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比放缓，客座率提升幅度超预期 
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  交通运输 行业报告 

 

民航局例行发布会披露，9 月份，民航业共完成旅客运输量 4793.9 万人

次，恢复到去年同期的 87.5%，其中，国内航线完成旅客运输量 4775

万人次，恢复到去年同期的 98%。国内货运航班共执行 6570 班，环比

增加 13.8%，约为去年同期的 1.3 倍。 

新航季时刻表变化：，由于疫情期间大量国际航线的运力转回国内，冬春

航季时刻内航内线计划与去年同期变化幅度较大。 

分航司看，各航司内线时刻规划数量同比去年同期都有明显增长，三大

航增长皆在 15%以上，吉祥约 25%，春秋航空增长则达到了 55%以上。

整体看，冬春航季国内航线运力供给同比增长将接近 20%。 

分机场看，变化最大的属北上广三地机场。浦东机场与白云机场将大量

国际时刻转供国内，导致两机场国内时刻同比分别增长约 45%和 23%。

北京区域国内时刻供给增长也超过 20%。 

供给判断：三大航 ASK 投放较去年同比恢复至 7 成左右，国际航线投放

受限将对三大航宽体机的投放形成刚性瓶颈，供给继续增长的空间有限。 

根据近期发布的 20/21 冬春航季时刻计划，预计三大航与吉祥的运力投

放在 10 月换季时还将迎来小幅增长，后续维持稳定。春秋航空运力部署

已经到位，后续基本维持稳定。 

客座率大幅提升：9 月除三大航外的其他航司运力投放基本到位，供给

端增长放缓。民航局放宽了涉及北上广的部分国内航线的准入，进而提

升了一二线机场的运力占比，释放了部分本被抑制的航空出行需求。 

我们认为政策放宽叠加供给放缓和旅游旺季带来的需求提升，是 9 月客

座率超预期增长的主要原因。随着需求端的恢复以及旅游旺季临近，各

航司客座率皆明显提升。8 月时各航司客座率普遍较去年低 10 个百分点

以上，而 9 月降幅已经收窄至 4 个百分点左右，客座率提升幅度超预期。 

投资建议：考虑到疫情已经为航空业带来巨大的亏损，且持续时间还具

有较大不确定性，故我们建议投资者等待全球疫情出现拐点，国际航线

有明显恢复迹象后再考虑对于 A股三大航的配置；现阶段建议关注运力

投放恢复较快的春秋与吉祥。 

风险提示：疫情持续时间超预期；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。 

 
 

未来 3-6 个月行业大事: 
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1. 供给增长环比放缓，客座率明显提升 

民航局例行发布会披露，9 月份，民航业共完成旅客运输量 4793.9 万人次，恢复到去年同期的 87.5%，

其中，国内航线完成旅客运输量 4775 万人次，恢复到去年同期的 98%。国内货运航班共执行 6570 班，

环比增加 13.8%，约为去年同期的 1.3 倍。 

表 1：六大航同比增速表现总览 

    可用座公里（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  

9 月  

东航 -29.5% 8.5% -94.9% -93.2% -32.2% 3.6% -96.8% -97.0% -3.0% -3.7% -29.5% -39.4% 

南航  -23.7% 6.6% -89.9% -92.3% -27.5% 1.6% -92.7% -96.2% -4.1% -3.8% -22.8% -35.0% 

国航  -34.9% 5.6% -93.8% -88.9% -38.6% 0.1% -96.6% -97.3% -4.6% -4.2% -35.1% -52.2% 

海航  -53.0% -36.2% -95.7% - -53.9% -40.1% -96.9% - -1.6% -5.3% -19.7% - 

吉祥  -5.1% 15.0% -90.1% -72.6% -7.5% 9.9% -92.5% -85.5% -2.2% -3.9% -19.0% -33.2% 

春秋  -2.3% 51.7% -98.6% -90.6% -4.0% 46.7% -99.1% -96.5% -1.6% -3.0% -31.6% -50.3% 

1-9

月  

东航  -47.2% -29.5% -77.7% -85.1% -55.3% -40.3% -81.7% -90.2% -12.6% -12.8% -14.8% -27.4% 

南航  -43.0% -26.8% -77.3% -87.7% -51.6% -37.4% -82.0% -92.3% -12.6% -12.0% -17.0% -28.7% 

国航  -50.1% -28.4% -79.4% -84.1% -57.1% -38.5% -83.2% -89.5% -11.5% -11.6% -14.6% -26.7% 

海航  -61.8% -52.4% -87.0% -91.3% -66.8% -60.1% -88.6% -93.9% -11.1% -14.3% -9.0% -22.4% 

吉祥  -29.4% -20.0% -71.4% -74.7% -40.2% -31.8% -79.7% -86.9% -13.1% -12.7% -23.9% -39.8% 

春秋  -16.9% 14.5% -75.6% -79.7% -29.0% -2.1% -80.5% -86.9% -13.4% -13.4% -18.3% -31.5% 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

上周民航局发布航司冬春航季时刻内航内线计划，由于疫情期间大量国际航线的运力转回国内，导致数

据同比去年变化幅度较大。 

分航司看，各航司内线时刻规划数量同比去年同期都有明显增长，三大航增长皆在 15%以上，吉祥约

25%，春秋航空增长则达到了 55%以上，为各航司最高。整体看今年冬春航季国内航线运力供给增长近

20%，供给端的大幅增长预计将对票价产生一定压力。 

分机场看，变化最大的属北上广三地机场。民航局 9 月出台政策，放宽了涉及北上广的部分国内航线的

准入，新航季北上广三地的国内时刻资源都有明显提升。其中浦东机场与白云机场将大量国际时刻转供

国内，导致两机场国内时刻同比分别增长约 45%和 23%。首都机场受转场影响国内时刻数大幅下降约

21%，但大兴机场时刻增长 200%以上，若考虑首都+大兴双机场的国内时刻供给，则北京区域国内时刻

供给增长也超过 20%。 

由于国际航线的缺失，大幅增加国内供给属于权宜之计，航司也希望通过增加供给的方式促进国内需求

端的释放。但对于航司与机场来说，想要经营业绩恢复常态化，国际航线的恢复必不可少，故冬春航季

航司与机场的经营依然会承受较大的压力。 
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2. 整体运力供给：三大航环比增长放缓，春秋吉祥运力部署基本到位 

三大航整体的 ASK 投放较去年同比恢复至 7 成，国际航线投放受限对三大航宽体机的投放形成刚性瓶

颈，预计在国际航线恢复之前，东航与南航的整体运力投放会稳定在正常时段的 8 成左右，国航会稳定

在正常时段的 7 成左右。 

图 1：东航整体 ASK 同比与环比  图 2：南航整体 ASK 同比与环比 

 

 

 
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 3：国航整体 ASK 同比与环比  图 4：海航整体 ASK 同比与环比 

 

 

 
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  

春秋与吉祥在 9 月的 ASK 投放与 8 月基本持平，可以认为两航司已经基本完成了运力部署，后续运力

供给层面的变动会区域稳定。 

图 5：吉祥整体 ASK 同比与环比  图 6：春秋整体 ASK 同比与环比 

 

 

 
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  

70.5% 

2.4% 

-20%

0%

20%

40%

60%

0%

20%

40%

60%

80%

100%
ASK占去年同期百分比 ASK环比 

76.3% 

6.5% 

-20%

0%

20%

40%

60%

0%

20%

40%

60%

80%

100%
ASK占去年同期百分比 ASK环比 

65.3% 

4.7% 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0%

20%

40%

60%

80%

100%
ASK占去年同期百分比 ASK环比 

47.0% 

-6.0% 
-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%
ASK占去年同期百分比 ASK环比 

94.9% 

-5.4% 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%
ASK占去年同期百分比 ASK环比 

97.7% 

-4.9% 
-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%
ASK占去年同期百分比 ASK环比 



 

东兴证券行业报告 
航空行业 9 月数据点评：供给增速环比放缓，客座率提升幅度超预期 P5 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

3. 国内航线：运力投放放缓，客座率较上月明显提升 

3.1 整体数据：客座率降幅收窄至 4%左右，放宽北上广航线准入效果显著 

9 月，除三大航外的其他航司运力投放基本到位，供给端增长放缓。随着需求端的恢复以及旅游旺季临

近，各航司客座率皆明显提升。8 月时各航司客座率普遍较去年低 10 个百分点以上，而 9 月已经收窄至

4 个百分点左右，客座率提升幅度超预期。 

民航局 9 月出台政策，放宽了涉及北上广的部分国内航线的准入，进而提升了一二线机场的运力占比。

一二线机场长期处于供给受限的状态，准入的放宽释放了本被抑制的航空出行需求，对客座率提升起到

了促进作用。我们认为该政策叠加旅游旺季带来的需求提升，是 9 月客座率超预期增长的主要原因。 

图 7：9 月上市公司国内航线 ASK 同比增速   图 8：六大航国内航线 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  

图 9：9 月上市公司国内航线客座率同比  

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   

3.2 上市公司：后续三大航运力增投空间不大，预计 10 月换季后将维持稳定 

三大航 9 月的国内运力供给都已经超过去年同期。根据近期发布的 20/21 冬春航季时刻计划，三大航的

国内航线时刻增长在 15%左右，预计三大航运力在 10 月换季时还将迎来小幅增长，后续则维持稳定。  
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图 10：东航国内航线客座率与 ASK 同比增速  图 11：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 12：国航国内航线客座率与 ASK 同比增速  图 13：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  

春秋与吉祥投放与上月基本保持一致。根据 20/21 冬春航季时刻计划，预计吉祥航空在换季后运力投放

还会有小幅增长，春秋航空运力投放基本维持稳定。 

图 14：吉祥国内航线客座率与 ASK 同比增速  图 15：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  

77.7% 

108.5% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

Jan Feb Mar Apr MayJun Jul AugSep Oct NovDec

客座率 去年同期客座率 ASK占去年同期百分比 

78.5% 

106.5% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

客座率 去年同期客座率 ASK占去年同期百分比 

77.2% 

105.9% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

Jan Feb Mar Apr MayJun Jul AugSep Oct NovDec

客座率 去年同期客座率 ASK占去年同期百分比 

81.9% 

63.8% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

客座率 去年同期客座率 ASK占去年同期百分比 

84.2% 

115.0% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

Jan Feb Mar Apr MayJun Jul AugSep Oct NovDec

客座率 去年同期客座率 ASK占去年同期百分比 

89.3% 

151.7% 

0%

40%

80%

120%

160%

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

客座率 去年同期客座率 ASK占去年同期百分比 



 

东兴证券行业报告 
航空行业 9 月数据点评：供给增速环比放缓，客座率提升幅度超预期 P7 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

4. 国际航线：缓慢恢复中，短期乏善可陈 

4.1 整体数据：航班绝对量依然很低 

国际航线处于缓慢恢复状态，但若政策上没有明显变化，则难以改变运力投放绝对量太低的尴尬状态。

在此仅呈现数据，不做过多评论。 

图 16：9 月上市公司国际航线 ASK 同比增速  图 17：9 月六大航国际航线客座率同比变化 

 

 

 

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  

 

 

4.2 上市公司：国际线恢复需要政策配合，近期无大变动 

图 18：东航国际航线客座率与 ASK 同比增速  图 19：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 20：国航国际航线客座率与 ASK 同比增速  图 21：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 22：吉祥国际航线客座率与 ASK 同比增速  图 23：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  

5. 风险提示 

疫情持续时间超预期；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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