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事件： 

1）据民航局披露，11 月全行业共完成旅客运输量 5305.8 万人次，同比增长 6.0%，其中国内、国际航线同比

分别增长 4.7%、17.3%；正班客座率为 81.5%。 

2）11 月东航/南航/国航/海航/吉祥/春秋 ASK 同比增速分比为 10.6% / 6.5% / 4.0% / -17.1% / 14.6% / 21.7%，

RPK 同比增速分别为 10.8% / 8.5% / 3.9% / -18.5% / 11.4% / 21.1%，客座率同比变化 0.2 / 1.5 / -0.1 / -1.4 / 

-2.4/-0.5 个百分点。 

点评： 

11 月是航空换季后的首个月份。 

国内航线在供给严控与去年低基数的背景下获得了较好的表现：进入 11 月份，各航司国内航线依旧维持了较为

克制的运力投放节奏，除海航（天津航空不再并表，供给数据不可比）以外的 5 家上市公司运力投放同比增长

约 6.7%，与上月基本持平。从 11 月国内航线的增长情况看，大兴机场与浦东机场卫星厅投产的影响在本航季

预计不会有特别明显的表现（但我们认为对国航的客座率产生了一定影响），实际效果的展现预计在下个航季。 

展望 12 月份，我们预计 12 月会基本延续 11 月的趋势，但客座率同比增幅会略低于 11 月的水平。国航的客座

率水平能否有所回升是 12 月的主要看点。 

国际航线方面供给提升较为明显（预计增量主要来自日本线），导致客座率整体承压：11 月换季后 6 家上市公

司国际运力投放增加较为明显，增速接近 10%，较上月的 7%有较大提升。其中春秋的增速由 10 月的 19%拉

升至 54%，增长幅度非常大；吉祥由于 787 投运的原因，国际航线持续高增长。三大航也有不同程度的增投，

其中以东航最为明显。 

国际航线增幅很大一部分为日本航线，我们预计明年日本航线收益率会受到较大挑战。 

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依旧处于同比大幅下滑状态，但较

10 月有明显改善。 

 

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. 新航季首月国内线表现优于国际线 

11 月是航空换季后的首个月份。国内航线在供给严控与去年低基数的背景下获得了较好的表现；国际航

线方面供给提升较为明显（预计增量主要来自日本线），导致客座率整体承压。 

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  

11 月  

东航 10.6% 7.8% 18.3% -16.4% 10.8% 9.8% 16.1% -25.3% 0.2% 1.5% -1.5% -8.9% 

南航  6.5% 7.1% 6.4% -20.5% 8.5% 10.1% 6.2% -26.8% 1.5% 2.3% -0.1% -6.2% 

国航  4.0% 4.9% 3.9% -9.4% 3.9% 4.6% 5.0% -17.9% -0.1% -0.2% 0.8% -7.6% 

海航  -17.1% -19.7% -8.4% -19.3% -18.5% -21.5% -5.4% -18.5% -1.4% -1.9% 2.2% -8.5% 

吉祥  14.6% 5.2% 97.2% -8.4% 11.4% 5.6% 66.2% -14.8% -2.4% 0.3% -12.9% -5.8% 

春秋  21.7% 8.2% 54.5% 5.1% 21.1% 10.9% 50.0% -4.2% -0.5% 2.3% -2.6% -7.8% 

1-11

月  

东航  10.7% 11.9% 9.1% 2.6% 10.2% 11.1% 9.6% -2.3% -0.4% -0.6% 0.4% -4.0% 

南航  9.7% 9.2% 11.3% 1.8% 10.2% 9.3% 12.7% 1.6% 0.4% 0.1% 1.0% -0.2% 

国航  5.1% 4.5% 5.8% 9.1% 5.7% 4.3% 8.0% 5.8% 0.4% -0.1% 1.6% -2.4% 

海航  8.3% 6.2% 14.5% 3.6% 6.8% 5.3% 12.5% 3.0% -1.1% -0.8% -1.3% -0.5% 

吉祥  17.6% 12.3% 52.4% 22.2% 16.5% 12.1% 47.3% 17.0% -0.8% -0.1% -2.8% -3.6% 

春秋  11.9% 10.4% 14.5% 17.2% 14.5% 11.5% 21.1% 17.8% 2.1% 0.9% 4.8% 0.5% 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

2. 国内航线：运力投放克制与低基数效应带来客座率整体提升 

2.1 整体数据：得益于运力投放克制以及同比低基数，国内航线表现较好 

图 1：11 月六大航国内航线 ASK 同比增速   图 2：11 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   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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进入 11 月份，各航司国内航线依旧维持了较为克制的运力投放节奏，除海航以外的 5 家上市公司运力

投放同比增长约 6.7%，与上月基本持平。从 11 月国内航线的增长情况看，大兴机场与浦东机场卫星厅

投产的影响在本航季预计不会有特别明显的表现，实际效果的展现预计在下个航季。海航占比大幅下降

主要系天津航空不再合并报表。 

2.2 上市公司：客座率普遍增长，国航受到新机场分流的影响 

东航：下半年供给增速持续下降，现已降至较低水平，客座率同比持续改善。11 月客座率明显回正，但

也需要考虑去年基数较低的因素，我们认为数据符合预期。 

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。11 月数据表现同样有赖供给克制

和去年同期低基数的共同作用。 

国航：数据略低预期，客座率去年同样基数较低但今年同期没有明显改善。我们认为与大兴机场的分流

存在一定关系。虽然大兴机场本航季航班较少，但对于以北京为主基地的国航足以造成可见的影响。 

图 3：东航国内航线客座率与 ASK 同比增速  图 4：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  

   

图 5：国航国内航线客座率与 ASK 同比增速  图 6：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  
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图 7：吉祥国内航线客座率与 ASK 同比增速  图 8：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克制，客座率层面表现较好。 

展望 12 月份，我们预计 12 月会基本延续 11 月的趋势，但客座率同比增幅会略低于 11 月的水平。国航

的客座率水平能否有所回升是 12 月的主要看点。 

3. 国际航线：新航季增投明显，首月客座率承压 

3.1 整体数据：新航季国际运力投放加速 

11 月换季后 6 家上市公司国际运力投放增加较为明显，增速接近 10%，较上月的 7%有较大提升。其中

春秋的增速由 10 月的 19%拉升至 54%，增长幅度非常大。吉祥由于 787 投运的原因，国际航线持续高

增长。国际航线增幅很大一部分为日本航线，我们预计明年日本航线收益率会受到较大挑战。 

图 9：11 月六大航国际航线 ASK 同比增速   图 10：六大航国际航线 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  
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图 11：11 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：东航、吉祥与春秋大量增投，客座率承压 

图 12：东航国际航线客座率与 ASK 同比增速  图 13：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  

图 14：国航国际航线客座率与 ASK 同比增速  图 15：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  
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图 16：吉祥国际航线客座率与 ASK 同比增速  图 17：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，换季后更是大幅攀升至 18%以上。但对客座率形成一

定压力。 

南航：南航国际航线投放的增幅略低于我们预期，也与去年同期基数较高有关。 

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。从新航季第一个月的表现看，

国航延续了一贯的价格政策。 

春秋&吉祥：两个中型航司运力投放快速增长，特别是对日本线大量增投。副作用是两公司国际客座率

同比较上月皆明显下滑。我们预计明年日本航线收益率会受到较大挑战。 

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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