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行业走势图 

前两月需求高增长，后续供给持续收紧刺激运价复苏 
 

事件 
六家 A 股上市航空公司披露 2 月运营数据，我们根据航空公司数据测算，
全民航 2 月 ASK 同比增长 10.2%，RPK 同比增长 11.5%，旅客运输量同比增
长 11.1%，客座率高达 85.9%，同比提高 1.0pct；1-2 月 ASK 累计同比增长
12.9%，RPK 累计同比增长 14.1%，旅客运输量累计同比增长 12.9%，客座率
83.7%，累计同比增长 0.9pct。需求维持高增长。 
三大航整体表现优异，春秋客座率提升幅度最大 
分公司来看，三大航整体表现相对优异，国航、南航、东航前两个月客座率
分别同比提高 1.1pct、1.0pct、1.6pct，其中国际客座率均同比提高 2 个百分
点左右，表现优于国内；小航空公司方面，春秋航空数据表现亮眼，前两个
月整体客座率提高 3.1pct，其中国际客座率同比大幅提高 5.7pct。 
波音飞机停飞或导致短期供给受到影响，成本冲击相对有限 
3 月 10 日埃航 ET302 航班失事，涉事机型 B737MAX8 目前遭全球停飞。我
国目前共运营 B737MAX8 机型飞机共 96 架，占我国客机机队总量的 2.8%，
即便航司或通过调机等方式弥补供给缺口，其对短期供给仍将产生影响。此
外，事件发酵可能影响后续订单交付，对民航供给产生进一步抑制。飞机停
场带来的增量成本仅包括停场费、固定资产折旧、固定薪酬及临时的调机费
用等，并不涉及占成本比例较高的航油、按照飞行小时数计的飞行员空乘薪
酬、航食、起降费、民航发展基金，增量成本有限。 
海航流动性问题未解或导致供给进一步降速 
3 月 15 日海航公告因国泰租赁有限公司与海航集团、大新华航空等合同纠
纷一案宣判，其第一大股东大新华航空及海航集团持有的公司股份遭到冻
结，合计冻结股本占公司总股本的 27.81%，冻结时间长达三年。这或意味着
海航系公司流动性问题暂未完全解决，可能导致海航运力引进降速，为行业
供给收紧的逻辑加码。 
夏秋季时刻仍将收到管制，看好运价复苏 
民航局停飞 B737MAX 突出了对安全底线的极度重视，也强化了“控总量、
调结构”的逻辑。3 月 31 日民航即将迎来夏秋航季，时刻表即将公布，我
们认为时刻增量仍将被严控。未来随着航司在计划时刻总量整体偏紧的基础
上超额创造供给的能力边际收窄，同时需求持续增长，运价改革不断突破，
票价水平终将回归正轨。 
投资建议 
目前航空股 PB 估值仍处于历史下五分之一区间，且市场对后续运价表现预
期并不算高。我们认为在供给持续紧张，需求持续增长，票价改革持续发力
的刺激下，后续运价表现可能超预期。当前油价及汇率表现明显优于去年，
看好 EPS 修复及价格超预期叠加，继续推荐三大航，春秋、吉祥。 
 
风险提示：宏观经济下滑超预期，油价上涨，汇率贬值，安全事故 
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1. 各航司二月运营数据公布，民航需求维持高增长 

 

六家 A 股上市航空公司披露 2 月运营数据，我们根据航空公司数据测算，全民航 2 月 ASK

同比增长 10.2%，RPK 同比增长 11.5%，旅客运输量同比增长 11.1%，客座率高达 85.9%，
同比提高 1.0pct；1-2 月 ASK 累计同比增长 12.9%，RPK 累计同比增长 14.1%，旅客运
输量累计同比增长 12.9%，客座率 83.7%，累计同比增长 0.9pct。需求维持高增长。 

 

图 1：民航 ASK 及同比增速  图 2：民航 RPK 及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 3：民航旅客运输量及同比增速  图 4：民航客座率及同比变动 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 点评 

2.1. 三大航整体表现优异，春秋客座率提升幅度最大 

 

分公司来看，三大航整体表现相对优异，国航、南航、东航前两个月客座率分别同比提高
1.1pct、1.0pct、1.6pct，其中国际客座率均同比提高 2 个百分点左右，表现优于国内；小
航空公司方面，春秋航空数据表现亮眼，前两个月整体客座率提高 3.1pct，其中国际客座
率同比大幅提高 5.7pct。 
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表 1：2 月各公司总体增速表现 

2 月当月 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 6.1% 10.1% 8.9% 14.2% 10.8% 11.6% 

RPK 增速 7.8% 12.8% 10.9% 13.1% 14.1% 12.7% 

旅客运输量增速 6.9% 10.6% 10.7% 11.8% 14.5% 16.4% 

客座率 84.0% 85.2% 84.4% 87.3% 94.1% 87.0% 

客座率变动 1.3% 1.7% 1.6% -0.8% 2.7% 0.8% 

1-2 月累计 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 8.0% 12.8% 12.6% 15.5% 11.1% 16.7% 

RPK 增速 9.5% 14.6% 14.9% 15.2% 15.0% 16.4% 

旅客运输量增速 9.2% 12.3% 13.9% 12.6% 15.1% 19.6% 

客座率 81.8% 82.8% 82.5% 85.5% 92.1% 84.7% 

客座率变动 1.1% 1.0% 1.6% -0.2% 3.1% -0.2% 

 

表 2：2 月各公司国内线增速表现 

2 月当月 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 4.3% 10.1% 11.5% 11.7% 9.4% 10.6% 

RPK 增速 5.8% 13.1% 14.8% 12.9% 12.5% 13.1% 

旅客运输量增速 5.3% 10.7% 12.0% 11.4% 12.3% 15.5% 

客座率 86.1% 85.6% 85.5% 91.3% 94.8% 88.1% 

客座率变动 1.3% 2.2% 2.5% 0.9% 2.7% 2.0% 

1-2 月累计 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 7.3% 12.8% 16.0% 12.7% 9.4% 15.9% 

RPK 增速 7.5% 13.6% 17.7% 13.7% 11.7% 16.6% 

旅客运输量增速 7.4% 11.8% 14.6% 11.9% 11.9% 18.9% 

客座率 82.7% 82.4% 82.7% 89.4% 92.5% 85.4% 

客座率变动 0.2% 0.6% 1.2% 0.8% 1.9% 0.5% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 3：2 月各公司国际线增速表现 

2 月当月 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 9.1% 11.7% 4.2% 24.2% 11.3% 15.6% 

RPK 增速 11.0% 12.2% 4.4% 14.6% 14.5% 10.0% 

旅客运输量增速 14.9% 9.6% 4.3% 20.8% 17.8% 22.6% 

客座率 80.8% 84.8% 82.8% 73.7% 92.8% 83.1% 

客座率变动 1.4% 0.4% 0.2% -6.2% 2.5% -4.2% 

1-2 月累计 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 8.9% 14.5% 6.9% 26.1% 13.2% 19.9% 

RPK 增速 12.2% 16.9% 10.1% 21.8% 20.6% 15.0% 

旅客运输量增速 17.2% 14.8% 10.5% 25.4% 22.9% 25.1% 

客座率 80.4% 84.0% 82.2% 72.9% 91.3% 82.0% 

客座率变动 2.3% 1.8% 2.4% -2.5% 5.7% -3.5% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2.2. 波音飞机停飞或导致短期供给受到影响，成本冲击相对有限 

 

3 月 10 日埃航 ET302 航班失事，涉事机型 B737MAX8 目前遭全球停飞。我国目前共运营
B737MAX8 机型飞机共 96 架，占我国客机机队总量的近 3%，即便航司或通过调机等方
式弥补供给缺口，其对短期供给仍将产生影响。此外，事件发酵可能影响后续订单交付，
对民航供给产生进一步抑制。飞机停场带来的增量成本仅包括停场费、固定资产折旧、固
定薪酬及临时的调机费用等，并不涉及占成本比例较高的航油、按照飞行小时数计的飞行
员空乘薪酬、航食、起降费、民航发展基金，增量成本有限。 

 

表 4：我国 B737MAX8 机队（架） 

 B737MAX8 机队总量 B737MAX8 占比 

国航 15 403 3.7% 

深航 5 188 2.7% 

昆明航 2 26 7.7% 

南航 24 600 4.0% 

厦航 10 167 6.0% 

东航 3 534 0.6% 

上航 12 103 11.7% 

海航 11 245 4.5% 

祥鹏航 3 53 5.7% 

福州航 2 18 11.1% 

其他 9 -  

全民航合计 96 2018 年末 3449 2.8% 

资料来源：民航休闲小站，天风证券研究所 

 

表 5：各航司 2017 年成本构成 

成本（亿） 国航 占比 南航 占比 东航 占比 

航油 284.09 28.3% 318.95 28.6% 251.31 27.8% 

职工薪酬 171.34 17.1% 178.78 16.0% 116.78 12.9% 

折旧 129.72 12.9% 125.75 11.3% 124.46 13.8% 

起降 138.63 13.8% 149.10 13.3% 132.54 14.7% 

维修 62.13 6.2% 77.92 7.0% 53.46 5.9% 

租赁  0.0% 80.22 7.2% 43.18 4.8% 

餐食 34.62 3.5% 33.79 3.0% 30.9 3.4% 

其他 182.44 18.2% 152.36 13.6% 150.22 16.6% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.3. 海航流动性问题未解或导致供给进一步降速 

 

3 月 15 日海航公告因国泰租赁有限公司与海航集团、大新华航空等合同纠纷一案宣判，其
第一大股东大新华航空及海航集团持有的公司股份遭到冻结，合计冻结股本占公司总股本
的 27.81%，冻结时间长达三年。这或意味着海航系公司流动性问题暂未完全解决，可能
导致海航运力引进降速，为行业供给收紧的逻辑加码。 
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图 5：海航 ASK 增速  图 6：海航以 RPK 计市占率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2017 年海航新并表天津航空等，数据不可比 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.4. 夏秋季时刻仍将收到管制，看好运价复苏 

 

民航局停飞 B737MAX 突出了对安全底线的极度重视，也强化了“控总量、调结构”的逻
辑。3 月 31 日民航即将迎来夏秋航季，时刻表即将公布，我们认为时刻增量仍将被严控。
未来随着航司在计划时刻总量整体偏紧的基础上超额创造供给的能力边际收窄，同时需求
持续增长，运价改革不断突破，票价水平终将回归正轨。 

 

图 7：2018 夏秋航季计划周航班总量（个）同比增速  图 8：分项时刻总量（个）变化 

 

 

 

资料来源：Pre-flight，天风证券研究所  资料来源：Pre-flight，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

 

目前航空股 PB 估值仍处于历史下五分之一区间，且目前市场对后续运价表现预期并不高。
我们认为在供给持续紧张，需求持续增长，票价改革持续发力的刺激下，后续运价表现可
能超预期。当前油价及汇率表现明显优于去年，看好 EPS 修复及价格超预期叠加，继续推
荐三大航，春秋、吉祥。 

  



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

 

图 9：各航空公司 PB 估值 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 10：布油价格走势（美元/桶）  图 11：美元兑人民币汇率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 风险提示 

 

宏观经济下滑超预期，油价上涨，汇率贬值，安全事故 
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 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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