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1《吉祥航空(603885,买入): 1Q 业绩同比下

滑，主因成本扩张》2019.04 

2《春秋航空(601021,买入): 1Q 座收同比增

长，业绩略好于预期》2019.04 

3《南方航空(600029,买入): 业绩略低于预

期，但看好暑运旺季》2019.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 4 月 PLF 同比下降，5 月有望改善 
航空 4 月数据点评 
4 月供给需求增速全面放缓，客座率同比下降 1.3 个百分点 

4 月，六家 A 股上市航空公司的供给/需求同比各增长 7.6%/6.0%，较去年
同期大幅放缓 7.1/10.3 个百分点，总客座率同比下挫 1.3 个百分点，国内、
国际同比各下降 1.6/0.5 个百分点。我们分析原因主要有：1）首都机场受
跑道周边维护等影响，4 月产量同比削减；2）受极端天气影响，广深机场
4 月产量增速明显放缓；3）“五一”小长假的调整，部分需求延迟至 5 月
体现，我们认为 5 月行业客座率或有望改善。我们看好暑运旺季表现，基
于：a）737max 停飞大概率持续至暑运利好供需格局改善；b）新航季票
价放开继续推进；但需警惕中美贸易摩擦带来的人民币汇率波动等影响。 

 

三大航国内线供给明显放缓，中国国航受首都机场跑道维修影响较甚 

今年 4 月，因首都机场跑道及周边维修影响首都机场当月产能、广深雷暴
天气影响，叠加“五一”假期调整，三大航国内供给、需求增速显著放缓，
同比仅各增 4.4%/2.7%，增速较去年同期各收窄 7.1/11.0 个百分点，相较
于 1Q19 增速也各收窄 5.3/6.9 个百分点，客座率同比下滑 1.3 个百分点，
带动总客座率同比下滑 1.0 个百分点至 82.5%。其中中国国航受首都机场
跑道维修影响较甚（其 4 月起降架次和旅客吞吐量同比各下滑 8.3%/5.9%，
据 CAPA 统计首都机场航班量约占国航总航班量的 15%），国内线供给同
比仅增 0.8%，需求同比下降 0.1%，客座率同比下滑 0.7 个百分点。 

 

三大航国际线运力增速相对稳定，客座率稳中略降 0.2 个百分点 

三大航 4 月份国际线运力增速相对稳定，供给同比增 10.1%，尽管增速较
去年同期仍缩窄 6.9 个百分点，但较 2019 年一季度则略加快了 0.7 个百分
点；需求同比增 9.9%，客座率同比略降 0.2 个百分点。其中中国国航国际
线供给需求同比各增 9.5%/9.8%，客座率同比略改善 0.2 个百分点。 

 

吉祥春秋：供给收紧，国际线客座率大幅改善 

吉祥航空 4 月国内供给同比增 17.0%，需求略放缓（同比增 14.5%），客
座率同比下滑 1.9 个百分点；国际因泰国线运力调减，供给同比削减 0.6%，
需求同比增长 3.2%，客座率同比大幅改善 3.1 个百分点，总客座率同比下
滑 1.1 个百分点。春秋航空 4 月份供给较 1Q19（同比增 9.0%）略有放缓，
同比增 7.9%，主要因国际线运力收紧，同比仅增 0.3%，国内线同比仍增
11.0%；国际、国内线需求同比各增 6.7%/11.0%，国际线客座率同比大幅
改善 5.4 个百分点，带动总客座率同比改善 1.9 个百分点，一枝独秀。 

 

风险提示：经济低迷，国际贸易摩擦，市场竞争加剧，油价大幅上涨，人
民币大幅贬值，高铁提速，疾病、自然灾害等不可抗力。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

601111 中国国航 8.86 买入  0.54   0.88   1.27   1.68   16.49   10.06   6.99   5.27   

600029 南方航空 7.33 买入  0.24   0.75   1.10   1.62   30.14   9.71   6.64   4.53   

601021 春秋航空 41.31 买入  1.64   2.37   3.09   4.06   25.20   17.42   13.39   10.17   

603885 吉祥航空 12.20 增持  0.69   0.83   1.23   1.68   17.78   14.73   9.92   7.26    
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 2019 年 4 月运营数据 

   

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表2： 三大航月供给、需求增幅变化图（2017-2019 年 4 月）  图表3： 三大航月客座率变化图（2017-2019 年 4 月） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表4： 上市公司月供给、需求增幅变化图（2017-2019 年 4 月）  图表5： 上市公司客座率变化图（2017-2019 年 4 月） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

 

（百万） 2019年4月 2018年4月 变化 (%) 2019年4月 2018年4月 变化 (%) 2019年4月 2018年4月 变化 (%) 2019年4月 2018年4月 变化 (%) 2019年4月 2018年4月 变化 (%) 2019年4月 2018年4月 变化 (%)

客运

可用座位公里 23,744      22,635      4.90          27,101      25,098      7.98          3,380        2,949        14.63        3,461        3,208        7.89          72,124      67,664      6.6            93,773        87,150      7.6            

收入客公里 19,225      18,450      4.20          22,490      21,159      6.29          2,878        2,541        13.23        3,163        2,871        10.15        59,486      56,465      5.4            77,697        73,318      6.0            

客座率（%） 81.0         81.5         -0.5pp 83.0         84.3          -1.3pp 85.1         86.2         -1.1pp 91.4         89.5         1.9pp 82.5         83.4         -1.0pp 82.9            84.1         -1.3pp

国内

可用座位公里 13,281      13,175      0.80          18,262      17,343      5.30          2,859        2,444        17.00        2,311        2,082        11.01        44,963      43,076      4.4            60,840        57,538      5.7            

收入客公里 10,961      10,972      -0.10         15,142      14,665      3.25          2,441        2,132        14.48        2,121        1,911        11.01        37,490      36,498      2.7            51,378        49,488      3.8            

客座率（%） 82.5         83.3         -0.7pp 82.9         84.6          -1.6pp 85.4         87.3         -1.9pp 91.8         91.8         0.0pp 83.4         84.7         -1.3pp 84.4            86.0         -1.6pp

国际

可用座位公里 9,489        8,666        9.50          8,449        7,400        14.17        460           463           0.60-          1,029        1,026        0.31          25,219      22,903      10.1          30,744        27,736      10.8          

收入客公里 7,473        6,806        9.80          7,042        6,214        13.33        385           373           3.23          931           872           6.66          20,425      18,592      9.9            24,534        22,269      10.2          

客座率（%） 78.8         78.5         0.2pp 83.4         84.0          -0.6pp 83.7         80.6         3.1pp 90.4         85.1         5.4pp 81.0         81.2         -0.2pp 79.8            80.3         -0.5pp

地区

可用座位公里 974           803           21.30        390           356           9.72          61             42             45.01        122           101           20.51        1,942        1,685        15.2          2,190          1,885        16.2          

收入客公里 791           657           20.40        306           281           8.86          51             36             42.98        111           88             26.25        1,571        1,375        14.2          1,785          1,544        15.6          

客座率（%） 81.2         81.8         -0.6pp 78.3         78.9          -0.6pp 84.1         85.3         -1.2pp 91.6         87.5         4.2pp 80.9         81.6         -0.7pp 81.5            81.9         -0.4pp

货运

货运载运吨公里 415           422           -1.60         2,621        2,510        4.41          17             12             40.53        9               8               4.01          1,269        1,276        -0.5           2,522          2,453        2.8            

上市航空合计中国国航 南方航空 吉祥航空 春秋航空 三大航合计
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