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行业走势图 

局地疫情扰动回暖进程，2021 年复苏趋势仍明确 
 

各航司披露 2020 年 11 月运营数据 
各上市航空公司披露 11 月运营数据，时值淡季，且各地偶发零散疫情影响
居民出行意愿，尤其是上海地区出现零星病例影响上海地区航班量，且国际
线复苏尚且缓慢，各公司业务量整体出现下滑，特别是以上海为基地的东航、
春秋、吉祥。三大航中南航整体运投及运量降幅最低，ASK 降幅为 21.4%，
RPK 降幅为 29.3%，国航、东航 ASK 降幅超三成，RPK 则下降近四成。民营
航司中，春秋、吉祥均受到上海零星疫情影响，ASK 均出现下降，RPK 降幅
超过 10%。客座率方面，三大航客座率略超 70%，春秋、吉祥在 80%左右，
同比仍出现一定下降。 
 
局地疫情导致部分航司国内线承压，国际线仍处底部 
11 月中下旬上海地区偶发零星疫情，受其影响，以上海为核心基地的东航、
春秋、吉祥国内线受到一定冲击，其中东航国内线运营数据相比国航、南航
明显偏弱，春秋、吉祥国内线 RPK 同比随有增长，但升幅相比于 10 月明显
转弱。海外疫情持续蔓延，国门依然处于半关闭状态，各航司国际线运投及
运量依旧处于低位，三大航国际线 ASK 降幅仍然在 90%以上，春秋降幅为
98.7%，吉祥为 88.6%；三大航国际线 RPK 同比降幅在 95%左右，春秋降幅为
99.0%，吉祥为 92.6%。我们认为国际线复苏仍需等待疫苗大面积接种。 
 
投资建议 
2020 年新冠疫情冲击全球民航业，出现行业性大面积亏损。展望 2021，疫
情的阴霾逐步消散，供需逐步改善是大方向，但年内景气度能否恢复至疫情
前存在不确定性。本轮疫情并未重塑国内航司的竞争格局，这很可能导致疫
情后景气度复苏的高点不及 2004 年及 2010 年，大破大立带来大周期难以
预期，但由于疫情后需求复苏的确定性以及阶段性供给偏紧张，民航中期景
气可期，且从历史股价走势来看，景气预期存在时航空股表现往往强势。具
体标的层面，推荐弹性品种三大航、吉祥，长期看好低成本航空春秋，关注
支线航空华夏。 
 
风险提示：宏观经济下滑，油价汇率波动，疫情反复，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 2020-12-15 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

601111.SH 中国国航 7.56 买入 0.44 -0.71 0.59 1.02 17.18 -10.65 12.81 7.41 

600029.SH 南方航空 5.95 买入 0.17 -0.50 0.40 0.77 35.00 -11.90 14.88 7.73 

600115.SH 东方航空 4.68 买入 0.20 -0.59 0.38 0.75 23.40 -7.93 12.32 6.24 

601021.SH 春秋航空 51.11 买入 2.01 0.23 2.93 3.21 25.43 222.22 17.44 15.92 

603885.SH 吉祥航空 11.00 买入 0.51 -0.27 0.43 1.02 21.57 -40.74 25.58 10.78 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 各上市航司披露 11 月运营数据 

 

各上市航空公司披露 11 月运营数据，时值淡季，且各地偶发零散疫情影响居民出行意愿，
尤其是上海地区出现零星病例影响上海地区航班量，且国际线复苏尚且缓慢，各公司业务
量整体出现下滑，特别是以上海为基地的东航、春秋、吉祥。三大航中南航整体运投及运
量降幅最低，ASK 降幅为 21.4%，RPK 降幅为 29.3%，国航、东航 ASK 降幅超三成，RPK

则下降近四成。民营航司中，春秋、吉祥均受到上海零星疫情影响，ASK 均出现下降，
RPK 降幅超过 10%。客座率方面，三大航客座率略超 70%，春秋、吉祥在 80%左右，同
比仍出现一定下降。 

 

表 1：各航司 11 月运营数据表现 

11 月当月 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

ASK 增速 -32.2% -21.4% -34.5% -8.1% -7.1% 

RPK 增速 -38.5% -29.3% -42.1% -14.5% -10.9% 

旅客运输量增速 -18.8% -14.4% -27.4% -3.9% -4.2% 

客座率 72.1% 73.7% 70.9% 80.5% 79.0% 

客座率变动 -7.4% -8.3% -9.2% -6.0% -3.4% 

11 月累计 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

ASK 增速 -46.6% -38.8% -44.3% -14.6% -25.2% 

RPK 增速 -53.5% -47.2% -52.1% -25.3% -34.6% 

旅客运输量增速 -41.3% -37.7% -43.7% -18.5% -30.8% 

客座率 70.7% 71.6% 70.8% 79.7% 74.8% 

客座率变动 -10.5% -11.4% -11.4% -11.4% -10.8% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 点评 

2.1. 东航、春秋、吉祥受上海零星疫情影响，国内线阶段性承压 

 

11 月中下旬上海地区偶发零星疫情，受其影响，以上海为核心基地的东航、春秋、吉祥国
内线受到一定冲击，其中东航国内线运营数据相比国航、南航明显偏弱，春秋、吉祥国内
线 RPK 同比随有增长，但升幅相比于 10 月明显转弱。 

 

表 2：各航司 11 月国内线运营数据表现 

11 月当月 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

ASK 增速 8.5% 8.5% 0.3% 54.0% 12.1% 

RPK 增速 -1.6% -2.4% -12.6% 35.9% 4.9% 

旅客运输量增速 -1.5% -0.7% -14.5% 36.7% 8.7% 

客座率 73.4% 74.7% 71.9% 80.7% 80.0% 

客座率变动 -7.6% -8.3% -10.6% -10.8% -5.5% 

11 月累计 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

ASK 增速 -21.1% -20.0% -23.2% 21.6% -14.2% 

RPK 增速 -31.3% -30.4% -34.0% 5.8% -24.8% 

旅客运输量增速 -30.3% -29.1% -35.2% 6.5% -23.0% 

客座率 72.0% 72.4% 71.7% 80.5% 76.1% 

客座率变动 -10.7% -10.8% -11.8% -12.0% -10.8% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2.2. 国际线持续位于低位，静待疫苗投产 

 

海外疫情持续蔓延，国门依然处于半关闭状态，各航司国际线运投及运量依旧处于低位，
三大航国际线 ASK 降幅仍然在 90%以上，春秋降幅为 98.7%，吉祥为 88.6%；三大航国际线
RPK 同比降幅在 95%左右，春秋降幅为 99.0%，吉祥为 92.6%。我们认为国际线复苏仍需等
待疫苗大面积接种。 

 

表 3：各航司 11 月国际线运营数据表现 

11 月当月 国航 南航 东航 春秋 春秋 

ASK 增速 -93.8% -90.4% -95.0% -98.7% -88.6% 

RPK 增速 -96.7% -94.0% -97.4% -99.0% -92.6% 

旅客运输量增速 -97.3% -95.6% -98.3% -98.8% -95.7% 

客座率 41.8% 50.2% 39.8% 59.4% 44.8% 

客座率变动 -35.9% -30.1% -36.3% -19.7% -24.1% 

11 月累计 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

ASK 增速 -81.9% -79.6% -80.9% -80.4% -74.5% 

RPK 增速 -85.5% -84.0% -84.5% -84.1% -81.8% 

旅客运输量增速 -85.9% -85.7% -86.2% -84.5% -83.9% 

客座率 63.6% 65.1% 65.2% 71.7% 57.0% 

客座率变动 -15.7% -17.7% -15.0% -16.8% -23.0% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

表 4：各航司 11 月地区线运营数据表现 

11 月当月 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

ASK 增速 -77.5% -85.7% -88.6% -97.4% -78.0% 

RPK 增速 -85.2% -94.5% -94.8% -99.3% -95.1% 

旅客运输量增速 -85.6% -93.6% -95.2% -99.0% -94.7% 

客座率 47.8% 27.7% 34.1% 22.1% 17.5% 

客座率变动 -24.6% -44.0% -40.8% -58.8% -61.4% 

11 月累计 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

ASK 增速 -83.2% -87.6% -85.7% -82.5% -75.5% 

RPK 增速 -89.0% -92.6% -90.8% -88.8% -88.0% 

旅客运输量增速 -89.0% -91.3% -90.4% -87.5% -86.7% 

客座率 51.0% 44.7% 50.8% 56.7% 39.7% 

客座率变动 -26.9% -30.5% -28.2% -31.6% -41.6% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

 

2020 年新冠疫情冲击全球民航业，出现行业性大面积亏损。展望 2021，疫情的阴霾逐步
消散，供需逐步改善是大方向，但年内景气度能否恢复至疫情前存在不确定性。本轮疫情
并未重塑国内航司的竞争格局，这很可能导致疫情后景气度复苏的高点不及 2004 年及
2010 年，大破大立带来大周期难以预期，但由于疫情后需求复苏的确定性以及阶段性供给
偏紧张，民航中期景气可期，且从历史股价走势来看，景气预期存在时航空股表现往往强
势。具体标的层面，推荐弹性品种三大航、吉祥，长期看好低成本航空春秋，关注支线航
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空华夏。 

 

4. 风险提示 

 

宏观经济超预期下滑，油价汇率剧烈波动，疫情反复，安全事故 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附
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我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客
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