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交通运输/航空 

报告原因：定期报告 

 
航空行业月报                      维持评级 

12 月淡季疫情反复，防控升级或压制春运需求           看好 

2021 年 1 月 22 日   行业研究/定期报告 

行业近一年市场表现 

 
➢ 行情回顾：1）涨跌幅：12 月，航空行业作为交通运输三级子行业，

月跌幅为 2.68%，分别跑输沪深 300、交通运输 7.74pct、2.13pct，在交通

运输 9 个子行业中排名第 5 位；2）估值：对比航空行业及其成分股历史

PE，目前低于历史中位，由于我国国内航空需求正处于上升通道中，未来

国际航线也有望随着疫苗落地而恢复，我们认为行业估值有望得到修复。 

➢ 传统淡季叠加局部疫情反复，导致客运量同比降幅扩大。2020 年民航

业完成旅客运输量 4.2 亿人次，同比下降 36.7%，12 月，民航业完成旅客

运输量 4232 万人次，同比下降 19.8%；2020 年全年完成货邮运输量 675.1

万吨，同比下降 10.3%，12 月，民航业完成货邮运输量 69.0 万吨，同比下

降 3.2%。 

➢ 航司整体供需增速情况：12 月客运淡季，国内局部地区出现疫情反复，

航司客运表现分化，三大航 RPK 同比降幅扩大至 41.66%，春秋+吉祥 RPK

同比降幅收窄至 10.23%，行业供需差进一步加大。由于海外疫情仍在持续，

航司海外航线供需和客座率维持低位，三大航地区航线需求略有改善。 

➢ 飞机引进退出情况：12 月，南方航空引进飞机 12 架，退租 4 架；中

国国航引进 2 架 A321NEO 和 2 架 A350；东方航空引进飞机 6 架，退出 2

架；春秋航空引进飞机 3 架；吉祥航空引进飞机 1 架，退役 1 架。 

➢ 油汇情况：布伦特原油油价收于 51.80 元/桶（2020 年 12 月 31 日），

月同比增长 8.85%；美元兑人民币汇率 6.5249，月同比-0.81%。 

投资策略：虽然多地疫情防控措施升级，鼓励春节在当地过年，短期看可

能导致春运期间客运需求下降，但长期看我国民航恢复趋势不改，我们认

为民航选股一是关注运量恢复快、有望较早实现扭亏的低成本民营航空；

二是关注内线占比较高、业绩弹性大的大型航空公司。持续推荐：1）典型

低成本民营航空公司春秋航空；2）主营国内支线的华夏航空；3）国内航

线占比较高的南方航空。 

风险提示：疫苗落地进度不及预期；海外疫情反复；境外输入病例控制不

力；宏观经济下行；油价上涨；汇率大幅波动。 
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1. 行情回顾 

1.1 板块涨跌情况 

2020 年 12 月，沪深 300 上涨 5.06%，交通运输行业下跌 0.55%，跑输沪深 300 月涨跌幅 5.61pct，在中

信一级 30 个子行业中排名第 16 位，航空行业作为交通运输三级子行业，月跌幅为 2.68%，分别跑输沪深

300、交通运输 7.74pct、2.13pct，在交通运输 9 个子行业中排名第 5 位。 

图 1：行业（中信一级）月涨跌幅对比（%） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

图 2：子行业（中信三级）月涨跌幅对比（%） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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1.2 个股涨跌情况 

2020 年 12 月，航空行业 9 只个股中 8 只收跌，其中东方航空以 6.02%的跌幅领跌，仅春秋航空以 9.11%

的涨幅收涨。 

图 3：航空板块个股月涨跌幅对比（%） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

1.3 估值表现 

对比航空行业及其成分股历史 PE，目前低于历史中位，由于我国国内航空需求正处于上升通道中，未

来国际航线也有望随着疫苗落地而恢复，我们认为行业估值有望得到修复。 

图 4：航空行业历史 PE 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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图 5：板块成分股近三年 PE 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

图 6：个股 PE 均值及最近一个交易日 PE 对比 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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2. 行业表现 

2.1 行业整体运行情况 

传统淡季叠加局部疫情反复，导致客运量同比降幅扩大。2020 年民航业完成旅客运输量 4.2 亿人次，

同比下降 36.7%，12 月，民航业完成旅客运输量 4232 万人次，同比下降 19.8%；2020 年全年完成货邮运输

量 675.1 万吨，同比下降 10.3%，12 月，民航业完成货邮运输量 69.0 万吨，同比下降 3.2%。 

图 7：月度民航客运量情况（亿人，%）  图 8：月度民航旅客周转量情况（亿人公里，%） 

 

 

 

资料来源：wind，中国民航局，山西证券研究所  资料来源：wind，中国民航局，山西证券研究所 

图 9：月度民航货运量情况（万吨，%）  图 10：月度民航货邮周转量情况（亿吨公里，%） 

 

 

 

资料来源：wind，中国民航局，山西证券研究所  资料来源：wind，中国民航局，山西证券研究所 
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2.2 主要航司经营情况 

从航司整体供需增速情况来看，12 月客运淡季，国内局部地区出现疫情反复，航司客运表现分化，三

大航 RPK 同比降幅扩大至 41.66%，春秋+吉祥 RPK 同比降幅收窄至 10.23%，行业供需差进一步加大。由

于海外疫情仍在持续，航司海外航线供需和客座率维持低位，三大航地区航线需求略有改善。 

分地区来看，三大航国内航线 ASK 同比增长 3.16%，RPK 同比降低 10.67%；春秋+吉祥国内航线 ASK

同比增长 37.40%，RPK 同比增长 25.69%。三大航国际航线 ASK 同比减少 93.55%，RPK 同比减少 96.40%；

地区航线 ASK 同比减少 81.23%，RPK 同比减少 87.30%；春秋+吉祥国际航线 ASK 同比减少 95.57%，RPK

同比减少 97.19%；地区航线 ASK 同比减少 92.00%，RPK 同比减少 97.20%。 

客座率情况：各航空公司国内航线客座率环比均有所下降，除春秋外的航司国际航线客座率均有所下

滑。南航、国航、东航、春秋、吉祥国内客座率分别为 71.48%、68.50%、69.16%、79.47%、79.29%；国际

航线客座率分别为 48.05%、43.00%、38.35%、61.06%、46.23%。 

 

 

 

 

图 11：三大航整体供需增速  图 12：春秋+吉祥整体供需增速 

 

 

 

资料来源：wind，各公司公告，山西证券研究所  资料来源：wind，各公司公告，山西证券研究所 
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图 13：三大航国内航线供需增速  图 14：春秋+吉祥国内航线供需增速 

 

 

 

资料来源：wind，各公司公告，山西证券研究所  资料来源：wind，各公司公告，山西证券研究所 

图 15：三大航国际航线供需增速  图 16：春秋+吉祥国际航线供需增速 

 

 

 

资料来源：wind，各公司公告，山西证券研究所  资料来源：wind，各公司公告，山西证券研究所 

图 17：三大航地区航线供需增速  图 18：春秋+吉祥地区航线供需增速 

 

 

 

资料来源：wind，各公司公告，山西证券研究所  资料来源：wind，各公司公告，山西证券研究所 
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图 19：主要航司国内航线客座率  图 20：主要航司国际航线客座率 

 

 

 

资料来源：wind，各公司公告，山西证券研究所  资料来源：wind，各公司公告，山西证券研究所 

表 1：主要航司运营数据（百万座公里，百万客公里，%） 
 

南方航空 中国国航 东方航空 春秋航空 吉祥航空 

ASK 22093.84 15329.50 14263.71 3789.96 3199.78 

同比 -23.89% -37.24% -37.30% -1.50% -6.47% 

国内 21197.94 14672.10 13822.62 3760.39 3124.05 

同比 9.54% 1.29% -3.58% 65.83% 13.89% 

国际 851.10 467.90 392.37 25.74 67.63 

同比 -90.94% -94.88% -95.09% -98.25% -89.42% 

地区 44.80 189.60 48.72 3.83 8.10 

同比 -84.25% -76.52% -88.31% -96.52% -79.16% 

RPK 15574.06 10360.50 9732.47 3006.19 2509.62 

同比 -34.10% -46.26% -46.60% -10.99% -9.29% 

国内 15152.39 10055.20 9559.23 2988.48 2476.92 

同比 -4.02% -12.74% -17.64% 45.46% 7.98% 

国际 408.98 201.20 150.46 15.72 31.27 

同比 -94.66% -97.19% -97.61% -98.72% -92.94% 

地区 12.68 104.10 22.78 2.00 1.43 

同比 -93.34% -82.47% -92.76% -97.84% -95.21% 

客座率 70.49 67.60 68.23 79.32 78.43 

国内 71.48 68.50 69.16 79.47 79.29 

国际 48.05 43.00 38.35 61.06 46.23 

地区 28.30 54.90 46.75 52.16 17.66 

资料来源：wind，各公司公告，山西证券研究所 

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

100.00

南方航空 中国国航 东方航空

春秋航空 吉祥航空

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

100.00

南方航空 中国国航 东方航空

春秋航空 吉祥航空



                                      

 

证券研究报告：行业研究/定期报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            11  

2.3 飞机引进退出情况 

12 月，南方航空引进飞机 12 架，退租 4 架；中国国航引进 2 架 A321NEO 和 2 架 A350；东方航空引

进飞机 6 架，退出 2 架；春秋航空引进飞机 3 架；吉祥航空引进飞机 1 架，退役 1 架。五家航司现存飞机

数量如下表所示。 

表 2：航空公司机队情况 

简称 引进 退出 自有 融资租赁 经营租赁 合计 

南方航空 11 架 A321NEO、1 架 ARJ21 1 架 A320、3 架 EMB190 284 273 310 867 

中国国航 2 架 A321NEO、2 架 A350 0 架 293 212 203 708 

东方航空 
3 架 A320NEO、2 架 ARJ21、

1 架 A350-900 
1 架 B737-800、1 架 A320 285 246 194 725 

春秋航空 2 架 A321neo、1 架 A320neo 0 架 49 0 53 102 

吉祥航空 1 架 1 架 28 10 60 98 

资料来源：wind，各公司公告，山西证券研究所 

2.4 油汇情况 

    布伦特原油油价收于 51.80 元/桶（2020 年 12 月 31 日），月同比增长 8.85%；美元兑人民币汇率 6.5249，

月同比-0.81%。 

图 21：2019 及 2020 年布油价格（美元/桶） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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图 22：美元兑人民币中间价 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

3. 投资策略 

虽然多地疫情防控措施升级，鼓励春节在当地过年，短期看可能导致春运期间客运需求下降，但长期

看我国民航恢复趋势不改，我们认为民航选股一是关注运量恢复快、有望较早实现扭亏的低成本民营航空；

二是关注内线占比较高、业绩弹性大的大型航空公司。持续推荐：1）典型低成本民营航空公司春秋航空；

2）主营国内支线的华夏航空；3）国内航线占比较高的南方航空。 

4. 风险提示 

1）疫苗落地进度不及预期； 

2）海外疫情反复； 

3）境外输入病例控制不力； 

4）宏观经济下行； 

5）油价上涨； 

6）汇率大幅波动。 
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