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[Table_Summary] 报告摘要： 

 局部疫情反复，一月民航运输需求触底 

受 2021 年 1 月以来我国局部新冠疫情反复影响，航空需求恢复进度短暂受累。同时春

运期间，多地出台就地过年政策，亦对春运人口流动产生影响，导致 21 年春运前中期

民航需求同比去年放缓。但自春节中后期疫情有效控制后，目前民航需求已经出现显著

回升，2 月 17-20 日，旅客运输量已经恢复至 103 万人/日。整体来看，目前航空板块利

空基本已在股价中反映，中长期需求复苏的确定性并未改变，且供给端存整合趋势，未

来行业集中度提升背景下，航司盈利能力有望改善。短期而言，我们认为伴随国内外疫

情逐步趋稳，疫苗接种稳步推进，国内/国际出行需求将回暖，航空板块盈利及估值有

望显著修复，建议关注东方航空、中国国航、南方航空，大航疫情期间受损最多，预计

复苏弹性最大；其次建议关注优质民营航司春秋航空、吉祥航空，以及受益支线航空发

展的华夏航空。 

 1月民营航司运营效率领先大航，春运后半段行业需求回暖 

1 月三大航运力削减明显，民营航司表现更优。国航+南航+东航１月 ASK/RPK 分别环

比 2020 年 12 月下滑 27.3%/35.3%，客座率 61.5%/环比-11.2pct。中小航司整体表现

更优，但受航班削减影响，客座率亦现明显下滑，春秋航空１月 ASK/RPK 分别环比下

降 15.6%/25.4%，客座率 70.2%/环比-9.1pct；吉祥航空１月 ASK/RPK 分别环比下降 

3.3%/17.0%，客座率 67.3%/环比-11.1pct。 

春运民航需求前低后高，复苏在途。根据国务院联防联控机制要求，自 1 月 28 日起，

春运期间返乡需持核酸检测阴性证明，受此影响自 1 月 28 日起至除夕期间民航旅客发

送量由 70-80/日万人显著降至 60 万人/日。但伴随各地后续优化防疫措施，以及疫情逐

步控制，自大年初七开始，日均旅客发送量已显著回升至疫情前水平，预计伴随节后生

产、需求端逐步复苏，国内民航需求有望逐级回升。 

 投资建议 

民航客运需求最差时点已过，疫情拐点/疫苗接种+供需改善将为行业带来需求拐点。我

们认为航空客运需求恢复是确定性事件，考虑航空板块β属性明显，短期估值修复行情

可期，建议关注中国国航、东方航空、南方航空、吉祥航空、春秋航空、华夏航空。 

 风险提示 

国内疫情反复风险；疫苗接种进度低于预期；油汇负向变动。 
 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
2 月 22 日 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

600115 东方航空 4.92  0.20  -0.66  0.14 29.79  -7.49 35.93 未评级 

601111 中国国航 8.15  0.44  -0.83  0.21  21.96 -9.82 39.25 未评级 

600029 南方航空 6.31  0.22  -0.64  0.19  33.22 -9.85 32.77 未评级 

601021 春秋航空 61.58 2.01 -0.33 1.62 21.85 -187.1 38.11 未评级 

002928 华夏航空 15.96 0.84 0.45 0.74 14.57 35.34 21.47 未评级 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

注：盈利预测来自 wind 一致预期 
 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
 

[Table_Author] 分析师：顾熹闽 

执业证号： S0100519080001 

电话： 021-60876718 

邮箱： guximin@mszq.com 
 

[Table_docReport] 相关研究 

1.【民生商社交运】行业月（周）报：

离岛免税政策开放邮寄服务，肉毒素乐

提葆启动全面销售 

2.【民生商社交运】周观点 2021 年第 1

期：如何看待上机与中免新签免税店补

充协议？ 
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[Table_Title] 交通运输   

行业研究/动态报告 

春运需求前低后高，航空有望否极泰来 
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1 一月民航运输需求触底，民营航司效率更优 

受 2021 年 1 月以来我国局部新冠疫情反复影响，航空需求恢复进度短暂受累。根据民航

总局统计，2021 年 1 月民航运输生产总体较上月有所回落，全行业共完成运输总周转量 63.5

亿吨公里，是去年同期的 62.9%；完成旅客运输量 3018.1 万人次，是去年同期的 59.6%；完成

货邮运输量 66.9 万吨，同比增长 10.5%。同时春运期间，多地出台就地过年政策，亦对春运

人口流动产生影响，使得 21 年春运期前中间民航需求同比去年放缓，但自春节中后期疫情有

效控制后，目前民航需求已经出现显著回升。 

图1: 三大航 ASK 增速变动趋势（%） 
 

图2: 三大航 RPK 增速变动趋势（%） 

 

 

 

资料来源：各上市公司公告，民生证券研究院                         资料来源：各上市公司公告，民生证券研究院 

图3: 三大航客座率变动趋势（%） 

 

 

资料来源：各上市公司公告，民生证券研究院 

1 月三大航运力削减明显，民营航司表现更优。国航+南航+东航１月 ASK/RPK 分别环比 

2020 年 12 月下滑 27.3%/35.3%，客座率 61.5%/环比-11.2pct。中小航司整体表现更优，但受

航班削减影响，客座率亦现明显下滑，春秋航空１月 ASK/RPK 分别环比下降 15.6%/25.4%，

客座率 70.2%/环比-9.1pct；吉祥航空１月ASK/RPK分别环比下降 3.3%/17.0%，客座率 67.3%/

环比-11.1pct。 
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图4: 1 月上市航司经营数据对比 

          

资料来源：各上市公司公告，民生证券研究院 

2 春运后半段行业需求回暖，Q1 有望实现前低后高 

春运民航需求前低后高，复苏在途。根据国务院联防联控机制要求，自 1 月 28 日起，春

运期间返乡需持核酸检测阴性证明，受此影响自 1 月 28 日起至除夕期间民航旅客发送量由

70-80/日万人显著降至 60 万人/日。但伴随各地后续优化防疫措施，以及疫情逐步控制，自大

年初七开始，日均旅客发送量已显著回升，2 月 17-20 日，旅客运输量已经恢复至 103 万人/

日。预计伴随节后生产、需求端逐步复苏，国内民航需求有望逐级回升。 

图5: 2021 年春运民航旅客运输量变化（万人次） 

 

 

资料来源：交通运输部，民生证券研究院 
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3 风险提示 

国内疫情反复风险；疫苗接种进度低于预期；油汇负向变动。 
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师简介 

顾熹闽，民生证券社会服务业及交通运输业首席分析师，同济大学金融硕士，曾分别于海通证券从事社会服务业研究，

航空公司从事股权投资工作。 

分析师承诺 

作者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，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 
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