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航空机场  报告日期：2023年 08月 14日  

从国泰航空 23H1 业绩超 19H1 之我见，国内航司 Q3 业绩有望创
新高   

——航空行业专题报告 
  

投资要点 

❑ 国泰航空发布 23H1 业绩，净利润已大幅超过 19H1 

国泰航空发布 23H1 业绩，实现营收 435.93 亿港币/同比+135%，恢复至 19H1 的

81%，营业成本 369.67 亿港币，为 19H1 的 72%，实现净利润 39.59 亿港币，同比

大幅扭亏（22H1 为亏损 52.99 亿港币），并已大幅超过 19H1（19H1 为 13.47 亿港

币）。盈利的一部分来源于上半年确认了一笔约 19 亿港币的非现金收入（国航于

2023 年 1 月完成 A 股增发，国泰航空在国航的持股量被摊薄（从 18.13%降至

16.26%，视作为出售国航部分股份)。 

❑ 国泰航空 23H1 整体客座率已超疫前同期，其中欧、美线需求大爆发 

截至 23Q2，国泰航空整体 ASK 恢复至 19Q2 的 50%，整体 RPK 恢复至 19Q2 的

51%，整体客座率为 87%，较 19Q2 高出约 2pct。其中，欧、美航线需求迎来大爆

发，23Q2 客座率分别为 91%和 95%，较 19Q2 分别高出 4pct、9pct。 

❑ 国泰航空 23H1 客收较 19H1 高 41%，过去三年大幅裁员，员工总数下降超 1 万 

随着航班量的恢复，国泰航空票价水平对应出现回落，23H1 客公里收益 0.77 港

币/同比下降 32%，但较 19H1 仍有 41%的上涨。 

同时，随着供给恢复，单位成本端被摊薄，获得显著改善，23H1 单位 ASK 成本

1.00 港币/同比下降 85%，较 19H1 增加 58%，其中，上半年油价同比去年大幅回

落，单位 ASK 燃油成本 0.29 港币/同比下降 67%，较 19H1 增加 57%，单位 ASK

非油成本 0.71 港币/同比下降 87%，较 19H1 增加 58%。 

值得一提的是，国泰航空在过去三年大幅精简员工规模，截至 23H1，员工总数约

2.19 万名员工，较 19H1 减少大约 1.09 万名。 

❑ 文旅部发布恢复出境团队旅游第三批名单，中美航班量即将翻倍 

8 月 10 日，文旅部宣布扩大出境团队业务国家规模至 138 个。 

根据美国交通部 8 月 10 日的最新指令，自 9 月 1 日起，允许中国航司每周执行

18 班中美直飞往返航班，允许自 10 月 29 日起，中国航司每周执行每周 24 班中

美直飞往返航班，比目前正在执飞的数量翻倍。 

根据航班管家，截至 2023 年 8 月中，中国大陆至中国香港、新加坡、中国澳门、

英国、阿联酋等国家/地区恢复超 7 成。欧洲线恢复至 51%，中美线仅恢复至 6.6%。 

❑ 供给确定降速、国际线持续恢复，国内航司定价逻辑已发生变化，盈利诉求强烈，

23Q3 业绩有望创历史单季最佳 

过去，行业运力供给快速增长，国内航司为抢占市场，航线不断下沉、2011 年至

今票价持续下行。但在当前时点，国内航司在经过过去三年的巨额亏损后，我们

认为，国内航司低价战略或不可持续，过去“以量换价”的定价逻辑已发生变化。 

短期来看，随着国际线恢复，国内线供给将趋于紧张，供需关系将进一步改善，

有望实现量价齐升；中期来看，供给降速较为确定，出行需求有望持续爆发，若

出现明显供需差，航司可通过涨价步入盈利强周期，结合机票全价提升带来的盈

利中枢改善，航空供需大周期业绩兑现有望超预期。 

❑ 投资建议 

暑运量价齐升，航空大周期已至，Q3 有望成为大周期业绩兑现起点。基于预期弹

性空间、业绩兑现确定度，推荐吉祥航空/南方航空/中国国航/春秋航空/中国东航。 

❑ 风险提示 

出行需求恢复不及预期、油价大幅上涨、人民币兑美元大幅贬值等。 
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1 国泰航空 23H1 业绩大幅超过 19H1 

国泰航空发布 23H1 业绩，实现营收 435.93 亿港币/同比+135%，恢复至 19H1 的 81%，

实现净利润 39.59 亿港币，同比大幅扭亏（22H1 为亏损 52.99 亿港币），并已大幅超过 19H1

（19H1 为 13.47 亿港币）。盈利的一部分来源于上半年确认了一笔约 19 亿港币的非现金收

入（国航于 2023 年 1 月完成发行 A 股增发，国泰航空在国航的持股量被摊薄（从 18.13%降

至 16.26%，视作为出售国航部分股份)。 

图1： 国泰航空 23H1 营收恢复至 19H1 的 81%  图2： 国泰航空 23H1 净利润大幅超过 19H1 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

1.1 整体运力供给恢复至疫前同期的 50%，客座率超过 19Q2 约 2pct 

截至 23Q2，国泰航空整体 ASK 恢复至 19Q2 的 50%，整体 RPK 恢复至 19Q2 的 51%，

整体客座率为 87%，较 19Q2 高出约 2pct。 

其中，欧、美航线需求迎来大爆发，23Q2 客座率分别为 91%和 95%，较 19Q2 分别高

出 4pct、9pct。 

图3： 国泰航空整体 ASK 恢复 19Q2 的 50%（截至 23Q2）  图4： 国泰航空整体 RPK 恢复至 19Q2 的 51%（截至 23Q2） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图5： 国泰航空整体客座率已超 19Q2（截至 23Q2） 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

1.2 国泰航空 23H1 客收较 19H1 高 41%，过去三年大幅裁员 

随着航班量的恢复，国泰航空票价水平对应出现回落，23H1 客公里收益 0.77 港币/同

比下降 32%，但较 19H1 仍有 41%的上涨。 

图6： 国泰航空 23H1 客公里收益较 19H1 上涨 41%  图7： 国泰航空 23H1 单位 ASK 成本较 19H1 增加 58% 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，浙商证券研究所  资料来源：Bloomberg，浙商证券研究所 

 

同时，随着供给恢复，单位成本端被摊薄，获得显著改善，23H1 单位 ASK 成本 1.00

港币/同比下降 85%，较 19H1 增加 58%，其中，上半年油价同比去年大幅回落，单位 ASK

燃油成本 0.29 港币/同比下降 67%，较 19H1 增加 57%，单位 ASK 非油成本 0.71 港币/同比

下降 87%，较 19H1 增加 58%。 
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图8： 国泰航空 23H1 单位 ASK 燃油成本较 19H1 增加 57%  图9： 国泰航空 23H1 单位 ASK 非油成本较 19H1 增加 58% 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，浙商证券研究所  资料来源：Bloomberg，浙商证券研究所 

 

值得一提的是，国泰航空在过去三年大幅精简员工规模，截至 23H1，员工总数约 2.19

万名员工，较 19H1 减少大约 1.09 万名。 

图10： 国泰航空过去三年大幅精简员工规模 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

2 文旅部发布恢复出境团队游第三批名单，中美航班量即将翻倍 

8 月 10 日，文旅部再发通知，宣布扩大出境团队业务国家规模。自此，出境跟团游国

家和地区已由 60 个扩展至 138 个。 

根据美国交通部 8 月 10 日的最新指令，自 9 月 1 日起，允许中国航司每周执行 18 班

中美直飞往返航班，允许自 10 月 29 日起，中国航司每周执行每周 24 班中美直飞往返航

班，比目前正在执飞的数量翻倍。 

 

 

 

 

 

0.18

0.86

0.29

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

19H1 22H1 23H1

单位ASK燃油成本(港币)

0.45

5.61

0.71

0

1

2

3

4

5

6

19H1 22H1 23H1

单位ASK非油成本(港币)

32800

20800
21900

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

19H1 22H1 23H1

员工总数（人）



行业专题 
 

http://www.stocke.com.cn 7/9 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

表1： 第三批恢复出境团队旅游国家名单 

大洲 国家 

亚洲 阿曼、巴基斯坦、巴林、韩国、卡塔尔、黎巴嫩、孟加拉国、缅甸、日本、土耳其、以色列、印度 

非洲 
阿尔及利亚、埃塞俄比亚、贝宁、博茨瓦纳、赤道几内亚、佛得角、加纳、喀麦隆、科特迪瓦、卢旺达、马达加斯加、马拉

维、马里、摩洛哥、莫桑比克、塞舌尔、圣多美和普林西比、突尼斯 

欧洲 
爱尔兰、爱沙尼亚、安道尔、奥地利、白俄罗斯、保加利亚、北马其顿、比利时、波黑、波兰、德国、芬兰、荷兰、黑山、

捷克、拉脱维亚、立陶宛、列支敦士登、卢森堡、罗马尼亚、马耳他、摩纳哥、挪威、瑞典、塞浦路斯、斯洛伐克、英国 

北美洲 安提瓜和巴布达、巴巴多斯、格林纳达、哥斯达黎加、美国、墨西哥、特立尼达和多巴哥、牙买加 

南美洲 秘鲁、厄瓜多尔、哥伦比亚、圭亚那、苏里南、委内瑞拉 

大洋洲 澳大利亚、巴布亚新几内亚、库克群岛、密克罗尼西亚联邦，北马里亚纳群岛联邦、法属波利尼西亚、法属新喀里多尼亚 

资料来源：文旅部，浙商证券研究所 

 

根据航班管家，截至 2023 年 8 月中旬，中国大陆至中国香港、新加坡、中国澳门、英

国、阿联酋等国家/地区恢复率超 7 成。欧洲航线恢复至 51.1%，中美航线仅恢复至疫前的

6.6%。 

图11： 2023 年 32 周主要国家/地区/区域航班量及其恢复率 

 

资料来源：航班管家，浙商证券研究所 

 

3 投资建议 

过去，行业运力供给快速增长，国内航司为抢占市场，航线不断下沉、2011 年至今票价

持续下行。但在当前时点，国内航司在经过过去三年的巨额亏损后，我们认为，国内航司低

价战略或不可持续，过去“以量换价”的定价逻辑已发生变化。 

图12： 2011-2019 年三大航客公里收益不断下行（元） 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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短期来看，随着国际航线运力恢复，国内市场供给将趋于紧张，供需关系将进一步改

善，有望实现量价齐升；中期来看，供给降速逻辑较为确定，出行需求有望持续爆发，若

出现明显供需差，航司可通过涨价步入盈利强周期，结合机票全价提升带来的盈利中枢改

善，航空供需大周期业绩兑现有望超预期。 

暑运量价齐升，航空大周期已至，23Q3 有望成为大周期业绩兑现起点。基于预期弹性

空间、业绩兑现确定度，推荐吉祥航空/南方航空/中国国航/春秋航空/中国东航。 

注：“23Q3 业绩创历史单季最佳”的定量测算请见 2023.7.24 外发报告《浙商证券航空

大周期专题报告：航空 Q3 业绩能创历史新高吗？》 

4 风险提示 

出行需求恢复不及预期、油价大幅上涨、人民币兑美元大幅贬值等。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、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。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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