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行业走势图 

错期及停飞致增速下降，三大航 Q1 客座率历史新高 
 

事件 
六家 A 股上市航空公司披露 3 月运营数据，我们根据航空公司数据测算，
全民航 3 月 ASK 同比增长 7.0%，RPK 同比增长 5.0%，旅客运输量同比增长
4.1%，客座率 83.2%，同比下降 1.2pct；一季度 ASK 累计同比增长 10.9%，RPK
累计同比增长 11.2%，旅客运输量累计同比增长 9.9%，客座率 83.6%，累计
同比增长 0.2pct。 
错期及停飞导致增速下降，三大航 Q1 客座率创历史新高 
2018 年春运最后一天落于 3 月 12 日，2019 年为 3 月 1 日，因此 3 月客座
率下降主要由春运错期导致，此外，自 3 月 11 日起 B737MAX 全面停场，
即便是在淡季也对民航供给产生一定影响。与此同时，需求端依旧保持良好
增长势头，旅客量增长接近 10%，且不同于 2018 年底同比下滑超 1 个百分
点的客座率表现，我们测算一季度全民航客座率实现提升，其中三大航整体
客座率达到 82.3%，创一季度历史新高。小航空公司方面，春秋航空表现优
异，客座率逆转 2018 年上半年颓势，单月客座率大幅提升 2.8pct，一季度
累计提升 3.0pct。 
一季度国际线旅客量增速 16.7%，表现明显优于国内线 
一季度我国民航国际线表现明显优于国内线，其中国内、国际线旅客量增速
分别为 9.0%、16.7%。客座率方面，除海航和吉祥国际线客座率有所下滑外，
其余各航司一季度国际线客座率表现均显著优于国内，其中三大航国际线客
座率平均提高 1.4 个百分点，春秋航空则大幅提高 5.3 个百分点；而国内线
方面，除春秋航空客座率明显提高 1.8 个百分点外，其余各航司国内线客座
率整体基本与去年同期持平。 
波音 B737MAX 飞机全面停飞及适航认证暂停，价格酝酿向上弹性  
3 月 10 日埃航 ET302 航班失事，涉事机型 B737MAX8 目前遭全球停飞，并
遭我国暂停适航审批。我国目前共运营 B737MAX8 机型飞机共 96 架，占
2018 年底客机机队总量的 2.8%，3 月 ASK 增速大幅下降在一定程度上说明
短期供给已经受到一定影响。随着后续订单交付全面推迟，旺季的临近及到
来将导致供需缺口持续扩大，配合票价改革政策推进，运价向上弹性积累。 
B737MAX 停飞时间跨度或超预期 
民航局 4 月新闻发布会提及 B737MAX 机型复飞需同时满足三个条件，第一
是要查明飞机设计的适航符合性；第二是要确保有关安全措施得到贯彻落
实；第三是要与事故调查结论密切关联。考虑到事故调查最终结论尚需进一
步调查、美国各大型航司推迟 B737 运营最早到七月初，最迟已到八月中下
旬、民航局对运行安全的绝对要求带来的严苛飞行员培训以及潜在的大国博
弈，我们认为 B737MAX 停飞带来的影响在时间上可能持续超市场预期。 
投资建议——市场或低估 B737MAX 停飞带来的价格弹性，继续推荐 
在 2017 年底时刻收紧，民航供给在软件层面受到约束时，市场预期亢奋，
而在 B737MAX 机队全面停飞及推迟交付，硬件层面出现确定性供给缺口的
当下，市场对运价的预期反而尚不算高，存在预期差。我们认为随着时间推
移，价格弹性终将释放，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. 各航司三月运营数据公布，客座率实现正增长 

 

六家 A 股上市航空公司披露 3 月运营数据，我们根据航空公司数据测算，全民航 3 月 ASK

同比增长 7.0%，RPK 同比增长 5.0%，旅客运输量同比增长 4.1%，客座率 83.2%，同比
下降 1.2pct；一季度 ASK 累计同比增长 10.9%，RPK 累计同比增长 11.2%，旅客运输量
累计同比增长 9.9%，客座率 83.6%，累计同比增长 0.2pct。 

 

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. 错期及停飞导致增速下降，三大航 Q1 客座率创历史新高 

 

2018 年春运最后一天落于 3 月 12 日，2019 年为 3 月 1 日，因此 3 月客座率下降主要由
春运错期导致，此外，自 3 月 11 日起 B737MAX 全面停场，即便是在淡季也对民航供给
产生一定影响。与此同时，需求端依旧保持良好增长势头，旅客量增长接近 10%，且不同
于 2018 年底同比下滑超 1 个百分点的客座率表现，我们测算一季度全民航客座率实现提
升，其中三大航整体客座率达到 82.3%，创一季度历史新高。小航空公司方面，春秋航空
表现优异，客座率逆转 2018 年上半年颓势，单月客座率大幅提升 2.8pct，一季度累计提
升 3.0pct。 
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表 1：3 月各公司总体增速表现 

3 月当月 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 4.0% 7.3% 7.5% 7.6% 5.2% 10.3% 

RPK 增速 2.6% 6.8% 6.6% 2.8% 8.4% 9.8% 

旅客运输量增速 1.1% 4.1% 5.4% 2.5% 8.0% 11.5% 

客座率 80.7% 83.2% 82.7% 82.8% 92.4% 86.2% 

客座率变动 -1.1% -0.5% -0.7% -3.8% 2.8% -0.5% 

1-3 月累计 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 6.6% 11.3% 10.9% 12.3% 9.0% 14.5% 

RPK 增速 7.0% 11.9% 12.0% 10.5% 12.7% 14.1% 

旅客运输量增速 6.4% 9.4% 10.9% 9.1% 12.6% 16.8% 

客座率 81.4% 82.9% 82.6% 84.6% 92.2% 85.2% 

客座率变动 0.3% 0.5% 0.8% -1.4% 3.0% -0.3% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.2. 一季度国际线旅客量增速 16.7%，表现明显优于国内线 

 

一季度我国民航国际线表现明显优于国内线，其中国内、国际线旅客量增速分别为 9.0%、
16.7%。客座率方面，除海航和吉祥国际线客座率有所下滑外，其余各航司一季度国际线
客座率表现均显著优于国内，其中三大航国际线客座率平均提高 1.4 个百分点，春秋航空
则大幅提高 5.3 个百分点；而国内线方面，除春秋航空客座率明显提高 1.8 个百分点外，
其余各航司国内线客座率整体基本与去年同期持平。 

 

 

表 2：3 月各公司国内线增速表现 

3 月当月 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 0.7% 5.8% 9.5% 3.7% 1.4% 9.7% 

RPK 增速 -1.8% 4.6% 8.3% 1.5% 3.2% 8.9% 

旅客运输量增速 -2.1% 3.0% 5.5% 9.9% 3.2% 9.9% 

客座率 81.9% 83.0% 84.1% 88.3% 93.1% 86.9% 

客座率变动 -2.0% -1.0% -0.9% -1.9% 1.7% -0.6% 

1-3 月累计 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 5.0% 10.4% 13.8% 9.1% 6.6% 13.8% 

RPK 增速 4.2% 10.4% 14.4% 9.0% 8.7% 13.9% 

旅客运输量增速 4.1% 8.7% 11.4% 6.3% 8.8% 15.7% 

客座率 82.4% 82.6% 83.2% 89.0% 92.7% 85.9% 

客座率变动 -0.6% 0.0% 0.5% -0.1% 1.8% 0.1% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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表 3：3 月各公司国际线增速表现 

3 月当月 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 8.7% 11.0% 4.1% 20.9% 10.8% 12.7% 

RPK 增速 8.8% 11.7% 3.2% 8.0% 16.8% 12.9% 

旅客运输量增速 15.6% 11.2% 4.3% 18.1% 19.0% 22.3% 

客座率 78.7% 83.8% 79.9% 66.6% 90.9% 82.7% 

客座率变动 0.1% 0.5% -0.7% -8.0% 4.6% 0.2% 

1-3 月累计 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 8.8% 13.4% 5.9% 24.2% 12.5% 17.5% 

RPK 增速 11.0% 15.2% 7.8% 16.9% 19.3% 14.3% 

旅客运输量增速 16.7% 13.6% 8.4% 22.9% 21.5% 24.2% 

客座率 79.8% 83.9% 81.5% 70.7% 91.2% 82.2% 

客座率变动 1.5% 1.3% 1.4% -4.4% 5.3% -2.3% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.3. 波音 B737MAX 飞机全面停飞及适航认证暂停，价格酝酿向上弹性  

 

3 月 10 日埃航 ET302 航班失事，涉事机型 B737MAX8 目前遭全球停飞，并遭我国暂停适
航审批。我国目前共运营 B737MAX8机型飞机共 96架，占 2018年底客机机队总量的 2.8%，
3 月 ASK 增速大幅下降在一定程度上说明短期供给已经受到一定影响。随着后续订单交付
全面推迟，旺季的临近及到来将导致供需缺口持续扩大，配合票价改革政策推进，运价向
上弹性积累。 

 

表 4：我国 B737MAX8 机型汇总 

 
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 

 

2.4. B737MAX 停飞时间跨度或超预期 

 

民航局 4 月新闻发布会提及 B737MAX 机型复飞需同时满足三个条件，第一是要查明飞机
设计的适航符合性；第二是要确保有关安全措施得到贯彻落实；第三是要与事故调查结论
密切关联。考虑到事故调查最终结论尚需进一步调查、美国各大型航司推迟 B737 运营最
早到七月初，最迟已到八月中下旬、民航局对运行安全的绝对要求带来的严苛飞行员培训
以及潜在的大国博弈，我们认为 B737MAX 停飞带来的影响在时间上可能持续超市场预期。 
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3. 投资建议——市场或低估停飞带来的价格弹性，继续推荐。 

 

在 2017 年底时刻收紧，民航供给在软件层面受到约束时，市场预期亢奋，而在 B737MAX

机队全面停飞及推迟交付，硬件层面出现确定性供给缺口的当下，市场对运价的预期反而
尚不算高，存在预期差。我们认为随着时间推移，价格弹性终将释放，继续推荐三大航，
春秋、吉祥。 

 

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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