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  交通运输 行业报告 

 

截至 2020 年四季度，我国民航业运输总周转量、旅客运输量、货邮运

输量分别恢复至上年同期的 76.3%、84.2%、95.8%，其中国内航线运

输恢复至 94.5%。全国民航工作会议提出了 2021 年的整体运输目标，

包括运输总周转量 1062 亿吨公里，恢复至疫情前 80%以上；旅客运输

量 5.9 亿人次，恢复至疫情前 90%左右水平；货邮运输量 753 万吨，与

疫情前基本持平；努力实现航空企业减亏增盈。可以看到，由于疫情影

响，会议对于 2021 年的目标较为保守，仅较 20 年四季度水平略有提升，

体现了我国民航业运输“安全第一”的大方针。 

预计春运受政策影响，流量明显低于正常年份：发改委等十一部委发布

《关于做好 2021 年春运工作和加强春运疫情防控的意见》，意见中预计

今年春运，我国人口流动规模将显著低于常年，客流量存在较强不确定

性。铁路方面，国铁在意见发布后预测春运铁路客流将由此前估计的 4.07

亿人次降至 2.96 亿人次，降幅超四分之一。我们预计民航板块受到的影

响与铁路类似，春节期间的民航客座率预计会有明显下降，并伴随机票

价格的下跌。 

三大航供给收缩，民营航司运力投放较为积极：受疫情影响，11-12 月

三大航运力投放皆环比下降。以现有情况看，由于春节防疫压力较大，

三大航飞机使用效率的再度提升要到春节以后。 

相比三大航，体量较小的民营航司运力投放则较为积极，12 月，春秋，

吉祥与海航运力投放皆环比提升，民营航司船小好调头的优势体现出来。  

行业客座率同比降幅扩大至 10%左右：12 月份，受行业进入淡季以及疫

情的影响，民航业客座率连续 2 个月呈现出较为明显的环比下滑趋势，

三大航客座率降至 70%左右，春秋与吉祥维持在 80%左右。疫情对需求

的影响依旧不可小觑。 

国际航线熔断令频发，防疫工作依旧紧张：疫情二次爆发导致国际线防

疫压力提升，民航局近期熔断令频发，且境外输入案例增加，防疫不可

松懈，预计短期内国际航线还难有起色，需要等待疫苗的大规模投放。 

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。 

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: 

2021-2-10 民航局公布 2021年 1月民航运行数

据 

2021-2-14 起上市公司披露 1月运行数据 

 

行业基本资料  占比% 
 
股票家数 116 2.8% 

重点公司家数 - - 

行业市值 28046.84 亿元  3.15% 

流通市值 20500.12 亿元  3.12% 

行业平均市盈率 69.43 / 

市场平均市盈率 23.97 / 
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1. 疫情反复导致需求受损，春运存在较大不确定性 

1 月 12 日，一年一度的全国民航工作会议召开。会上首先肯定了今年民航业的成绩，截至 2020 年四季

度，我国民航业运输总周转量、旅客运输量、货邮运输量分别恢复至上年同期的 76.3%、84.2%、95.8%，

其中国内航线运输恢复至 94.5%。随后提出了 2021 年的整体运输目标，包括运输总周转量 1062 亿吨

公里，恢复至疫情前 80%以上；旅客运输量 5.9 亿人次，恢复至疫情前 90%左右水平；货邮运输量 753

万吨，与疫情前基本持平；努力实现航空企业减亏增盈。 

可以看到，由于疫情影响，会议对于 2021 年的目标较为保守，仅较 20 年四季度水平略有提升，体现了

我国民航业运输安全第一的大方针。 

同日，发改委等十一部委发布《关于做好 2021 年春运工作和加强春运疫情防控的意见》。其显示今年春

运，我国人口流动规模将显著低于常年，客流量存在较强不确定性。铁路方面，国铁预计意见发布后的

春运铁路客流预测将由此前的 4.07 亿人次降至 2.96 亿人次，降幅超四分之一。我们预计民航板块受到

的影响与铁路类似，春节期间的民航客座率预计会有明显下降，并伴随机票价格的下跌。 

12 月份，受行业进入淡季以及疫情的影响，民航业客座率连续 2 个月呈现出较为明显的环比下滑趋势。

国内疫情现阶段处于整体可控状态，国际疫情何时能够控制始终是航空业整体性恢复的关键。预计随着

疫苗的大规模投放，2021 年民航业将迎来持续的好转。 

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  

12 月  

东航 -37.3% -3.6% -95.1% -88.3% -46.6% -17.7% -97.6% -92.8% -11.9% -11.9% -40.5% -28.6% 

南航  -23.9% 9.5% -90.9% -84.3% -34.1% -4.0% -94.7% -93.3% -10.9% -10.1% -33.5% -38.6% 

国航  -37.2% 1.3% -94.9% -76.5% -46.3% -12.7% -97.2% -82.5% -11.3% -11.0% -35.4% -18.6% 

海航  -24.7% 3.6% -96.8% - -29.5% -5.6% -98.0% - -5.1% -7.3% -28.5% - 

吉祥  -6.5% 13.9% -89.4% -79.2% -9.3% 8.0% -92.9% -95.2% -2.4% -4.3% -23.1% -59.2% 

春秋  -1.5% 65.8% -98.3% -96.5% -11.0% 45.5% -98.7% -97.8% -8.5% -11.1% -22.6% -32.0% 

1-12

月  

东航  -43.7% -21.5% -82.2% -85.9% -51.6% -32.7% -85.6% -90.9% -11.5% -11.8% -15.5% -28.2% 

南航  -37.6% -17.6% -80.6% -87.4% -46.2% -28.2% -84.9% -92.7% -11.4% -10.8% -18.2% -31.2% 

国航  -45.8% -19.2% -82.9% -82.7% -52.9% -29.7% -86.4% -88.5% -10.6% -10.8% -16.2% -26.2% 

海航  -55.9% -43.8% -88.9% -93.0% -60.7% -51.7% -90.4% -94.9% -9.1% -12.3% -10.0% -19.8% 

吉祥  -23.6% -11.8% -75.8% -75.7% -32.6% -22.2% -82.7% -88.4% -10.0% -10.2% -22.4% -42.5% 

春秋  -13.4% 25.2% -82.3% -83.6% -24.0% 9.0% -85.6% -89.4% -11.1% -12.0% -16.4% -31.3% 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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2. 整体运力供给：三大航运力整体缩减，民营航司运力投放较为积极 

在国际航线运力投放严重受限的情况下，三大航运力投放普遍维持在去年同期的 60%-70%，南航飞机

利用率较国航与东航更高。受疫情影响，11-12 月三大航运力投放皆环比下降。以现有情况看，由于春

节防疫压力较大，三大航飞机使用效率的再度提升要到春节以后。 

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  

相比三大航，体量较小的民营航司运力投放则较为积极，12 月，春秋，吉祥与海航运力投放皆环比提升，

民营航司船小好调头的优势体现出来。但 1 月河北被列为中高风险地区对春秋航空石家庄枢纽的运力投

放预计将产生一定负面影响。 

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  
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3. 国内航线：行业淡季叠加疫情影响，客座率下行 

3.1 整体数据：客座率降幅扩大至 10%左右，行业淡季经营压力凸显 

12 月，受国内局部地区疫情影响，行业客座率降幅扩大至十个百分点左右，淡季的经营压力凸显。同时，

国内航线 ASK 同比去年增长约 6%，需求不足情况下的供给抬升导致客座率短期难以恢复正常水平。 

图 7：12 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 9：12 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：春秋与海航逆势增投运力 

行业客座率 10 月以后持续走低，中枢降至 70%左右，春秋与吉祥维持在 80%左右。疫情对需求的影响

依旧不可小觑。  
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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  

运力投放策略上各航司出现分歧。海航与春秋继续增加运力投放，其中海航国内航线运力投放首次超过

了去年同期；春秋的国内线运力投放则超过了去年同期 65%，其逆周期扩张策略表现的越发明显。 

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  
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4. 国际航线：熔断令频发，防疫工作依旧紧张 

4.1 整体数据：航班绝对量依然很低，但不代表防疫可以有所松懈 

疫情二次爆发导致国际线防疫压力提升，民航局近期熔断令频发，且境外输入案例增加，防疫不可松懈，

预计短期内国际航线还难有起色，需要等待疫苗的大规模投放。 

图 16：12 月上市公司国际航线 ASK 同比增速  图 17：12 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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