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行业走势图 

供给有所收缩，暑运客座率创新高 
 

事件 
各航空公司披露 8 月运营数据，我们根据各公司数据推算，8 月全民航 ASK
同比增 10.0%，RPK 同比增 10.3%，旅客运输量同比增 8.3%，客座率 86.7%，
同比提高 0.2pct。1-8 月 ASK 同比增 10.2%，RPK 同比增 10.3%，旅客运输量
同比增 8.7%，客座率 83.8%，同比增长 0.1pct。 
 
总量增速略有放缓，暑运客座率创新高 
8 月是一年中民航最旺的一个月，供需均处于年内峰值。受制于 B737MAX
停飞、8 月下旬民航严控时刻及天气原因共同限制，8 月民航各类飞行保障
航班量同比仅增 6.64%，低于 7 月 8%的升幅，ASK 同比增速下降至 10%，旅
客运输量增速放缓至 8.3%，增速环比放缓 2.3pct，同时客座率再创新高，达
到 86.7%的历史性高位。 
 
各公司表现不一，国际线仍明显好于国内线 
各公司运营数据表现不一，国航依旧保持低增速，ASK 投放增速略超 5%，
东南海航及春秋航增速接近，ASK 增速略超 10%，吉祥运投增速最快，达到
18.6%。客座率方面，国南航同比小幅改善，东航有所下降，海航持平，春
秋延续强势，客座率同比升 2.1pct，吉祥因国际长航线仍处于培育期，客座
率同比下降 2.1pct。细分市场方面，国内线表现依旧偏弱，除春秋国内客座
率微升 0.1pct 外，各航司国内线客座率均出现下滑，其中东航、吉祥降幅
超过 1pct。国际航线表现较好，各公司业务量继续保持较快增速，客座率
除吉祥外均有明显升幅，三大航平均升超 1.5pct，春秋国际线客座率升幅达
到 6.6pct。 
 
供给逻辑犹在，需求有望复苏 
从暑运民航运力运量的增速来看，在 B737MAX 停飞的影响下，整个民航供
给确有放缓，即便是在相对低迷的需求下，客座率依然实现上升。2019 年
冬春航季时刻配置政策出台，继续严格控制主辅时刻协调机场时刻增量，对
中小机场增量亦有严格的控制，期待政策严格执行压制供给。需求端，因建
国 70 周年大庆在即，部分公商务需求可能于 9 月受种种影响而被压制，10
月国庆结束后有望阶段性释放需求，且去年 11-12 月民航运价及客座率均
处于低基数状态，因此四季度民航运价及客座率表现有望好于市场预期。 
 
投资建议 
当前大航 PB 估值已经接近于底部区域，当然我们无法确定具体哪个股价才
是绝对的低点，只能大致判断这个位置的股价离底部并不远。前期汇率贬值
风险已经显著释放，央行降准再度放出积极信号托底经济，且暑运旺季过后，
市场对后续航空公司的预期也并不算高，因此我们认为主导股价的各大变量
出现向积极方向变化的可能性更大，继续看好民航发展前景，推荐三大航，
同步推荐汇兑中性的民营航空公司，强调市值、估值水平双低的吉祥航空。 
 
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 2019-09-16 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601111.SH 中国国航 8.52 买入 0.51 0.55 0.71 0.79 16.71 15.49 12.00 10.78 

600029.SH 南方航空 6.86 买入 0.24 0.39 0.59 0.72 28.58 17.59 11.63 9.53 

600115.SH 东方航空 5.46 买入 0.18 0.29 0.52 0.60 30.33 18.83 10.50 9.10 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 事件 

 

各航空公司披露 8月运营数据，我们根据各公司数据推算，8月全民航ASK同比增 10.0%，
RPK 同比增 10.3%，旅客运输量同比增 8.3%，客座率 86.7%，同比提高 0.2pct。1-8 月
ASK 同比增 10.2%，RPK 同比增 10.3%，旅客运输量同比增 8.7%，客座率 83.8%，同比
增长 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. 总量增速略有放缓，暑运客座率创新高 

 

8 月是一年中民航最旺的一个月，供需均处于年内峰值。受制于 B737MAX 停飞、8 月下
旬民航严控时刻及天气原因共同限制，8 月民航各类飞行保障航班量同比仅增 6.64%，低
于 7 月 8%的升幅，ASK 同比增速下降至 10%，旅客运输量增速放缓至 8.3%，增速环比
放缓 2.3pct，同时客座率再创新高，达到 86.7%的历史性高位。 

 

2.2. 各公司表现不一，国际线仍明显好于国内线 

 

各公司运营数据表现不一，国航依旧保持低增速，ASK 投放增速略超 5%，东南海航及春
秋航增速接近，ASK 增速略超 10%，吉祥运投增速最快，达到 18.6%。客座率方面，国
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南航同比小幅改善，东航有所下降，海航持平，春秋延续强势，客座率同比升 2.1pct，吉
祥因国际长航线仍处于培育期，客座率同比下降 2.1pct。细分市场方面，国内线表现依旧
偏弱，除春秋国内客座率微升 0.1pct 外，各航司国内线客座率均出现下滑，其中东航、吉
祥降幅超过 1pct。国际航线方面，各公司业务量继续保持较快增速，客座率除吉祥外均有
明显升幅，三大航平均升超 1.5pct，春秋国际线客座率升幅达到 6.6pct。 

 

表 1：8 月各公司总体增速表现 

8 月当月 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 5.6% 10.2% 11.0% 10.3% 12.5% 18.6% 

RPK 增速 6.1% 10.4% 9.8% 10.4% 15.0% 15.9% 

旅客运输量增速 4.3% 8.6% 6.5% 7.6% 17.1% 6.2% 

客座率 84.6% 86.0% 85.3% 87.0% 93.9% 89.2% 

客座率变动 0.4% 0.1% -0.9% 0.0% 2.1% -2.1% 

8 月累计 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 5.7% 10.3% 10.7% 12.1% 10.4% 17.1% 

RPK 增速 6.4% 10.6% 10.5% 10.4% 13.2% 16.1% 

旅客运输量增速 4.7% 8.5% 8.3% 8.2% 14.3% 15.9% 

客座率 81.5% 83.2% 82.9% 84.3% 92.0% 86.0% 

客座率变动 0.5% 0.3% -0.2% -1.3% 2.3% -0.8% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 2：8 月各公司国内线增速表现 

8 月当月 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 7.3% 9.5% 12.8% 9.9% 13.7% 5.0% 

RPK 增速 6.9% 8.7% 10.7% 9.1% 13.9% 3.5% 

旅客运输量增速 5.9% 7.6% 6.8% 6.7% 16.6% 6.2% 

客座率 86.1% 86.2% 86.5% 89.4% 94.3% 90.3% 

客座率变动 -0.4% -0.7% -1.6% -0.7% 0.1% -1.3% 

8 月累计 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 4.3% 9.3% 12.7% 10.0% 10.5% 13.4% 

RPK 增速 4.2% 9.1% 11.6% 9.0% 11.7% 12.7% 

旅客运输量增速 3.6% 7.6% 8.3% 7.3% 12.5% 15.9% 

客座率 82.9% 83.1% 83.8% 88.4% 92.7% 86.7% 

客座率变动 -0.1% -0.1% -0.8% -0.7% 0.9% -0.6% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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表 3：8 月各公司国际线增速表现 

8 月当月 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 2.9% 12.2% 8.5% 11.4% 10.4% 130.9% 

RPK 增速 5.9% 10.4% 10.7% 14.3% 18.8% 123.3% 

旅客运输量增速 7.4% 18.1% 9.8% 20.6% 21.1% 80.0% 

客座率 82.9% 85.9% 83.9% 81.1% 93.8% 85.3% 

客座率变动 2.4% 2.1% 1.2% 2.0% 6.6% -2.9% 

8 月累计 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 

ASK 增速 7.0% 12.6% 7.4% 18.6% 9.1% 38.5% 

RPK 增速 9.2% 10.6% 11.6% 15.3% 15.5% 36.6% 

旅客运输量增速 12.6% 14.0% 8.5% 21.4% 18.8% 37.2% 

客座率 79.5% 83.5% 81.5% 73.1% 90.4% 82.7% 

客座率变动 1.5% 1.2% 1.0% -2.1% 5.0% -1.1% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.3. 供给逻辑犹在，需求有望复苏 

 

从暑运民航运力运量的增速来看，在 B737MAX 停飞的影响下，整个民航供给确有放缓，
即便是在相对低迷的需求下，客座率依然实现上升。2019 年冬春航季时刻配置政策出台，
继续严格控制主辅时刻协调机场时刻增量，对中小机场增量亦有严格的控制，期待政策严
格执行压制供给。需求端，因建国 70 周年大庆在即，部分公商务需求可能于 9 月受种种
影响而被压制，10 月国庆结束后有望阶段性释放需求，且去年 11-12 月民航运价及客座率
均处于低基数状态，因此四季度民航运价及客座率表现有望好于市场预期。 

 

3. 投资建议 

 

当前大航 PB 估值已经接近于底部区域，当然我们无法确定具体哪个股价才是绝对的低点，
只能大致判断这个位置的股价离底部并不远。前期汇率贬值风险已经显著释放，央行降准
再度放出积极信号托底经济，且暑运旺季过后，市场对后续航空公司的预期也并不算高，
因此我们认为主导股价的各大变量出现向积极方向变化的可能性更大，继续看好民航发展
前景，推荐三大航，同步推荐汇兑中性的民营航空公司，强调市值、估值水平双低的吉祥
航空。 

 

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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