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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 事件：各航司发布 2025年 5月经营数据。 

➢ 投资建议 

五一假期行业票价跌幅明显收窄，此后同比跌幅略有扩大，但跌幅小于上

月。近期票价跌幅也呈现收窄趋势。当前行业客座率持续高位，利用率回

升空间有限，供给收缩加剧，票价同比呈现收窄趋势，行业供需关系或将

改善，看好旺季出行需求表现。建议重点关注中国国航、南方航空、春秋

航空、吉祥航空、中国东航等。 

看好旺季的供需改善：供给端从机队×利用小时数×客座率带来的供给看，

1）供应链问题或延缓航司飞机引进增速；2）受发动机维修影响利用率短

期提升有限；3）国内线客座率维持高位水平，整体旺季运载能力或提升空

间有限。需求端从春节、清明及五一小长假看，旺季需求持续增长，供需或

将改善，票价低位有望回升。看好航空出行的持续复苏，建议重点关注中国

国航、南方航空、春秋航空、吉祥航空、中国东航等。 

➢ 行业供给收缩加剧，票价跌幅收窄 

1）供需：行业客座率高位持续，飞机停飞比例持续提升。根据民航局公布

的 2025 年 4 月行业最新数据，2025 年 4 月行业 ASK、RPK 同比分别

+8.1%、+11.5%，较 2019年同期+14.1%、+15.8%，相应客座率达到 84.5%，

同比+2.6pct，较 2019年同期+1.3pct。分地区看，国内线周转量同比增长

7.1%，国际及地区恢复到 2019年的 100.2%。从六大航司停飞 21天的飞

机比例情况看，2025年第 24周（6.9-6.15）停飞 21天的飞机比例为 3.47%，

同比提升 1.59pct，停飞比例连续七周提升。 

2）票价：五月同比跌幅小于上月，六月上旬平均票价同比-5.9%。2025年

年初至今（截至 6.15），国内平均票价 837 元，同比-9.4%。25Q1 平均票

价 862元，同比下降 10.6%；五一假期票价跌幅明显收窄，中下旬跌幅略

有扩大，近期再次收窄。过去四周（5.19-5.25、5.26-6.1、6.2-6.8、6.9-6.15）

周度平均票价同比分别-6.4%、-6.9%、-7.1%、-2.5%。6月初至今（截至

6.16），国内平均票价同比-5.9%。 

3）油汇：原油价格近期有所上涨，汇率维稳。油价方面，25Q1、Q2航空

煤油出厂价均价分别为5952、5385元/吨，较2024年同期均价分别-10.0%、

-17.0%，较 2019 同期均价分别+25.1%、+6.2%，上半年航油价格同比持

续下降。原油价格上，近期受地缘政治冲突影响，原油价格快速回升，上周

（6.9-6.13）布伦特原油期货结算价周度均价环比增长 6.2%，上涨较多。

至 2025年 6月 16日，布伦特原油期货结算价 6月均价为 67.95美元/桶，

同比-18.1%。6 月航空燃油附加费调低至 0/10 元。汇率方面，2025 年初

至今汇率维稳。2024年末，中间价美元兑人民币汇率为 7.1884元。至 2025

年 6月 17日，中间价美元兑人民币汇率为 7.1746元，较 2024年末-0.19%，

http://www.cindasc.com/
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汇率持稳。 

➢ 5月：航司增投海外运力，客座率依然维持高位 

1）运营情况：5月各航司运力及周转量同比提升，国际线同比增速快于国

内线。国际线周转量上，东航和吉祥均已明显超过 19年同期水平，南航接

近 19年同期，其余航司仍有差距。客座率上，三大航国内线客座率同比提

升，水平均超过 19年同期；东航和南航国际线客座率均超过 19年同期。 

2）机队引进：5月南航净增长飞机数最多。5月南航引进 4架客机，净增

长 3架客机，为六大航司中净增长量最高。东航引进 4架净增长 0架飞机，

国航引进 2架净增长 2架飞机；海航引进 0架净增长-1架飞机；春秋引进

1架净增长 1架飞机，吉祥未引进退出飞机。 

1~5月累计看，南航、东航、国航分别净增长 21、10、6架飞机，春秋、

吉祥、海航分别净增长 3、2、-2架飞机。 

➢ 投资评级：看好 

➢ 风险因素：出行需求增长不及预期，票价上涨幅度不及预期，行业供给

超预期风险，市场竞争加剧风险，油价大幅上涨风险，人民币大幅贬值

风险。 
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1投资建议 

2025 年初至今，行业客座率高位持续。供需方面，5 月航司海外增投运力增速快于国

内，供给逐渐收缩，客座率依然处于高位。票价端，五一假期行业票价跌幅明显收窄，此后

同比跌幅略有扩大，但跌幅小于上月。近期票价跌幅也呈现收窄趋势。油汇方面，油价近期

受地缘政治影响，短期价格攀升较快，上半年航油均价中枢下行明显，汇率持稳。当前行业

客座率持续高位，利用率回升空间有限，供给收缩加剧，票价同比呈现收窄趋势，行业供需

关系或将改善，有望带动票价持续修复。 

看好旺季的供需改善：供给端从机队×利用小时数×客座率带来的供给看，1）供应链

问题或延缓航司飞机引进增速；2）受发动机维修影响利用率短期提升有限；3）国内线客座

率维持高位水平，整体旺季运载能力或提升空间有限。需求端从春节、清明及五一小长假看，

旺季需求持续增长，供需或将改善，票价低位有望回升。看好航空出行的持续复苏，建议重

点关注中国国航、南方航空、春秋航空、吉祥航空、中国东航等。 

 

表1：航空行业重点公司估值表（2025/6/17） 

证券代码 公司简称 
市值/

亿元 

归母净利润/亿元 PE 
PB(LF) 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A TTM 2025E 2026E 2027E 

601111 中国国航 1,363 -2.4 53.9 78.9 101.0 -574.2 - 25.3 17.3 13.5 3.2 

600029 南方航空 1,055 -17.0 42.2 64.6 80.2 -62.2 - 25.0 16.3 13.2 3.1 

600115 中国东航 898 -42.3 28.4 52.8 79.5 -21.3 - 31.6 17.0 11.3 6.4 

601021 春秋航空 542 22.7 27.1 30.3 33.3 23.8 25.3 20.0 17.9 16.3 3.0 

603885 吉祥航空 297 9.1 12.8 17.3 20.5 32.4 33.5 23.1 17.2 14.5 3.5 

600221 海航控股 575 -9.2 21.4 36.5 52.6 -62.4 - 26.8 15.7 10.9 23.0 

002928 华夏航空 104 2.7 6.5 10.2 12.5 38.8 31.9 16.0 10.2 8.3 3.0 

资料来源：iFind，信达证券研发中心 

备注：中国国航、南方航空、春秋航空、吉祥航空盈利预测为信达交运团队预测，其余均为 iFind 一致预期 

 

  

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  6 

2行业供给收缩加剧，票价跌幅收窄 

2.1 行业客座率高位持续，飞机停飞比例持续提升 

根据民航局公布的 2025 年 4 月行业最新数据，行业整体运力及周转量同比增速提升，

月度客座率同比、对比 19年同期增幅加大。 

对比 2019年情况：2025年 4月当月行业 ASK、RPK较 2019年同期+14.1%、+15.8%，

相应客座率达到 84.5%，较 2019年同期+1.3pct。 

同比 2024年情况：2025年 4月当月行业 ASK、RPK同比分别+8.1%、+11.5%，客座

率同比+2.6pct。行业运力及周转量同比增速提升，客座率超过 2019年同期水平。 

图1：4 月民航业 ASK/RPK 较 2019 年同期+14.1%/+15.8%  图2：4 月民航业客座率较 2019 年同期+1.3pct 

 

 

 
资料来源：iFind，中国民用航空局，信达证券研发中心  资料来源：iFind，中国民用航空局，信达证券研发中心 

 

图3：4 月当月民航业 ASK/RPK 同比分别+8.1%/+11.5%  图4：4 月当月民航业客座率同比+2.6pct 

 

 

 

资料来源：iFind，中国民用航空局，信达证券研发中心 

注：23Q1 运力初步恢复，基数较低，因而剔除 24Q1 同比增速情况 
 资料来源：iFind，中国民用航空局，信达证券研发中心 

 

6月飞机停飞数量明显增加，六大航司飞机停飞占比连续七周提升。对比 2024年情况，

PW1100机型飞机停飞数有明显增长。2025年 5 月，行业 PW1100 机型飞机停飞 21天的

数量平均为 116架，同比 2024年平均增长 48架；6月前两周停飞 21天的平均停飞数增至

130 架，同比增加 58 架。从六大航司飞机停飞比例情况看，2025 年第 24 周（6.9-6.15）

停飞 21天的飞机比例为 3.47%，同比提升 1.59pct，停飞比例连续七周提升。 
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图5：装载 PW1100 发动机的飞机停飞情况  图6：六大航司停飞 21 天的飞机占比情况 

 

 

 

资料来源：航班管家，信达证券研发中心 
 

资料来源：航班管家，信达证券研发中心 

注：六大航司为国航、南航、东航、春秋、吉祥和海航，仅统计本部机
队情况 

 

分地区看，国内线周转量同比增长 7.1%，国际及地区恢复到 2019年的 100.2%。国内

航线方面，4月国内线周转量同比+7.1%，可能系去年基数较低，且 4月票价较弱拉动出行

需求，民航出行量有所增长。国际及地区航线方面，4 月国际及地区线周转量恢复到 2019

年同期的 100.2%。年初至今国际及地区线周转量与 2019年同期水平基本持平。 

 

图7：2025 年 4 月，国内线周转量同比增长 7.1%  图8：2025年 4月国际及地区线周转量恢复至 19年的 100.2%  

 

 

 
资料来源：iFind，中国民用航空局，信达证券研发中心  资料来源：iFind，中国民用航空局，信达证券研发中心 

 

 

2.2 票价：五月同比跌幅小于上月，六月上旬平均票价同比-5.9% 

五一假期以来票价同比跌幅明显收窄。2025 年年初至今（截至 6.15），国内平均票价

837元，同比-9.4%。25Q1 平均票价 862 元，同比下降 10.6%；五一假期票价跌幅明显收

窄，中下旬跌幅略有扩大，近期再次收窄。过去四周（5.19-5.25、5.26-6.1、6.2-6.8、6.9-

6.15）周度平均票价同比分别-6.4%、-6.9%、-7.1%、-2.5%。6月初至今（截至 6.16），国

内平均票价同比-5.9%。月度票价看，根据携程的数据，5月境内票价同比+0.9%，国际及地

区票价同比-15.9%。 
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图9：五一假期后票价同比跌幅明显收窄  图10：综合平均单程票价波动 

 

 

 

资料来源：CADAS，信达证券研发中心  资料来源：CATA，携程，信达证券研发中心 

 

图11：境内票价及国际地区票价波动  图12：北京-上海互飞航线平均票价波动 

 

 

 

资料来源：CATA，携程，信达证券研发中心  资料来源：CADAS，信达证券研发中心 

 

图13：北京-深圳互飞航线平均票价波动  图14：北京-广州互飞航线平均票价波动 

 

 

 

资料来源：CADAS，信达证券研发中心  资料来源：CADAS，信达证券研发中心 
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图15：上海-深圳互飞航线平均票价波动  图16：上海-广州互飞航线平均票价波动 

 

 

 

资料来源：CADAS，信达证券研发中心  资料来源：CADAS，信达证券研发中心 

 

 

2.3 油汇：原油价格近期有所上涨，汇率维稳 

油价方面，6月航油均价同比-16.7%。航油价格上，25Q1、Q2航空煤油出厂价均价分

别为 5952、5385元/吨，较 2024年同期均价分别-10.0%、-17.0%，较 2019同期均价分别

+25.1%、+6.2%。6 月国内航油含税出厂价降低至 5169 元/吨，同比下降 16.7%，此前 1、

2、3、4、5月航油均价同比分别-13.1%、-6.9%、-9.8%、-15.4%、-19.0%，上半年航油价

格同比持续下降。原油价格上，近期受地缘政治冲突影响，原油价格快速回升，上周（6.9-

6.13）布伦特原油期货结算价周度均价环比增长 6.2%，上涨较多。25Q1布伦特原油期货结

算价均价为 74.98 美元/桶，同比-8.3%。至 2025 年 6 月 16 日，布伦特原油期货结算价 6

月均价为 67.95美元/桶，同比-18.1%。6月航空燃油附加费调低至 0/10元。 

汇率方面，2025 年初至今汇率维稳。2024 年末，中间价美元兑人民币汇率为 7.1884

元。至 2025 年 6 月 17 日，中间价美元兑人民币汇率为 7.1746元，较 2024年末-0.19%，

汇率持稳。 

 

图17：航空煤油含税出厂价变化（元/吨）  图18：布伦特原油价格波动（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：iFind，信达证券研发中心  资料来源：iFind，信达证券研发中心 
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图19：航空燃油附加费波动情况  图20：汇率波动情况 

 

 

 

资料来源：iFind，信达证券研发中心  资料来源：iFind，信达证券研发中心 
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3航司增投海外运力，客座率依然维持高位 

3.1 运营情况：5 月主要增投国际线运力，客座率超出 19 年水平 

5月各航司运力及周转量同比提升，国际线同比增速快于国内线。国际线周转量上，东

航和吉祥均已明显超过 19 年同期水平，南航接近 19 年同期，其余航司仍有差距。客座率

上，三大航国内线客座率同比提升，水平均超过 19年同期；东航和南航国际线客座率均超

过 19年同期。 

1）ASK：5 月综合 ASK 同比增速看，海航/春秋/东航/南航/国航/吉祥同比分别

+15.0%/+11.5%/+9.3%/+4.9%/+4.5%/+0.5%。分地区看，5月国内线 ASK同比增速上，春

秋/海航/东航/国航/南航/吉祥同比分别+10.9/+5.8%/+4.9%/+2.4%/+1.3%/-11.4%；5月国际

线 ASK 较 2019 年同期恢复上看，吉祥/东航/南航/国航/春秋/海航较 2019 年同期增速分别

+197.0%/+12.7%/-4.4%/-10.7%/-16.0%/-24.9%。 

2）RPK：5 月综合 RPK 同比增速看，东航/海航/春秋/南航/国航/吉祥同比分别

+15.4%/+14.9%/+11.7%/+8.4%/+8.4%/+5.0%。分地区看，5月国内线 RPK 同比增速上，

春秋/东航/海航/国航/南航/吉祥同比分别+11.9%/+10.5%/+6.8%/+6.0%/+4.7%/-7.6%；5 月

国际线 RPK 较 2019 年同期恢复上看，吉祥/东航/南航/国航/春秋/海航较 2019 年同期增速

分别+189.2%/+15.4%/-0.6%/-13.1%/-16.3%/-25.9%。 

3）客座率：5 月综合客座率同比变动看，东航/吉祥/国航/南航/春秋/海航同比分别

+4.6/+3.7/+2.9/+2.8/+0.1/-0.1pct；对比 2019 年同期客座率，南航/东航/国航/吉祥/春秋/海

航分别+4.5/+3.4/+0.6/+0.5/+0.3/-0.6pct。分地区看，对比 2019年同期，5月国内线客座率

上，南航/东航/吉祥/国航/春秋/海航分别+5.0/+4.2/+2.4/+1.7/-0.2/-1.1pct；5 月国际线客座

率上，南航/东航/春秋/海航/国航/吉祥分别+3.1/+1.9/-0.3/-0.9/-2.1/-2.2pct。 

 

表2：六家上市航司 2025 年 5 月当月运营情况一览 

ASK（亿人公里） 国航 南航 东航 春秋 吉祥 海航 

5 月综合 ASK 304.5 307.2 264.5 50.1 47.6 128.1 

其中：国内线 ASK 207.9 224.2 173.5 40.3 33.3 96.7 

国际线 ASK 88.1 80.0 85.3 9.5 14.0 31.0 

地区线 ASK 8.5 3.0 5.6 0.3 0.3 0.4 

当月值同比增速 4.5% 4.9% 9.3% 11.5% 0.5% 15.0% 

其中：国内线同比 2.4% 1.3% 4.9% 10.9% -11.4% 5.8% 

国际线同比 10.4% 16.3% 20.2% 14.9% 50.1% 57.8% 

地区线同比 -2.6% 0.0% -0.7% -14.3% -34.9% 19.9% 

当月值较 2019年同期增速 9.3% 10.0% 18.4% 37.3% 41.4% -15.5% 

其中：国内线较 19 年同期 22.6% 17.1% 22.5% 68.1% 17.2% -11.8% 

国际线较 19 年同期 -10.7% -4.4% 12.7% -16.0% 197.0% -24.9% 

地区线较 19 年同期 -18.5% -29.3% -6.0% -75.9% -42.0% -46.7% 

RPK（亿人公里） 国航 南航 东航 春秋 吉祥 海航 

5 月综合 RPK 247.4 263.9 225.9 45.6 41.0 105.1 

其中：国内线 RPK 174.3 194.6 151.3 37.1 29.5 83.2 

国际线 RPK 67.1 67.1 70.0 8.3 11.2 21.6 

http://www.cindasc.com/
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地区线 RPK 6.1 2.2 4.6 0.2 0.3 0.3 

当月值同比增速 8.4% 8.4% 15.4% 11.7% 5.0% 14.9% 

其中：国内线同比 6.0% 4.7% 10.5% 11.9% -7.6% 6.8% 

国际线同比 16.0% 21.5% 28.4% 11.6% 66.7% 61.9% 

地区线同比 0.3% -0.8% 7.7% -18.1% -28.5% 32.1% 

当月值较 2019年同期增速 10.2% 16.0% 23.3% 37.8% 42.2% -16.1% 

其中：国内线较 19 年同期 25.2% 24.2% 28.6% 67.7% 20.5% -13.0% 

国际线较 19 年同期 -13.1% -0.6% 15.4% -16.3% 189.2% -25.9% 

地区线较 19 年同期 -26.1% -30.2% -7.6% -77.4% -39.8% -49.1% 

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥 海航 

5 月综合客座率 81.27% 85.91% 85.39% 91.07% 86.14% 82.06% 

其中：国内线客座率 83.82% 86.76% 87.16% 92.07% 88.64% 86.06% 

国际线客座率 76.18% 83.90% 82.09% 86.99% 80.18% 69.71% 

地区线客座率 71.56% 75.05% 80.97% 86.02% 86.91% 71.71% 

当月值同比变动 2.9% 2.8% 4.6% 0.1% 3.7% -0.1% 

其中：国内线同比 2.8% 2.7% 4.4% 0.8% 3.6% 0.8% 

国际线同比 3.7% 3.6% 5.3% -2.6% 8.0% 1.8% 

地区线同比 2.0% -0.6% 6.3% -4.0% 7.8% 6.7% 

当月值较 2019年同期变动 0.6% 4.5% 3.4% 0.3% 0.5% -0.6% 

其中：国内线较 19 年同期 1.7% 5.0% 4.2% -0.2% 2.4% -1.1% 

国际线较 19 年同期 -2.1% 3.1% 1.9% -0.3% -2.2% -0.9% 

地区线较 19 年同期 -7.3% -0.9% -1.4% -5.4% 3.3% -3.4% 

资料来源：iFind，各公司公告，信达证券研发中心   

 

 

 

图21：各航司当月国内线 ASK 同比变动  图22：各航司当月国际线 ASK 较 2019 年同期恢复率 

 

 

 

资料来源：iFind，信达证券研发中心  资料来源：iFind，信达证券研发中心 
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图23：各航司当月国内线 RPK 同比变动  图24：各航司当月国际线 RPK 较 2019 年同期恢复率 

 

 

 

资料来源：iFind，信达证券研发中心  资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 

 
图25：各航司当月国内线客座率较 2019 年同期差距  图26：各航司当月国际线客座率较 2019 年同期差距 

 

 

 

资料来源：iFind，信达证券研发中心  资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 

 

累计情况看，国内线方面，1~5月除国航、吉祥运力同比有所下降，其余航司国内线运

力同比均略有增长，增速低于 3%；客座率持续高位，基本持平或超过 19 年水平；除吉祥

外，各航司国内线周转量同比均有增长，其中东航增速达到 6.2%，其余航司增速均在 5%

以内。 

国际线方面，东航和吉祥周转量均超过 19 年同期水平，南航和春秋恢复率接近 19 年

同期，达到 98%，国航、海航周转量恢复还存在较大缺口。 

 

表3：六家上市航司 2025 年 1~5 月累计运营情况一览 

ASK（亿人公里） 国航 南航 东航 春秋 吉祥 海航 

1~5月综合 ASK 1481.2 1543.8 1295.8 244.8 240.5 652.2 

其中：国内线 ASK 1012.4 1121.4 850.6 188.3 166.5 506.2 

国际线 ASK 427.2 409.3 418.5 55.1 71.8 144.3 

地区线 ASK 41.6 13.1 26.7 1.4 2.2 1.7 
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累计值同比增速 3.5% 5.7% 7.7% 8.9% 4.7% 12.3% 

其中：国内线同比 -1.5% 0.2% 0.9% 2.3% -9.9% 2.8% 

国际线同比 18.2% 24.2% 25.7% 44.9% 69.5% 65.4% 

地区线同比 -0.4% 1.3% -4.3% -48.8% -15.1% 50.1% 

累计值较 2019年同期增速 8.5% 11.4% 18.4% 41.8% 43.8% -12.3% 

其中：国内线较 19 年同期 19.8% 18.6% 22.0% 66.8% 19.8% -8.4% 

国际线较 19 年同期 -9.1% -2.6% 13.5% 2.6% 183.5% -23.1% 

地区线较 19 年同期 -16.7% -32.8% -5.7% -77.0% -23.7% -43.0% 

RPK（亿人公里） 国航 南航 东航 春秋 吉祥 海航 

1~5月综合 RPK 1194.5 1320.5 1095.7 220.8 204.1 540.1 

其中：国内线 RPK 838.3 966.6 732.7 171.9 146.5 435.0 

国际线 RPK 326.1 343.8 341.2 47.6 55.7 104.0 

地区线 RPK 30.2 10.1 21.7 1.2 1.9 1.1 

累计值同比增速 5.5% 8.8% 12.7% 7.9% 5.2% 12.9% 

其中：国内线同比 1.4% 3.4% 6.2% 2.2% -8.0% 3.8% 

国际线同比 18.3% 27.9% 30.5% 40.4% 71.2% 78.0% 

地区线同比 0.6% 1.1% 4.2% -50.1% -12.0% 68.2% 

累计值较 2019年同期增速 7.4% 15.4% 21.2% 39.4% 43.2% -13.2% 

其中：国内线较 19 年同期 19.9% 23.9% 25.9% 64.8% 22.8% -10.9% 

国际线较 19 年同期 -12.4% -1.6% 14.1% -1.7% 166.9% -21.2% 

地区线较 19 年同期 -25.2% -32.8% -6.6% -77.8% -21.9% -52.7% 

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥 海航 

1~5月综合客座率 80.64% 85.53% 84.55% 90.20% 84.88% 82.82% 

其中：国内线客座率 82.80% 86.20% 86.14% 91.32% 87.99% 85.94% 

国际线客座率 76.34% 84.00% 81.53% 86.43% 77.66% 72.07% 

地区线客座率 72.49% 76.56% 81.38% 88.81% 84.79% 65.62% 

累计值同比变动 1.5% 2.5% 3.8% -0.8% 0.5% 0.5% 

其中：国内线同比 2.3% 2.7% 4.3% -0.1% 1.8% 0.8% 

国际线同比 0.1% 2.5% 3.0% -2.8% 0.8% 5.1% 

地区线同比 0.7% -0.2% 6.6% -2.2% 3.0% 7.1% 

累计值较 2019年同期变动 -0.8% 2.9% 1.9% -1.5% -0.4% -0.9% 

其中：国内线较 19 年同期 0.1% 3.7% 2.7% -1.1% 2.1% -2.3% 

国际线较 19 年同期 -2.9% 0.8% 0.4% -3.8% -4.8% 1.7% 

地区线较 19 年同期 -8.3% 0.0% -0.8% -3.0% 2.0% -13.5% 

资料来源：iFind，各公司公告，信达证券研发中心   

 

 

 

 

 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  15 

3.2 机队引进：5 月南航净增加 3 架客机，数量最多 

5月南航净增长飞机数依然最多。5月南航引进 4架客机，净增长 3架客机，为六大航

司中净增长量最高。东航引进 4 架净增长 0 架飞机，国航引进 2 架净增长 2 架飞机；海航

引进 0架净增长-1架飞机；春秋引进 1架净增长 1架飞机，吉祥未引进退出飞机。 

1~5月累计看，南航、东航、国航分别净增长 21、10、6架客机，春秋、吉祥、海航分

别净增长 3、2、-2架客机。 

 

 

表4：六家上市航司 2025 年 5 月末机队规模 

至 5 月末机队规模/架次 国航 南航 东航 春秋 吉祥 海航 

公司合计运营（仅客机数） 936 920 814 132 129 346 

5 月当月引进架数 2 4 4 1 0 0 

5 月当月净增长架数 2 3 0 1 0 -1 

1-5 月累计净增长架数 6 21 10 3 2 -2 

公司合计运营（总飞机数） 936 940 814 132 129 346 

宽体机 138 102 109 0 9 71 

窄体机 761 777 678 132 120 267 

支线机 34 40 27 0 0 8 

公务机 3 1 0 0 0 0 

货机 0 20 0 0 0 0 

2024年末总飞机架数 930 917 804 129 127 348 

当前至 5 月末飞机净增长增速 0.6% 2.5% 1.2% 2.3% 1.6% -0.6% 

资料来源：iFind，各公司公告，信达证券研发中心   
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4风险因素 

出行需求增长不及预期：宏观经济下行，收入下滑、人们出行意愿降低等因素，可能致使出

行需求增长不及预期。 

行业供给超预期风险：基于行业当前运力引进情况及后续计划，我们判断未来行业运力供给

有望收缩。若运力供给超预期，供需难以平衡，我们预计行业难以维持盈利。 

票价上涨幅度不及预期：我们判断行业运力供给有望收缩、需求有望随经济复苏逐渐增长，

进而对票价形成有力支撑，价格上涨。若票价回升上涨幅度不及预期，航司依然延续增收不

增利状态，我们预期整体业绩回升幅度有限。 

市场竞争加剧风险：对行业的供需判断是基于市场理性竞争的前提。若市场竞争加剧，航司

为抢占份额持续机票低价策略，创收不创利，我们预计航司或将盈利困难。 

油价大幅上涨风险：航油成本为航司重要营业成本之一，航司整体业绩受油价波动影响较大，

若平均航油价格上升过快，或导致航油成本大幅提升、致使营业成本提升，从而影响整体收

益水平。 

人民币大幅贬值风险：航司若干租赁负债、银行贷款及其他贷款主要以美元为单位，以及若

干国际收入、费用亦以人民币以外的货币为单位，汇率波动或将致使航司产生汇兑损益。 
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匡培钦，现任信达证券交运首席分析师，上海交通大学本硕，先后就职于申万研究所

及浙商研究所担任交运首席分析师，专注于交通运输物流行业的产业链研究，深耕快

递、物流、公路、铁路、港口、航空、海运等大交通领域，曾担任多家省交投外部评
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