月环比仅微增。同时，由于淡季的到来，三大航客座率皆环比下

降至 70%左右。 

国内客座率的下降体现出目前国内航线供给趋于饱和，后续继续提升空间不大。因此目前各航司若需要继续

提升飞机日利用率，则国际航线的恢复尤其重要。此外，各航司中仅春秋航空 3 月实现客座率环比回升，由

于春秋航空受众群体更偏向于旅游人群，可以认为相比于商务出行需求，目前旅游出行需求的提升空间更大。 

国际航线方面，3 月各航司国际航线运力投入水平已经提升至 19 年的 23%以上（2 月约为 15%）。考虑到航

空换季在 3 月末，3 月大部分时间处于未换季状态，因此 3 月数据并未完全体现航班换季带来的恢复潜力。

预计航班换季带来的国际航线增长会在 4 月的数据中得到较好的体现。 

图 1：3 月三大航国内运力投放环比基本持平（国航并表山

航带来 ASK 明显提升） 

图 2：进入淡季，三大航国内客座率环比下降 

  

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

五一将至，今年五一是疫情过后航空需求第一个集中释放的时期，量价齐升带来的业绩弹性不可小觑。目前，

五一期间的订单水平很大程度上可以验证航空复苏的实际效果。携程数据显示，截至 4 月第一周结束，五一

小长假期间的国内游订单水平已经追平 2019 年，同比增长超 7 倍；内地出境游预订同比增长超 18 倍。携程

方面认为，2 月以来消费者积压的旅游需求，有望在五一期间得到释放。国内主要旅游城市和度假旅游目的

地都会因此受益。 

我们预计，相比于三大航，五一需求的集中释放对春秋吉祥等中型航司更为利好。一方面，中型航司特别是

春秋航空旅游出行需求占比较高；另一方面，五一假期长度比较适合短途国际出游，而日韩东南亚等短途航

线也正是中型航司主打的国际航线。因此，后续可以重点关注春秋与吉祥在五一期间的表现。 
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2. 国内航线运力投放：国内运力投放基本到位，后续提升空间较小 

各航司国内航线 3 月份的经营情况整体表现为运力投放环比略增，客座率环比下降。除国航对山航完成并表

后运力规模明显提升外，东航与南航运力投放较 2 月环比仅微增，国东南三大航运力投放分别相当于 19 年

同期的 141%、112%和 111%，国航不考虑山航部分的话，运力投放水平估计也接近 19 年同期的 110%。 

图 3：南航 3 月国内运力投放相当于 19 年同期的 111% 图 4：国航 3 月国内运力投放相当于 19 年同期的 141%（收购山

航导致口径变化） 

  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

国内航线较大的运力投放，叠加 3 月进入淡季，已经导致客座率下行，因此可以认为目前国内航线供给已经

趋于饱和。后续增投空间不大。对于航司来说最好的情况是各航司严格控制供给，并努力提升客座率水平。

只有客座率提升至较高水平，部分热门航线由供大于求转为供不应求，票价的弹性才能充分体现。 

图 5：东航 3 月国内运力投放相当于 19 年同期的 112%  图 6：3 月上市航司国内航线运力投放相当于 19 年同期的 122%

（国航收购山航带来口径变化，导致该数据偏高） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图 7：春秋 3 月国内运力投放相当于 19 年同期的 151%  图 8：吉祥 3 月国内运力投放相当于 19 年同期的 128% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

3. 国内航线客座率：进入淡季，客座率环比下滑 

3 月由于进入淡季，航司客座率普遍下滑（除春秋外），国东南三大航司客座率分别环比下降 3.5%，3.5%和

3.0%。客座率下滑除了淡季原因，也意味着国内航线运力投放开始趋于饱和，目前的需求并不支持短期继续

大规模投放运力。 

图 9：南航国内航线客座率环比下降 3.0%  图 10：国航国内航线客座率环比下降 3.5% 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 11：东航国内航线客座率环比下降 3.5%  图 12：3 月国内航线客座率较 19 年同期下降约 10.2% 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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值得一提的是，各航司中仅春秋航空 3 月实现客座率环比回升，由于春秋航空受众群体更偏向于旅游人群，

可以认为相比于商务出行需求，目前旅游出行需求的提升空间更大。 

图 13：春秋国内航线客座率环比提升 0.7%  图 14：吉祥国内航线客座率环比下降 1.5% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

4. 国际航线：换季后恢复加速，效果会在 4 月数据中展现 

国际航线方面，3 月各航司国际航线运力投入水平已经提升至 19 年的 23%以上（2 月约为 15%）。国东南三

大航 3 月国际航线运力投放环比分别增长 64%（有并表山航的因素）、46%、30%，春秋与吉祥分别增长 31%

与 37%，各航司环比增长都在 30%以上。 

图 15：3 月国际航线运力投放相当于 19 年同期的 23%  图 16：国际航线客座率较 19年同期下降约 12% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

考虑到航空换季在 3 月末，3 月大部分时间处于未换季状态，因此 3 月数据其实并未完全体现航班换季带来

的恢复潜力。预计航班换季带来的国际航线增长会在 4 月的经营数据中得到较好的体现，预计 4 月数据较 3

月可以轻松实现 30%以上的环比增长。 
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图 17：3 月三大航国际运力投放继续大幅提升 图 18：三大航国际客座率环比微升 

  

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

 

图 19：3 月春秋与吉祥运力投放环大幅提升 图 20：春秋与吉祥国际客座率继续回升 

  

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

5. 机场吞吐量：国内基本恢复至疫情前水平，后续关注重点转向国际 

3 月各主要机场的吞吐量基本持平上月，已经恢复到接近 19 年水平并稳定下来。我们认为后续主要机场的国

内航线吞吐量还有一定的提升空间，但已经不是重点关注的对象，关注重心将转向国际旅客的增长情况。 

图 21：浦东机场国内旅客吞吐量相当于 19 年同期的 90%  图 22：首都机场国内旅客吞吐量相当于 19 年同期的 59% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图 23：白云机场国内旅客吞吐量相当于 19 年同期的 100%  图 24：深圳机场国内旅客吞吐量 3 月数据暂未公布 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

6. 风险提示  

宏观经济下行；民航政策变化；安全事故；油价汇率大幅波动；异常天气因素等。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 【东兴交运】航空机场 2 月数据点评：国内航线客座率显著提升，短途国际航线恢复

超预期 

2023-03-17 

行业普通报告 【东兴交运】航空机场 1 月数据点评：需求明显好转，短途国际航线率先恢复 2023-02-17 

行业普通报告 【东兴交运】航空机场 12 月数据点评：政策放开带来需求显著反弹，行业复苏有序

推进 

2023-01-18 

行业普通报告 【东兴交运】航空机场 11 月数据点评：需求触底反弹，供给有序恢复 2022-12-20 

行业普通报告 【东兴交运】交通运输 2023 年度策略：疫后复苏仍是主线，预期兑现程度将决定股

价走势 

2022-11-29 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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