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行业走势图 

国内疫情接近尾声，季报利空落地或迎反弹窗口期 
 

各航空公司披露一季报 
各航空集中披露一季报，行业因新冠疫情冲击全面亏损，但亏损幅度并未超
市场预期。 
 
收入端分析：运投营收显著下降，但运价有所提升 
因受疫情影响，1 月 23 日武汉封城，后续全国暂停旅行社旅游，严控省际
人员流动，各公司运力运量均大幅下跌。客运运投方面，三大航 ASK 同比
均下滑 40-45%之间，春秋下降 22.2%，吉祥下降 34.3%，而因需求阶段性下
滑，各航司客运运量降幅大于运力降幅，三大航 RPK同比均下滑 50-55%之
间，春秋下滑 38.8%，吉祥下滑 48.5%。各航司客座率均明显下降，三大航
同比降幅接近 15pct，春秋吉祥接近 20pct。运价方面，由于各航司二三月
份大幅削减运力，纵使需求下滑，但疫情发生后实际运价水平并没有出现显
著波动，反而是一月份春运半段运量运价同比高企，高权重拉动一季度客运
运价水平显著上涨，我们根据航指数数据加权推算，一季度全民航单位运价
水平上升 9.2%，叠加客机大幅减班，腹舱运力下降后货运高景气，各航司单
位运量收入水平显著提升，三大航单位 RPK营业收入升幅均在 10%以上，春
秋为 7%，吉祥为 11.7%。 
 
成本端费用端及杂项分析：成本刚性拉低毛利水平，费用水平有所提高 
一季度航空煤油出厂价三个月均价同比去年基本持平，各航司单位航油成本
和去年相比变化不大。非油成本方面，部分变动成本跟随业务量而有所降低，
民航局出台的一系列政策也为航空公司带来一定成本节约，但由于折旧人工
等成本的相对刚性，各航司单位非油成本均出现明显上升，其中国航、南航、
东航、春秋、吉祥同比升幅分别为 34.9%、45.9%、40.1%、23.6%、22.8%。因
此受收入下降和部分成本刚性的共同作用，各公司毛利润均为负值，阵痛难
免。费用方面，各航司销售费用率、管理费用率均有所提高，而财务费用率
方面，因一季度人民币兑美元中间价贬值 1.6%，三大航汇兑损失明显，我们
测算国航、南航、东航分别为 10.5 亿、9.3 亿、5.9 亿，财务费用水平明显
上升，扣汇财务费用绝对金额环比四季度也略有提升。补贴收入方面，各公
司其他收益方面各公司表现不一，国航、南航、东航、春秋、吉祥分别为
10.0亿、6.8亿、11.3亿、1.4亿、0.8亿，同比分别+41.9%、+20.7%、-1.8%、
-28.1%、+66.6%。投资收益方面，三大航投资收益均为负值，其中国航投资
损失 12.38亿，南航为损失 5.98亿、东航损失较小，为损失 0.06亿。其余
杂项均相对平稳，各航司利润基本符合预期。 
 
投资建议 
4月 29日北京市宣布解除低风险地区进境隔离禁令，全国两会也将于 5月
下旬召开，这或是全国疫情步入尾声的重要信号，我们相信民航国内需求会
逐步复苏。不同于国内，国际疫情新增病例数仍维持高位，因此民航局限制
国际线航班量的政策或仍将延续一段时间，因此国际及地区航线旅客量复苏
仍尚需时日，但不论如何，目前一季报落地，后续民航客流总量或显著恢复，
油价低迷节约成本，阶段性利空已经落地，航空或迎反弹窗口期。推荐三大
航，同步推荐春秋、吉祥。 
 
风险提示：宏观经济下滑，疫情反复，油价汇率波动，安全事故 
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1. 各航空公司披露一季度报表 

 

各家航空公司集中披露一季报，我们汇总季报关键信息，结合我们的测算，各航司业绩概
况如下表所示： 

 

表 1：各航司一季度关键数据汇总 

2020年一季度 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

ASK（亿） 406.7 477.2 366.5 79.1 65.5 

YOY -42.2% -42.9% -44.3% -22.2% -34.3% 

RPK（亿） 275.9 324.2 248.4 57.3 43.8 

YOY -51.8% -53.2% -54.3% -38.8% -48.5% 

客座率 67.8% 67.9% 67.8% 72.5% 66.8% 

YOY -13.6% -14.9% -14.8% -19.7% -18.4% 

营业收入（亿） 172.6 211.4 154.5 23.8 23.8 

YOY -47.0% -43.8% -48.6% -34.5% -42.4% 

营业成本（亿） 193.7 239.4 185.5 26.9 25.8 

YOY -28.1% -25.4% -28.2% -10.6% -23.8% 

航油成本（亿） 49.0 57.6 46.2 7.0 6.6 

YOY -41.7% -43.9% -42.0% -25.5% -34.5% 

非油成本（亿） 144.7 181.8 139.3 19.9 19.2 

YOY -22.0% -16.6% -22.0% -3.8% -19.3% 

毛利润率 -12.2% -13.2% -20.0% -13.0% -8.3% 

YOY -29.5% -28.0% -34.1% -30.2% -26.4% 

其他收益（亿） 10.0 6.8 11.3 1.4 0.8 

YOY 41.9% 20.7% -1.8% -28.1% 66.6% 

投资收益（亿） -12.4 -6.0 -0.1 0.0 0.0 

YOY -499.5% -466.9% -110.3% -49.9% -1609.1% 

销售费用（亿） 10.6 13.9 9.1 0.5 1.1 

销售费用率 6.2% 6.6% 5.9% 2.2% 4.5% 

YOY 1.1% 2.1% 0.8% 0.7% 0.6% 

管理费用（含研发，亿） 10.2 8.3 7.9 0.6 1.3 

管理费用率（含研发） 5.9% 3.9% 5.1% 2.6% 5.5% 

YOY 2.6% 1.5% 2.4% 0.4% 2.8% 

财务费用（亿） 23.30 26.33 19.48 0.17 1.89 

财务费用率 13.5% 12.5% 12.6% 0.7% 7.9% 

YOY 13.8% 12.6% 11.9% -0.3% 6.1% 

汇兑损益（亿） -10.5 -9.3 -5.85   

去年同期（亿） 13.36 15.10 10.54   

扣汇财务费用（亿） 12.80 17.03 13.63   

扣汇财务费用率 7.4% 8.1% 8.8%   

YOY 3.7% 4.2% 4.6%   

利润总额（亿） -67.89 -76.03 -56.28 -3.00 -4.95 

YOY -267.2% -301.5% -295.8% -147.3% -191.6% 

扣汇利润总额（亿） -57.39 -66.73 -50.43   
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YOY -310.7% -394.7% -376.9%   

归母净利润（亿） -48.05 -52.62 -39.33 -2.27 -4.91 

YOY -278.2% -298.6% -296.1% -147.9% -222.7% 

单位 RPK营业收入（元） 0.6254 0.6521 0.6222 0.4160 0.5432 

YOY 10.0% 19.9% 12.5% 7.0% 11.7% 

单位 ASK营业成本（元） 0.4762 0.5016 0.5061 0.3407 0.3932 

YOY 24.3% 30.6% 29.0% 14.9% 16.0% 

单位 ASK非油成本（元） 0.3557 0.3809 0.3801 0.2521 0.2925 

YOY 34.9% 45.9% 40.1% 23.6% 22.8% 

单位 ASK航油成本（元） 0.1205 0.1207 0.1260 0.0885 0.1007 

YOY 0.9% -1.9% 4.2% -4.3% -0.3% 

资料来源：Wind，天风证券研究所测算 

 

2. 点评 

 

2.1. 收入端，一月春运高权重拉动季度运价明显上涨 

 

因受疫情影响，1月 23日武汉封城，后续全国暂停旅行社旅游，严控省际人员流动，民航
运输量大幅下降，至今低位徘徊，因此各公司运力运量均大幅下跌。客运运投方面，三大
航 ASK同比均下滑 40-45%之间，春秋下降 22.2%，吉祥下降 34.3%，而因需求阶段性下
滑，各航司客运运量降幅大于运力降幅，三大航 RPK同比均下滑 50-55%之间，春秋下滑
38.8%，吉祥下滑 48.5%。各航司客座率均明显下降，三大航同比降幅接近 15pct，春秋
吉祥接近 20pct。 

 

图 1：民航逐日客流量及同比增速 

 

资料来源：交通部，天风证券研究所 

 

运价方面，由于各航司二三月份大幅削减运力，纵使需求下滑，但疫情发生后实际运价水
平并没有出现显著波动，反而是一月份春运前半段运量运价同比高企，高权重拉动一季度
客运运价水平显著上涨，我们根据航指数数据加权推算，一季度全民航单位运价水平上升
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9.2%，叠加客机大幅减班，腹舱运力下降后货运高景气，各航司单位运量收入水平显著提
升，三大航单位 RPK营业收入升幅均在 10%以上，春秋为 7%，吉祥为 11.7%。 

 

图 2：航空运量指数  图 3：航空运价指数 

 

 

 

资料来源：中航信航指数，天风证券研究所  资料来源：中航信航指数，天风证券研究所 

 

2.2. 变动成本节约，但折旧人工成本的刚性导致单位成本显著上升 

 

一季度航空煤油出厂价三个月均价同比去年基本持平，各航司单位航油成本和去年相比变
化不大。非油成本方面，部分变动成本跟随业务量而有所降低，民航局出台的一系列政策
也为航空公司带来一定成本节约，但由于折旧人工等成本的相对刚性，各航司单位非油成
本均出现明显上升，其中国航、南航、东航、春秋、吉祥同比升幅分别为 34.9%、45.9%、
40.1%、23.6%、22.8%。因此受收入下降和部分成本刚性的共同作用，各公司毛利润均
为负值，阵痛难免。 

 

图 4：国际油价走势（布油：美元/桶）  图 5：航空煤油出厂价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.3. 费用水平有所提升，投资损失整体明显，但业绩基本符合预期 

 

费用方面，各航司销售费用率、管理费用率均有所提高，而财务费用率方面，因一季度人
民币兑美元中间价贬值 1.6%，三大航汇兑损失明显，我们测算国航、南航、东航分别为
10.5 亿、9.3 亿、5.9 亿，财务费用水平明显上升，扣汇财务费用绝对金额环比四季度也
略有提升。补贴收入方面，各公司其他收益方面各公司表现不一，国航、南航、东航、春
秋、吉祥分别为 10.0亿、6.8亿、11.3亿、1.4亿、0.8亿，同比分别+41.9%、+20.7%、
-1.8%、-28.1%、+66.6%。投资收益方面，三大航投资收益均为负值，其中国航投资损失
12.38 亿，南航为损失 5.98 亿、东航损失较小，为损失 0.06 亿。其余杂项均相对平稳，
各航司利润基本符合预期。 
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3. 国内疫情已至尾声，国际需求尚待回复，但阶段性利空落地 

 

截至 2020年 4月 28日，全国新冠肺炎现存病例 647例，较高点下降超过 98%，4月 29

日北京市宣布解除低风险地区进境隔离禁令，全国两会也将于 5月下旬召开，这或是全国
疫情步入尾声的重要信号，我们相信民航国内需求会逐步复苏。 

 

图 6：新冠肺炎全国新增病例  图 7：新冠肺炎全国现存病例 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

不同于国内，国际疫情新增病例数仍维持高位，因此民航局限制国际线航班量的政策或仍
将延续一段时间，因此国际及地区航线旅客量复苏仍尚需时日，但不论如何，目前一季报
落地，后续民航客流总量或显著恢复，油价低迷节约成本，阶段性利空已经落地，航空或
迎反弹窗口期。 

 

图 8：新冠肺炎全球累计病例  图 9：新冠肺炎全球新增病例 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 投资建议 

 

近期多重信号显示国内疫情防控战役已取得重大阶段性胜利，预计国内需求将有序恢复，
国际需求复苏尚需时日，但随着一季报的落地，利空已逐一落地，伴随着后续需求复苏和
低油价刺激，航空或迎反弹窗口期，推荐三大航，同步推荐春秋、吉祥。 

 

5. 风险提示 

 

宏观经济下滑，疫情反复，油价汇率波动，安全事故  
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观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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