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事件：上市公司发布经营数据，7 月进入行业旺季，上市公司运力供给

有明显提升，客座率环比提升，趋势持续向好。考虑到二季度单季三大

航扣除汇兑损失后已经比较接近盈亏平衡线，三季度单季三大航大概率

将实现扭亏为盈。 

国内航线运力投放与客座率双升：行业进入旺季，出游需求较为旺盛。

各航司 7 月运力供给较 6 月有较大幅度提升。同时，国内客座率继续提

升，7 月国东南三大航客座率环比 6 月分别提升了 1.6、2.3 和 1.5 个百

分点，虽然提升幅度不及 6 月，但依旧非常明显。目前三大航客座率已

经较为接近疫情前的水平，春秋和吉祥本月客座率则略超疫情前水平。

运力投放和客座率双升的表现足以说明暑运国内航线需求较为旺盛。 

国际航线需求旺盛，各航司客座率创疫情以来新高：7 月上市航司国际

航线运力投入水平提升至 19 年的 53%左右（6 月约为 46%）。三大航借

旺季顺势提升运力投放，取得了较好的效果，实现了运力投放和客座率

双升，其中国东南三大航客座率环比分别提升 7.1、3.3 和 1.2 个百分点，

客座率最高的南航已经非常接近 19 年同期水平。吉祥与春秋客座率分

别提升 5.0 和 4.3 个百分点，提升同样非常明显，充分展现了暑期旅游

出行较为旺盛的需求。 

此前客座率较低的国航与东航客座率提升幅度较大，三大航客座率水平

逐渐拉平，意味着不同地区国际航线恢复程度不均衡的问题有所缓解

（之前南航客座率明显高于东航和国航主要系南航东南亚航线占比高，

且恢复进度快）。 

第三批团队出境游国家名单进一步利好需求释放：8 月 10 日。文化和

旅游部发布《关于恢复旅行社经营中国公民赴有关国家和地区（第三批）

出境团队旅游业务的通知》，将国内开放出境团队游试点的目的地国家

增至 138 个。由于本批次开放的国际包括韩国、日本、美国、英国、德

国、土耳其等热门目的地，对出境游的促进作用预计会较为明显。我们

认为借团队出境游的放开，后续 1-2 个月各航司的国际航线运力投放还

会迎来一波较快的增长。  

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。近期我们

重点关注暑运期间的价格弹性。行业目前普遍采取优先保证盈利的经营

策略，再叠加旺季需求的回升，航司三季度的盈利有望获得大幅度的提

振。 

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。 
 

 
 

未来 3-6 个月行业大事: 

2023-9-10 民航局公布 2023年 8月民航运行

数据 

2023-9-15 起上市公司披露 2023年 8月运行

数据 

 

行业基本资料  占比% 
  

股票家数 129 2.73% 

行业市值(亿元) 30447.16 3.41% 

流通市值(亿元) 26154.81 3.74% 

行业平均市盈率 30.31 /   
行业指数走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所  

   

分析师：曹奕丰 
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1. 客座率环比明显提升，暑运弹性值得期待 

上市公司发布经营数据，7 月进入行业旺季，上市公司运力供给有明显提升，客座率环比提升，趋势持续向

好。考虑到二季度单季三大航扣除汇兑损失后已经比较接近盈亏平衡线，三季度单季大概率将实现扭亏为盈。 

国内航线方面，行业进入旺季，出游需求较为旺盛，7 月运力供给较 6 月有较大幅度提升。同时，国内客座

率在上月基础上继续提升，目前三大航客座率已经较为接近疫情前的水平，春秋和吉祥本月客座率则略超疫

情前水平。运力投放和客座率双升的表现足以说明暑运国内航线需求较为旺盛。 

 

图 1：7 月三大航国内运力投放环比明显提升 图 2：三大航国内客座率环比提升 

  

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

国际航线方面。7 月上市航司国际航线运力投入水平提升至 19 年的 53%左右（6 月约为 46%）。三大航借旺

季顺势提升运力投入，取得了较好的效果，客座率在 6 月基础上继续提升，并创疫情以来新高，客座率最高

的南航已经非常接近 19 年同期水平。春秋与吉祥 7 月国际运力投放皆有较明显的环比增长，说明日韩东南

亚的暑运需求较为旺盛。 

8 月 10 日。文化和旅游部发布《关于恢复旅行社经营中国公民赴有关国家和地区（第三批）出境团队旅游业

务的通知》，将国内开放出境团队游试点的目的地国家增至 138 个。由于本批次开放的国际包括韩国、日本、

美国、英国、德国、土耳其等热门目的地，对出境游的促进作用预计会较为明显。我们认为借团队出境游的

放开，后续 1-2 个月各航司的国际航线运力投放还会迎来一波较快的增长。 

此外，未来几个月里中美航班班次也有望出现较大幅度提升。彭博社报道援引美国交通部 8 月 10 日一份批

准令称，从 9 月 1 日起，美国将允许中国赴美客运航班数量增加至每周 18 班；从 10 月 29 日开始，美将允

许中国赴美客运航班数量从目前的每周 12 班增加至每周 24 班。美国交通部还称，中方也将同意增加相同数

量的美国赴华航班。虽然较疫情前中美每周约 150 个班次还有较大差距，但改善本就是循序渐进的过程，在

国际局势存在较大不确定性的当下，对这一过程应当给予足够的耐心。 
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2. 国内航线运力投放：供给端顺势增长，旺季需求充分释放 

各航司国内航线 7 月份的经营情况向好，国东南三大航运力投放分别相当于 19 年同期的 162%、124%和

120%，同比增速较上月微增。进入暑运旺季后，居民出行需求明显提升，各航司顺势增加了运力供给。航

空具备较强的季节性，暑期运力投放加大属于正常现象。。 

图 3：南航 7 月国内运力投放相当于 19 年同期的 120% 图 4：国航 7 月国内运力投放相当于 19 年同期的 162% 

  

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

由于目前三大航国内运力投放都逼近甚至超过 19 年同期的 120%（国航增长较多主要是因为并表山航），三

大航对后续的运力投放较为谨慎，以避免客座率下降对票价产生较大压力。如果结合 7 月的客座率数据看，

就会发现三大航 7 月虽然运力投放增加较为明显，但实际上是在充分考虑客座率的情况下进行的。 

图 5：东航 7 月国内运力投放相当于 19 年同期的 124%  图 6：7 月上市航司国内航线运力投放相当于 19 年同期的 135% 

 

 

 
资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 
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图 7：春秋 7 月国内运力投放相当于 19 年同期的 158%  图 8：吉祥 7 月国内运力投放相当于 19 年同期的 140% 

 

 

 

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

3. 国内航线客座率：暑运带动客座率环比继续提升 

7 月航司客座率环比 6 月继续提升，我们认为是行业逐步进入旺季，以及航司主动的供给约束共同作用下的

结果。7 月国东南三大航客座率环比 6 月分别提升了 1.6、2.3 和 1.5 个百分点，虽然提升幅度不及 6 月，但

依旧非常明显。 

图 9：南航国内航线客座率环比提升 1.5 个百分点  图 10：国航国内航线客座率环比提升 1.6 个百分点 

 

 

 
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 11：东航国内航线客座率环比提升 2.3 个百分点  图 12：7 月国内航线客座率较 19 年同期低约 4 个百分点 

 

 

 
资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，东兴证券研究所 
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目前各航司客座率已经较为接近 19 年同期水平，春秋吉祥客座率甚至超越 19 年同期。我们认为国内航线的

盈利能力已经基本恢复，考虑到二季度单季三大航扣除汇兑损失后已经比较接近盈亏平衡线，三季度单季三

大航大概率将实现扭亏为盈。 

图 13：春秋国内航线客座率环比提升 1.9 个百分点  图 14：吉祥国内航线客座率环比提升 3.8 个百分点 

 

 

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

4. 国际航线：暑运出境游需求旺盛，第三批团队出境游名单利好需求释放 

国际航线方面，7 月上市航司国际航线运力投放水平提升至 19 年的 53%左右（6 月约为 46%）。三大航借旺

季顺势提升运力投入，取得了较好的效果，说明暑运需求较为旺盛。 

8 月 10 日。文化和旅游部发布《关于恢复旅行社经营中国公民赴有关国家和地区（第三批）出境团队旅游业

务的通知》，将国内开放出境团队游试点的目的地国家增至 138 个。由于本批次开放的国际包括韩国、日本、

美国、英国、德国、土耳其等热门目的地，对后续出境游的促进作用预计会较为明显。 

图 15：7 月国际航线运力投放相当于 19 年同期的 53%  图 16：国际航线客座率较 19年同期下降约 2.9% 

 

 

 

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

三大航 7 月国际客座率环比提升较明显，国东南三大航环比分别提升 7.1、3.3 和 1.2 个百分点，此前客座率

较低的国航与东航提升幅度较大，三大航客座率水平逐渐拉平，意味着不同地区国际航线恢复程度不均衡的

问题有所缓解（之前南航客座率明显高于东航和国航主要系南航东南亚航线占比高，且恢复进度快）。吉祥

与春秋客座率分别提升 5.0 和 4.3 个百分点，提升同样非常明显，充分展现了暑期旅游出行较为旺盛的需求。 
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图 17：7 月三大航国际运力投放稳步增长 图 18 三大航国际客座率环比提升 

  

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 19：7 月春秋与吉祥运力投放明显提升 图 20：春秋吉祥客座率环比提升 

  

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：一线机场国际吞吐量恢复至 19年同期一半左右 

一线机场中，除首都机场因为国际航线部分分流至大兴机场的原因导致数据表现上恢复相对较慢，上海与广

深地区的恢复进度比较相似，旅客量皆恢复到 19 年同期一半以上。 

图 21：上海机场国际旅客吞吐量相当于 19 年同期的 53%  图 22：首都机场国际旅客吞吐量相当于 19 年同期的 29% 

 

 

 
资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源：公司官网，东兴证券研究所  
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图 23：白云机场国际旅客吞吐量相当于 19 年同期的 55%  图 24：深圳机场国际旅客吞吐量相当于 19 年同期的 52% 

 

 

 
资料来源： iFinD，东兴证券研究所  资料来源： iFinD，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 航空机场 6 月数据点评：客座率环比明显提升，暑运价格弹性值得期待 2023-07-19 

行业深度报告 【东兴交运】交通运输行业 2023 年中期策略：左侧配置出行链与快递；高股息板块

攻守兼备 

2023-07-06 

行业普通报告 【东兴交运】航空机场 5 月数据点评：国际线运力投放增长放缓，暑运重点关注客座

率提升 

2023-06-20 

行业普通报告 【东兴交运】航空机场 4 月数据点评：换季后国际航线放量明显，国内旅客量超 19

年同期 

2023-05-18 

行业普通报告 【东兴交运】航空机场 3 月数据点评：淡季国内客座率下滑，关注五一小长假需求弹

性 

2023-04-17 

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 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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