
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

行
业
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

航空行业10月数据点评：运力投放较
为克制，国际线客座率小幅提升 

  2019 年 11 月 18日 

 看好/维持 
  交通运输 行业报告 

 

分析师 曹奕丰     电话：13761603579       邮箱：caoyf_yjs@dxzq.net.cn 执业证书编号：S1480519050005 

研究助理 李蔚       电话：18505357988       邮箱：liwei_yjs@dxzq.net.cn          

事件： 

1） 据民航局披露，10 月全行业共完成旅客运输量 5698.2 万人次，同比增长 5.3%，其中国内、国际航线同比

分别增长 4.3%、15.1%；正班客座率为 83.1%，同比下降 0.1 个百分点。 

2）10 月东航/南航/国航/海航/吉祥/春秋 ASK 同比增速分比为 9.3% / 7.1% / 2.0% / 3.2% / 19.4% / 13.5%，RPK

同比增速分别为 7.9% / 7.8% / 2.8% / 1.8% / 19.2% / 16.3%，客座率同比变化-1.0 / 0.6 / 0.6 / -1.2 / -0.1 / 2.2

个百分点。 

点评： 

10 月航空业的表现，国际线略优于国内线。 

国内航线方面：10 月份上市公司的运力投放总量同比增长 6.6%；除春秋外，其他五家公司单月的运力增速都

低于 1-10 月的累计增速，整体运力投放较为克制。然而，虽然多个航司连续几个月下调运力供给增速，但对客

座率的提振效果却比较有限，今年国庆北京枢纽的情况较为特殊（大阅兵）也使得 10 月黄金周的需求受到一定

的抑制； 

展望 11 月份，考虑到去年 11 月较低的客座率基数（去年 11 月几大航司客座率普遍同比下滑 2%左右），今年

11 月国内客座率同比大概率回正。 

国际航线方面：10 月份上市公司国际运力投放收紧较为明显，整体增长不到 7%，其中国航与南航分别增长 1.4%

和 4.5%，运力投放非常谨慎。运力增速较低也受到国际航线整体短程化的影响。根据民航局数据，10 月国际

航线客运量同比增长 15.1%，明显高于六家上市公司整体的 ASK 增长，主要是由于今年日韩东南亚旅游环境好

转（去年泰国沉船事件等负面影响），国际航线整体向短程航线倾斜。 

相应的，保守的运力投放带动了国际航线客座率的同比增长，6 家上市公司 10 月客座率整体提升约 1.2%。航

司运力投放较为克制，叠加今年周边国家的旅游环境好于去年，使得国际线客座率有所提升。 

地区航线方面：受到众所周知的负面因素影响，地区航线运力投放与客座率水平皆大幅下滑。 

 

风险提示：宏观经济下行；民航政策变化；地缘政治因素；油价汇率大幅波动；异常天气因素等。 
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1. 上市公司 10 月同比数据总览 

10 月航空整体情况国际好于国内。国内航线方面，从运力供给与客座率表现来看，虽然多个航司连续的

下调运力供给增速，但对客座率的提振效果有限。今年国庆北京枢纽的情况较为特殊（大阅兵），也使

得 10 月黄金周的需求受到一定的抑制；国际航线方面，航司运力投放较为克制，叠加今年周边国家的

旅游环境好于去年，国际线客座率有所提升。 

表 1：六大航同比增速表现总览 

    可利用客公里（ASK）  收入客公里（RPK）  客座率 

    整体  国内  国际  地区  整体  国内  国际  地区  整体  国内  国际  地区  

10 月  

东航 9.3% 9.4% 10.6% -12.0% 7.9% 8.2% 9.9% -22.7% -1.0% -1.0% -0.5% -9.9% 

南航  7.1% 8.7% 4.5% -16.0% 7.8% 9.1% 6.0% -23.7% 0.6% 0.3% 1.2% -6.7% 

国航  2.0% 2.8% 1.4% -3.8% 2.8% 2.8% 4.6% -14.1% 0.6% 0.0% 2.4% -8.3% 

海航  3.2% 2.3% 6.0% -4.5% 1.8% 0.6% 6.7% -18.2% -1.2% -1.5% 0.4% -10.4% 

吉祥  19.4% 12.0% 79.5% 19.7% 19.2% 13.5% 73.9% 6.4% -0.1% 1.2% -2.4% -9.4% 

春秋  13.5% 11.1% 19.1% 9.2% 16.3% 11.2% 30.6% 3.3% 2.2% 0.1% 7.6% -4.7% 

1-10

月  

东航  10.7% 12.3% 8.2% 4.4% 10.2% 11.2% 9.0% -0.1% -0.4% -0.9% 0.6% -3.6% 

南航  10.0% 9.4% 11.8% 4.0% 10.4% 9.2% 13.3% 4.5% 0.3% -0.1% 1.1% 0.3% 

国航  5,2% 4.4% 5.9% 11.0% 5.9% 4.3% 8.3% 8.2% 0.5% -0.1% 1.7% -2.0% 

海航  10.8% 8.9% 16.6% 5.7% 9.3% 8.0% 14.0% 5.8% -1.2% -0.8% -1.7% 0.0% 

吉祥  17.9% 13.0% 48.8% 25.2% 17.0% 12.7% 45.8% 20.2% -0.7% -0.2% -1.7% -3.4% 

春秋  11.0% 10.6% 10.9% 18.5% 13.9% 11.5% 18.6% 20.3% 2.4% 0.8% 5.8% 1.3% 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

2. 国内航线数据总览 

2.1 整体数据：六大航国内运力投放较为克制，整体客座率微降 

图 1：10 月六大航国内航线 ASK 同比增速  图 2：六大航国内航线 ASK 占比情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图 3：10 月六大航国内航线客座率同比增速 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

国内运力投放方面，10 月份 6 家上市公司的运力投放总量同比增长 6.6%；除春秋外，其他五家公司单

月的运力增速都低于 1-10 月的累计增速，整体运力投放较为克制。 

2.2 上市公司数据（国内航线） 

东航：今年整体供给增速较高，但随着去年同期基数的提升，预计未来几个月运力增速逐渐下降。客座

率自 6 月开始同比一直处于同比下滑状态，但近期有所收窄。 

南航：虽然处于大兴机场投运的关键时期，但运力投放整体较为克制。 

国航：三大航中运力投放最为谨慎，同时也是受国庆阅兵影响最大的航司。国航今年的运力增速远低于

其他两大航，但保证了客座率的稳定 

图 4：东航国内航线客座率与 ASK 同比增速  图 5：南航国内航线客座率与 ASK 同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图 6：国航国内航线客座率与 ASK 同比增速  图 7：海航国内航线客座率与 ASK 同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

图 8：吉祥国内航线客座率与 ASK 同比增速  图 9：春秋国内航线客座率与 ASK 同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

吉祥&春秋：两家中型航司的国内航线运力投放以及客座率都较为稳定。 

展望 11 月份，考虑到去年 11 月较低的客座率基数（去年 11 月几大航司客座率普遍同比下滑 2%左右），

今年 11 月客座率同比大概率回正。 

3. 国际航线数据总览 

3.1 整体数据：六大航国际运力投放收紧，带动客座率增长 

10 月份 6 家上市公司国际运力投放收紧较为明显，整体增长不到 7%，其中国航与南航分别增长 1.4%

和 4.5%，运力投放非常谨慎。运力增速较低也受到国际航线整体短程化的影响。根据民航局数据，10

月国际航线客运量同比增长 15.1%，明显高于 ASK 增长，除了客座率小幅提升外，主要是由于今年日

韩东南亚旅游环境好转，国际航线整体向短程航线倾斜。 

相应的，保守的运力投放带动了国际航线客座率的同比增长，6家上市公司10月客座率整体提升约1.2%。 
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图 10：10 月六大航国际航线 ASK 同比增速  图 11：六大航国际航线 ASK 占比情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

图 12：10 月六大航国际航线客座率同比增速   

 

  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所    

3.2 上市公司数据（国际航线） 

图 13：东航国际航线客座率与 ASK 同比增速  图 14：南航国际航线客座率与 ASK 同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图 15：国航国际航线客座率与 ASK 同比增速  图 16：海航国际航线客座率与 ASK 同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

图 17：吉祥国际航线客座率与 ASK 同比增速  图 18：春秋国际航线客座率与 ASK 同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

东航：三大航中，东航的国际航线投放最为积极，但相比 9 月份已经有所放缓，客座率同比下滑幅度也

在收窄。 

南航：南航明显压低了 10 月的国际航线运力投放力度，增速由 9 月的 13.6%下降到 10 月的 4.5%，并

带来了客座率 1.2%的提升。 

国航：今年下半年国航的控量保客座率策略力度较大，收效也十分明显，客座率同比提升超过 2%。 

春秋&吉祥：两个中型航司运力投放增速相对较高。吉祥由于宽体机 787 投入运营，运力投放的高增长

会维持较长时间；对客座率短期也造成一定的负面影响；春秋航空下半年开始加大国际航线投入，去年

泰国线沉船的影响以及日本去年台风的影响逐渐消除，带来了今年国际航线客座率的高增长。 

4. 风险提示 

宏观经济下行；民航政策变化；地缘政治因素；油价汇率大幅波动；异常天气因素等。 
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