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透视春运  

推荐（维持）  
春运过半，看大迁徙中的新变化 

 

 引言：2014 年是不是春运分水岭？1）春运需求与流动人口有相关性，而流动
人口自 2015 年开始连续 4 年下滑。春运需求始于探亲返乡，近年来休闲旅游
则成为了另一重要组成，对于前者而言，与流动人口有较大的相关性。而流动
人口自 2015 年开始出现连续四年下行，14 年流动人口 2.53 亿人，增加 800

万人左右，15 年为下降 600 万人。2018 年较高点下滑 4.74%。由此容易去推
导春运客流在 2014 年达到顶峰。2）乍看历史数据，易认为 2015 年表观较 14

年下了一个大台阶。14 年客流量达到 36 亿人次，而 15 年仅 28 亿人次。3）
实际上统计口径变化是主因。我们关注 2015年交通运部披露同比增速是 3.5%，
差异在于 2013 年交通运输部启动了经济统计专项调查；我们从春运四项组成
部分的变化来看，14 年道路客运 32.6 亿人次，15 年仅 24.2 亿人次，但 15 年
同比增速 2.5%，期间差异正是口径调整，道路运输差异的 8.38 亿人次与整体
差异的 8.05 亿人次相匹配，也即说明调整基本来自于道路运输的口径变化。  

 整体客运量增速放缓，提质增效新趋势。 

1、春运客运量整体增速放缓是趋势性。1）2018 年出现了真正下滑，整体春
运运量下滑 0.3%，可能的原因：流动人口持续下降；节假日高速免费通行以
及自驾（游）的兴起；反向春运逐步提升，却可能错峰出行。从增速上看，道
路客运 2017 年增速 1%，2018 年为下滑 1.5%，2019 年预期目标为下滑 0.9%。
2）2019 年 1 月 21-2 月 9 日的 20 天（春运过半），整体运输旅客 13.95 亿人
次，同比增长 0.79%，其中，民航发送旅客 3543 万人次，增长 10.25%；铁路
发送旅客 1.86 亿人次，增长 8.09%；道路发送旅客 11.53 亿人次，下降 0.45%；
水路发送旅客 2119 万人次，下降 4.64%。  

2、结构性提质增效，民航铁路快速发展。1）新口径下的 15-18 年间，整体春
运旅客人数增长 5.8%，其中铁路 29.3%，航空 33.1%，道路 2.5%，水路 0.8%，
航空与铁路领跑。2）占比角度，相较于 15 年，2018 年铁路、民航分别提高
2.3 及 0.5 个百分点至 12.8%及 2.2%，道路下降 2.7 个百分点至 83.5%，2019

年前 20 天，民航较 18 年进一步提升 0.3 至 2.5%。  

3、反向春运开始兴起。铁总预计今年传统高峰反向旅客增速 9%，比整体增
速略高。我们选择外来务工流入第一大省广东省以及外出务工居前的大省湖南
省做数据分析。广州：第 7 天至初一有明显的反向春运特征（期间民航到达增
速达到 12%，而出发增速仅为 5%左右）。深圳：前 14 天发送旅客，航空在
离深交通方式中占比 14.5%，在来深中占比达 21.9%。湖南：前 18 天发送旅
客同比下降 12%左右，其中航空增长 11%，并在除夕前 2 天（周六）达到高
峰（增速 28%），或意味着湖南省航空需求出现反向春运以及旅游升级特征。 

4、航空春运特征：增速仍居首，较 18 年更为平稳，单日运量已创新高。1）
从分布上看，19 年相对较为平稳；而 18 年春节 7 天增速 16.1%，两端增速相
对弱。2）单日旅客运输量，18 年高峰出现在初六的 183.4 万人次，2019 年初
五已创下 199.7 万人次的新高，较去年高点增速 8.9%，而今年的最高点或还未
出现。3）航空春运与全年的关联：春运作为航空次旺季，对全年有一定的指
引作用，从 15-18 年的数据来看，除 16 年外，其余年份均相差在 1%以内。我
们预计 19 年春运航空旅客增速或介于 10.5%-11%，预计全年增速维持两位数
增长。  

 风险提示：经济大幅下滑，油价大幅上涨。 
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   EPS（元）    PE（倍）     

简称  股价（元） 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E PB 评级  

南方航空  7.1 0.24 0.67 0.93 29.58 10.6 7.63 1.40 强推  

东方航空  5.05 0.2 0.54 0.71 25.25 9.35 7.11 1.38 强推  

中国国航  8.21 0.45 0.77 0.88 18.24 10.66 9.33 1.38 强推   

资料来源：Wind，华创证券预测      注：股价为 2019 年 02 月 01 日收盘价 
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一、引言：2014 年是不是春运分水岭？ 

春节是我国每年最重要的节日，春运 40 天顺理成章成为出行最为集中，保障难度与力度最大的活动，春运的需求初

始集中于探亲返乡，近年来休闲旅游成为了另一部分重要组成，对于前者而言，与外出务工人口或者流动人口有较

大的相关性。 

因此从流动人口的变化中，可以明显看到 2015 年开始流动人口出现了连续四年下行，换而言之 2014 年流动人口 2.53

亿人成为了顶峰。14 年流动人口增加 800 万人左右，15 年为下降 600 万人。2018 年据此前高点下滑 4.74%。 

在休闲旅游需求不出现明显提升的情况下，流动人口的下降理论上对于春运客流量是接近乘以 2 的负面影响系数。 

由此容易去推导春运客流在 2014 年会达到顶峰。 

图表 1  2010-19 年流动人口变化 

 

资料来源：Wind、华创证券 

从交通运输部公布的春运 40 天历史数据来看，乍看下，容易得到上述结论： 

2014 年客流量达到了 36 亿人次，而 2015 年仅 28.09 亿人次，几乎下了一个台阶，但我们需要关注 2015 年交通运部

披露的同比增速是 3.5%。 

两者的变化在于，2013 年交通运输部启动了交通运输业经济统计专项调查，并于 2014 年年中发布了公告 

（背景为：根据《国务院办公厅转发统计局关于加强和完善服务业统计工作意见的通知》要求，为全面掌握道路运

输和水上运输行业生产总量、结构、效率和经济规模等基本情况，交通运输部在国家统计局的支持下于 2013 年组织

开展了交通运输业经济统计专项调查） 

调整后 2013 年营业性客车完成公路客运量 185.35 亿人，同比增长 4%，而原口径下为 375 亿人，在 2014 年春运统

计中尚未进行调整。 
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图表 2  2010-19 年春运客流量变化 

 

资料来源：Wind、华创证券 

 

图表 3  2010-19 年公路客运量变化 

 

资料来源：Wind、华创证券 

再看春运四项组成部分的变化：铁路、航空、道路、水路 

2014 年道路客运 32.6 亿人次，2015 年仅 24.22 亿人次，但 2015 年同比增速 2.5%，期间差异正是口径调整，道路运

输口径差异 8.38 亿人次，2015 年整体差异在 8.05 亿人次，也即说明调整基本来自于道路运输的口径变化。并不意

味着 2014 年成为客运量的顶峰。 
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图表 4  道路发送旅客人数  图表 5  水路发送旅客 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

 

图表 6  铁路发送旅客人数  图表 7  航空发送旅客 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

二、整体客运量增速放缓，提质增效新趋势 

（一）春运客运量整体增速放缓是趋势性 

尽管前文所述，2014 年并不意味着必然是客运量的顶峰，其也非分水岭，但客运量整体的增速放缓是趋势性，真正

的下滑在 2018 年，整体交通运输方式下出现了客运量下滑 0.3%，16-17 年分别为 3.6%及 2.4%。 

其中可能的原因： 

1）流动人口的下降 

2）随着节假日高速免费通行后以及自驾（游）的兴起，道路客运的占比在逐步下降 

3）反向春运在逐步提升，但如接老人到城里过年，也并不一定在春运 40 天中发生 

从增速上看，道路客运 2017 年增速 1%，2018 年为下滑 1.5%，2019 年预期目标为下滑 0.9%。 

（二）结构性提质增效，民航铁路快速发展 
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图表 8  2011-19 年各种交通方式下春运旅客增速 

 

资料来源：Wind、华创证券 

在新口径下的 15-18 年间，整体春运旅客人数增长 5.8%，其中铁路增长 29.3%，航空 33.1%，道路 2.5%，水路 0.8%，

航空与铁路领跑。 

2018 年整体运输 29.73 亿人次，同比下滑 0.3%，航空增速 11.7%，是唯一维持两位数的交通方式，铁路 6.9%，道路

与水路均下滑。 

2019 年 1 月 21 日-2 月 9 日的 20 天（春运过半），整体运输旅客 13.95 亿人次，同比增长 0.79%，其中，民航发送

旅客 3543 万人次，增长 10.25%；铁路发送旅客 1.86 亿人次，增长 8.09%；道路发送旅客 11.53 亿人次，下降 0.45%；

水路发送旅客 2119 万人次，下降 4.64%。 

从占比角度，相较于 2015 年，2018 年铁路、民航分别提高 2.3 及 0.5 个百分点至 12.8%及 2.2%，道路下降 2.7 个百

分点至 83.5%， 

2019 年前 20 天，民航较 18 年进一步提升 0.3 至 2.5%，铁路提高 0.5 至 13.3%，道路进一步下降至 82.6%。 

图表 9  2015-19 年各种交通方式下春运旅客增速 

 

资料来源：Wind、华创证券 
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图表 10  2018 相较于 15年增长  图表 11  2018 及 2019年前 20 天增速比较 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

 

（三）反向春运开始兴起 

反向春运是今年另一个值得关注的现象，在春运之前，铁路总公司预计今年传统高峰反向旅客增速预计 9%，比整体

增速略高。同时，央视财经报道：“携程大数据显示，上海、北京、广州、深圳、杭州、南京、天津、青岛、宁波、

厦门，是“反向春运”十大热门目的地，除夕前一周前往这些城市的机票预订量，同比增长超 40%。其中，儿童旅

客占比同比增加 39%，50 岁以上旅客占比同比增加 42%。” 

我们选择外来务工流入第一大省广东省的两大核心城市，广州与深圳；以及外出务工居前的大省湖南省做数据分析。 

 

广州：根据“春运广州”（广州地区春节客运指挥部办公室官方微博）发布数据统计看航空出行，第 7 天开始至初

一广州地区有明显的反向春运特征出现（期间民航到达增速达到 12%，而出发增速仅为 5%左右）。 

 

图表 12  2019 年广州春运各交通运输方式下增速 

 

资料来源：Wind、华创证券 

深圳：前 14 天发送旅客 11.9%，其中航空 9.6%，铁路 11.6%。航空在离深交通方式中占比 14.5%，在来深中占比达

21.9%，反向春运特征较为明显。 
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图表 13  2019 年深圳春运各交通运输方式下增速 

 

资料来源：Wind、华创证券 

 

湖南：前 18 天发送旅客同比下降 12%左右，其中航空增长 11%，铁路增长 12%，公路下滑 14%，我们从航空增速

在除夕前二天（周六）达到高峰（增速 28%），可以反映今年春运期间，湖南省航空需求或出现反向春运的特征，

或出现旅游升级的特征。 

 

图表 14  2019 年湖南春运各交通运输方式下增速 

 

资料来源：Wind、华创证券 

 

（四）航空春运特征：增速仍居首，较 18 年更为平稳，单日运量已创新高 

前 20 天，航空旅客增速 10.25%，增速仍居首。 
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图表 15  2019 春运各交通运输方式下增速 

 

资料来源：Wind、华创证券 

 

从分布上看， 

1-5 天增速累计增速 11.2%，6-10 天累计增速 7.5%，11-15 天增速 11.6%，16-20 天（初一至初五）增速 11%，相对

较为平稳， 

而 2018 年的情况，1-5 天增速 9.4%，6-10 天 10.5%，11-15 天 10%，16-20 天 16.6%，去年春节 7 天除夕-初六增速

16.1%，前 20 天累计增速 11.5%，整体 40 天增速 11.7%。 

 

图表 16  2019 及 18 年航空运输增速分布 

 

资料来源：Wind、华创证券 
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图表 17  2018-19 年航空旅客人数增速 

 

资料来源：Wind、华创证券 

从单日旅客运输量看，18 年高峰出现在大年初六的 183.4 万人次，并连续 3 日维持 180 万的水平，节前最高发生在

第 10 天的 169 万人次， 

2019 年年初五已经创下 199.7 万人次的新高，较去年高点增速 8.9%，而今年的最高点或还未出现，突破 200 万应该

是大概率事件，初三到初五连续三天均在 186 万以上，超过去年高点，节前最高在第 12 天的 186 万人次，较去年节

前高峰增速 10%。 

 

图表 18  2019 年航空旅客人数增速 

 

资料来源：Wind、华创证券 
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航空春运与全年的关联： 

春运作为航空次旺季，暑运为最旺季，对全年有一定的指引作用，从 15-18 年的数据来看，全年的旅客增速除 16 年

高于春运（16 年春运增速较低）外，其余年份均相差在 1%以内。 

我们预计 2019 年春运航空旅客增速或介于 10.5%-11%，预计全年增速维持两位数增长。 

 

图表 19  春运增速与全年航空指引 

 

资料来源：Wind、华创证券 
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