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行业走势图 

多因素导致 4月增速放缓，持续看好暑运旺季预期 
 

四月民航旅客运输量增速明显放缓  
各航司 2019年 4月运营数据发布，我们根据民航局新闻发布会及航空公司
公布数据测算，4月我国民航 ASK同比增长 8.3%，RPK同比增速 6.7%，旅客
运输量同比增长 4.7%，客座率 83.3%，同比下降 1.2pct；1-4 月 ASK累计同
比增长 10.3%，RPK 累计同比增长 10.1%，旅客运输量累计同比增长 8.5%，
客座率累计 83.5%，同比下降 0.1pct。 
 
五大因素协同扰动，导致增速放缓  
4月民航旅客运输量同比增速、客座率数据表现均差强人意，我们认为原因
有以下几点。第一，宏观经济目前处于底部区域，民航公商务需求受经济周
期波动影响较大，增速受到一定影响；第二，民航在一定程度上供给可以创
造需求，B737MAX8停飞后全球范围内供给增速下降，我国航司也在一定程
度上调减航班量，4 月民航起降架次仅增长 5%，运力投放放缓带来需求增
速下降；第三，五一假期延长导致清明节出行旅客出行受到抑制，错峰效应
导致增速放缓；第四，去年 4 月民航旅客量同比增长 15.3%，单月增速在 2011
年及其后非一季度月份中排名第四位，高基数压制数据表现；第五，首都机
场跑道大修及保障一带一路峰会导致单月起降架次下降 8.3%，旅客吞吐量下
降 5.9%，作为我国第一大机场，其数据异常压制整体市场表现。 
 
枢纽机场仍供不应求，彰显需求韧性 
即便是在各项经济数据相对较弱的 4月，核心市场依旧供不应求，旅客吞吐
量增速仍整体高于架次增速，其中北京首都、上海浦东、成都双流、深圳宝
安机场旅客量增速分别高于架次增速 2.6pct、0.6pct、0.9pct、1.9pct，依然
说明民航核心市场需求存在相当的韧性。 
 
各航司表现不一，因私需求坚挺 
各航空表现仍然呈现差异化，其中三大航运力运量增速均放缓至个位数，客
座率有所下降，国际表现优于国内；海航客座率暂无起色，同比下降 3.5pct，
吉祥航空业务量保持两位数增长，客座率有所降低。因私需求持续坚挺，春
秋航空旅客周转量增速 10%，客座率在国际线持续强势的拉动下同比提升
1.9pct，国内线客座率也同比持平，优于其余各航司表现。 
 
投资建议 
旺季逐步临近，随着后续经济企稳复苏，叠加 B737MAX停飞带来的供给缺
口及价格改革，在旺季需求刚性的拉动下，我们认为运价向上弹性依旧，此
外，民航局印发《关于统筹推进民航降成本工作的实施意见》，剔除降低和
规范民用机场收费标准，通过下调进销差价降低航油销售价格，进一步为航
司减负。结合我们的测算，预计二季度三大航扣汇业绩或小幅下降，三季度
业绩或将同比大幅提升，继续推荐三大航，春秋、吉祥。 
 
风险提示：宏观经济下滑，油价大幅上涨，汇率剧烈波动，安全事故 

  

重点标的推荐 

股票  股票  收盘价  投资  EPS(元) P/E  
代码  名称  2019-05-15 评级  2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601111.SH 中国国航 8.86 买入 0.51 0.80 0.92 1.05 17.37 11.08 9.63 8.44 

600029.SH 南方航空 7.33 买入 0.24 0.69 0.83 1.05 30.54 10.62 8.83 6.98 

600115.SH 东方航空 6.19 买入 0.19 0.61 0.73 0.93 32.58 10.15 8.48 6.66 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 四月民航旅客运输量增速明显放缓 

各航司 2019年 4月运营数据发布，我们根据民航局新闻发布会及航空公司公布数据测算，

4月我国民航 ASK同比增长 8.3%，RPK同比增速 6.7%，旅客运输量同比增长 4.7%，客座率

83.3%，同比下降 1.2pct；1-4 月 ASK累计同比增长 10.3%，RPK累计同比增长 10.1%，旅客
运输量累计同比增长 8.5%，客座率累计 83.5%，同比下降 0.1pct。 

 

 

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. 五大因素协同扰动，导致增速放缓 

4 月民航旅客运输量同比增速、客座率数据表现均差强人意，我们认为原因有以下几点。

第一，宏观经济目前处于底部区域，民航公商务需求受经济周期波动影响较大，增速受到

一定影响；第二，民航在一定程度上供给可以创造需求，B737MAX8停飞后全球范围内供
给增速下降，我国航司也在一定程度上调减航班量，4 月民航起降架次仅增长 5%，运力投

放放缓带来需求增速下降；第三，五一假期延长导致清明节出行旅客出行受到抑制，错峰

效应导致增速放缓；第四，去年 4 月民航旅客量同比增长 15.3%，单月增速在 2011年及其
后非一季度月份中排名第四位，高基数压制数据表现；第五，首都机场跑道大修及保障一

带一路峰会导致单月起降架次下降 8.3%，旅客吞吐量下降 5.9%，作为我国第一大机场，其

数据异常压制整体市场表现。 
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2.2. 枢纽机场仍供不应求，彰显需求韧性 

即便是在各项经济数据相对较弱的 4月，核心市场依旧供不应求，旅客吞吐量增速仍整体
高于架次增速，其中北京首都、上海浦东、成都双流、深圳宝安机场旅客量增速分别高于

架次增速 2.6pct、0.6pct、0.9pct、1.9pct，依然说明民航核心市场需求存在相当的韧性。 

 

表 1：各主要机场 4月数据 

4月  
起降架次

（万）  
同比增速  

旅客吞吐量

（万）  
同比增速  吞吐量增速-架次增速  

北京 4.64 -8.3% 799.5 -5.9% 2.4% 

上海浦东 4.22 -0.4% 637.2 0.2% 0.6% 

广州 3.90 0.8% 581.4 0.2% -0.6% 

成都 2.94 2.6% 445.3 3.5% 0.9% 

深圳 2.91 0.0% 416.4 1.9% 1.9% 

昆明 2.89 -3.1% 392.9 -0.8% 2.3% 

西安 2.82 4.0% 382.6 4.0% 0.0% 

重庆 2.53 5.1% 353.7 5.6% 0.5% 

上海虹桥 2.19 -2.4% 377.6 0.2% 2.6% 

杭州 2.32 -1.2% 326.4 -0.6% 0.6% 

南京 1.91 4.4% 249.9 3.9% -0.5% 

郑州 1.71 2.0% 231.5 4.2% 2.2% 

厦门 1.59 0.6% 224.9 1.3% 0.7% 

海口 1.28 1.4% 185.0 -2.1% -3.5% 

武汉 1.62 9.4% 216.3 8.5% -0.9% 

资料来源：民航资源网，天风证券研究所 

 

2.3. 各航司表现不一，因私需求坚挺 

 

各航空表现仍然呈现差异化，其中三大航运力运量增速均放缓至个位数，客座率有所下降，

国际表现优于国内；海航客座率暂无起色，同比下降 3.5pct，吉祥航空业务量保持两位数
增长，客座率有所降低。因私需求持续坚挺，春秋航空旅客周转量增速 10%，客座率在国

际线持续强势的拉动下同比提升 1.9pct，国内线客座率也同比持平，优于其余各航司表现。 

 

表 2：4月各公司总体增速表现 

4月当月  国航  南航  东航  海航  春秋  吉祥  

ASK增速 4.9% 8.0% 6.8% 11.0% 7.9% 14.6% 

RPK增速 4.2% 6.3% 5.3% 6.5% 10.0% 13.2% 

旅客运输量增速 2.1% 3.2% 2.5% 3.4% 12.3% 18.5% 

客座率 81.0% 83.0% 83.5% 82.2% 91.4% 85.1% 

客座率变动 -0.5% -1.3% -1.2% -3.5% 1.9% -1.1% 

4月累计 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK增速 6.2% 10.4% 9.9% 12.0% 8.7% 14.6% 

RPK增速 6.3% 10.5% 10.3% 9.5% 12.1% 13.9% 

旅客运输量增速 5.3% 7.8% 8.7% 7.7% 12.5% 17.2% 

客座率 81.3% 82.9% 82.8% 84.0% 92.0% 85.2% 

客座率变动 0.1% 0.0% 0.3% -1.9% 2.7% -0.5% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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表 3：4月各公司国内线增速表现 

4月当月  国航  南航  东航  海航  春秋  吉祥  

ASK增速 0.8% 5.3% 6.9% 7.7% 11.0% 17.0% 

RPK增速 -0.1% 3.3% 4.9% 4.2% 11.0% 14.5% 

旅客运输量增速 -1.0% 2.0% 1.8% 2.2% 11.6% 18.9% 

客座率 82.5% 82.9% 84.9% 87.1% 91.8% 85.4% 

客座率变动 -0.8% -1.6% -1.6% -2.9% 0.0% -1.9% 

4月累计 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK增速 3.9% 9.1% 12.0% 8.8% 7.7% 14.6% 

RPK增速 3.1% 8.6% 11.9% 7.8% 9.3% 14.1% 

旅客运输量增速 2.8% 7.0% 8.8% 6.8% 9.5% 16.5% 

客座率 82.5% 82.7% 83.7% 88.5% 92.5% 85.8% 

客座率变动 -0.6% -0.4% -0.1% -0.8% 1.3% -0.4% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 4：4月各公司国际线增速表现 

4月当月  国航  南航  东航  海航  春秋  吉祥  

ASK增速 9.5% 14.2% 6.5% 20.7% 0.3% -0.6% 

RPK增速 9.8% 13.3% 6.1% 14.8% 6.7% 3.2% 

旅客运输量增速 14.5% 10.3% 5.5% 21.3% 12.4% 14.0% 

客座率 78.8% 83.4% 81.2% 69.2% 90.4% 83.7% 

客座率变动 0.2% -0.6% -0.3% -3.5% 5.4% 3.1% 

4月累计 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK增速 9.0% 13.6% 6.1% 23.2% 9.2% 12.9% 

RPK增速 10.7% 14.7% 7.4% 16.3% 16.0% 11.6% 

旅客运输量增速 16.1% 12.7% 7.7% 22.5% 19.2% 21.7% 

客座率 79.5% 83.8% 81.4% 70.3% 91.0% 82.5% 

客座率变动 1.2% 0.9% 1.0% -4.2% 5.3% -1.0% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

 

旺季逐步临近，随着后续经济企稳复苏，叠加 B737MAX停飞带来的供给缺口及价格改革，

在旺季需求刚性的拉动下，我们认为运价向上弹性依旧，此外，民航局印发《关于统筹推

进民航降成本工作的实施意见》，剔除降低和规范民用机场收费标准，通过下调进销差价
降低航油销售价格，进一步为航司减负。结合我们的测算，预计二季度三大航扣汇业绩或

小幅下降，三季度业绩或将同比大幅提升，继续推荐三大航，春秋、吉祥。 

 

4. 风险提示 

宏观经济下滑，油价大幅上涨，汇率剧烈波动，安全事故 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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特别声明 
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