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投资要点 

 春运后半程民航运输持续改善：“就地过年”致使大部分行业和企业复

工节奏加快，公商务出行与返程客流相互叠加，从元宵节开始，航空旅

客运输量逐渐接近 2019 年同期水平，客运量恢复至日均 120 万人次以

上。 

 供给超 2019年同期，航空公司随市调整：航空公司运力供给随市场需

求调整，3 月上旬至中旬，按座位数统计的民航运力供给水平已经接近

2019 年同期的 90%，同时，受国际航线运力调整至部分国内航线影响，

大陆地区航线运力供给水平已经超过 2019 年同期，达到历史峰值。 

 航空旺季有望提前到来：  截止 3 月 17 日，清明假期期间机票预订量

与 2019 年基本持平，同比 2020 年大幅改善，此外五一小长假期间的

机票搜索量较 2020 年同比上涨 175%，较 2019 年同比上涨 102%，部

分航线市场搜索量和预定量同比 2019 年上涨超过 200%，预计五一或

将成为 2021 年国内首个集中出游的高峰，航空公司有望迎来全年业绩

改善的重要转折点。 

 全年客运总量恢复九成：民航局将通过优化时刻资源分配、持续实施降

费政策等多种措施，力争全年民航业运输总规模恢复至疫情前 80%以

上，旅客运输量恢复至疫情前 90%左右，货邮运输量与疫情前基本持

平。因此主要航空公司全年业绩修复确定性较强。 

 投资建议：当前，三大航 PB 为 1.5-1.6 倍左右，吉祥航空 PB 为 2.8

倍左右，处于历史相对低位，根据目前市场需求情况以及行业主管部门

对年内行业发展情况的预测，航空运输行业业绩大幅修复的时机已经到

来，修复行情已经开始显现。因此，我们推荐反弹空间较大的东方航空

和南方航空，以及疫情期间业绩表现持续领跑的春秋航空，建议关注具

备一定反弹空间，业绩持续改善的吉祥航空。 

 风险提示：1）政策风险，行业主管部门通过发布政策控制行业发展规

模和方向，因此政策调整的不确定性将带来政策风险。2）宏观经济风

险，交运行业主要是依托整体经济环境，因此当前宏观经济环境可能导

致市场需求出现变化，影响公司盈利水平。3）油价、汇率风险，油价

大幅上涨、人民币大幅贬值等因素均会对航空公司的盈利产生较大影

响。4）安全风险，消费者对自身出行安全的考虑是选择出行方式的重

要参考，一次安全事故可能让消费者对其失去信心。5）疫情影响超出

预期，未来如果疫情发展超出预期，运输需求持续低迷，政府管控措施

长期持续，将对行业产生较大影响。 
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一、 春运后半程民航旅客量明显回升 

根据交通运输部统计，2021年春运 40天里（1月 28日至 3月 8日），全国铁路、公路、水路、民

航累计发送旅客 8.7亿人次，比 2019年同期下降 70.9%，比 2020年同期下降 40.8%，与平安证券

研究所节前发布的预测基本一致，“就地过年”对春运的影响确实较大。 

复工节奏加快，民航客运呈现“前低后高”。春节后，民航客流量出现明显反弹。节前因为各地“就

地过年”的倡导，不少旅客留在工作所在地过年，导致节前和节中旅客运输量处于较低的水平。从

元宵节（2月 26日）开始，航空旅客运输量逐渐接近 2019年同期水平，客运量恢复至日均 120万

人次以上。我们认为民航客流节后迅速反弹的主要原因是“就地过年”致使大部分行业和企业复工

节奏加快，公商务出行与返程客流叠加所致。 

图表1 春节前后全国旅客发送量（万人次） 

 

图表2 春节前后民航旅客发送量（万人次） 

 

 

 

资料来源:Wind、交通运输部、平安证券研究所 
 

资料来源:Wind、交通运输部平安证券研究所 

图表3 每周全国民航运力供给（万座） 

 

图表4 每周大陆地区航线运力供给（万座） 

 

 

 

资料来源:CAPA、平安证券研究所 
 

资料来源:CAPA、平安证券研究所 
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大陆航线运力供给已经超过 2019 年同期。在国内航线市场需求快速回暖的情况下，航空公司运力

供给增速明显提速，3 月上旬至中旬，按座位数统计的民航运力供给水平已经接近 2019 年同期的

90%，同时，受国际航线运力调整至部分国内航线的影响，大陆地区航线运力供给水平已经超过 2019

年同期，达到历史峰值。 

 

二、 小长假推动探亲和旅游高峰，民航市场或有亮眼表现 

我们认为，因“就地过年”受到抑制的探亲和旅客需求会在清明、五一和端午三个节日得到一定程

度的释放，叠加小长假本身的出行需求，或将促使今年的航空旺季提前到来，航空公司有望迎来业

绩改善的机遇。 

根据 FlightAI数据，截止 3月 17日，清明期间国内航线搜索量已恢复到 2019年同期的八成，经济

舱均价同比 2019年下降 4%，旅客机票预订量与 2019年基本持平，同比 2020年大幅改善，环比

春节后的民航市场进一步回暖。特别是 3月 16日北京防控措施降级以后，清明假期期间北京-成都、

北京-三亚预订量同比 2019分别增涨 24%、76%。预计后续北京地区相关的商旅出行需求也将迎来

一波增涨。 

图表5 2021年五一旅游目的地搜索量情况 

 

图表6 2021年五一航线搜索量情况 

 

 

 

资料来源: FlightAI、平安证券研究所 
 

资料来源: FlightAI、平安证券研究所 

根据携程数据，2021年 5月 1日至 5月 5日，机票搜索量激增，搜索量较 2020年同比上涨 175%，

较 2019年同比上涨 102%，旅客出行意愿较强。从目的地看来，主要省会城市和旅游城市相对热门，

4月 30日和 5月 1日出发到达三亚、成都、海口、长沙、西双版纳、青岛的搜索量同比 2019年增

长显著，超过 200%。从航线来看，搜索量前十的航线同比 2019年均增长超过 100%，上海和北京

仍然高居航空市场热度前两名，此外上海—三亚、北京—三亚、上海—重庆还占据机票预定量的前

三名，且预定量同比 2019年增长均超过 150%，航线票价同比也为正增长，处于供需两旺的状态。 

根据上述情况，我们判断，今年五一小长假或将迎来今年国内首个集中出游的高峰，使得因疫情而

低迷的国内民航市场得到较大程度修复，对航空公司而言，有望成为全年业绩改善的重要转折点。 
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三、 航企经营稳步改善，全年客运总量预计恢复九成 

受 2020年 2月份大面积停飞带来的低基数影响，2月主要航空公司 RPK同比情况大幅改善。综合

前面两节的分析，我们认为 2月份将会是全年的低谷，从 2月底开始，航空公司经营情况已经开始

改善。客座率方面，主要航空公司 2月份环比均明显改善，大幅好于 2020年疫情影响最严重的 2-5

月份，其中民营航空春秋航空和吉祥航空的客座率水平相对较好。 

图表7 主要航空公司 RPK同比情况 

 

图表8 主要航空公司客座率情况 

 

 

 

资料来源:Wind、交通运输部、平安证券研究所 
 

资料来源:Wind、交通运输部平安证券研究所 

民航发展基金征收标准再次降低。按照国务院减税降费的决策部署，2021年航空公司应缴纳民航发

展基金征收标准再次降低 20%，调整后，较 2019年之前降低了 60%。根据民航局公布数据，相较

于正常情况，两轮标准降低能够每年减轻企业成本支出约 80亿元，其中第二轮标准降低减轻企业成

本约 14亿元。 

全年客运总量恢复九成。根据官方报道，民航局将通过优化时刻资源分配、持续实施降费政策等多

种措施，力争全年民航业运输总规模恢复至疫情前 80%以上，旅客运输量恢复至疫情前 90%左右，

货邮运输量与疫情前基本持平。因此我们认为主要航空公司全年业绩修复确定性较强。 

 

四、 投资建议 

估值处于历史相对低位。当前，三大航 PB为 1.5-1.6倍左右，吉祥航空 PB为 2.8倍左右，处于历

史相对低位，根据目前市场需求情况以及行业主管部门对年内行业发展情况的预测，我们认为航空

运输行业业绩大幅修复的时机已经到来，修复行情已经开始显现。 

综上所述，我们推荐反弹空间较大的东方航空和南方航空，以及疫情期间业绩表现持续领跑的春秋

航空，建议关注具备一定反弹空间，业绩持续改善的吉祥航空。 
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图表9 主要航空公司 PB估值 

 

资料来源: Wind、平安证券研究所 

五、 风险提示 

1、政策风险。行业主管部门通过发布政策控制行业发展规模和发展方向，因此政策调整的不确定性

将带来政策风险。 

2、宏观经济风险。行业主要是依托整体经济环境，因此当前宏观经济环境可能导致市场需求出现变

化，影响公司盈利水平。 

3、油价、汇率等风险。航空公司营业成本中燃油成本占比最高，此外飞机和航材的租赁及采购通常

采用美元计价，因此油价大幅上涨、人民币大幅贬值等因素均会对航空公司的盈利产生影响。 

4、安全风险。安全是航空公司最重要的指标，而且对航空公司的考核具有一票否决权。消费者对自

身出行安全的考虑是选择出行方式的重要参考，一次安全事故可能让消费者对其失去信心。 

5、疫情影响超出预期。未来如果疫情发展超出预期，运输需求持续低迷，政府管控措施长期持续，

将对行业产生较大影响。 
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