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交通运输/航空 

报告原因：定期报告 

 
航空行业 2 月数据点评              维持评级 

春运后期客运快速恢复，国内需求或集中释放            看好 

2021 年 3 月 19 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：2 月，航空行业月涨幅为 5.49%，跑赢沪深 300 

5.78pct，跑赢交通运输板块 3.30pct，在交通运输 9 个子行业中排名第 3 位；

2）估值：对比航空行业及其成分股历史 PE，目前均位于历史均值，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进一步上升。 

➢ 客运量较 2019 年同期恢复程度较低，货运保持高增速。根据民航局 3

月新闻发布会，由于去年同期基数较低，2 月份，民航生产运输主要指标

同比均呈现高速增长，全行业共完成运输总周转量、旅客运输量、货邮运

输量分别为 50.2 亿吨公里、2394.8 万人次、45.9 万吨，同比分别增长 99.3%、

187.1%、54.7%。与疫情前相比，运输总周转量相当于 2019 年同期的 52.1%，

旅客运输量相当于 2019 年同期的 44.5%，恢复程度仍然不高；但货邮运输

量较 2019 年同期增长 22.0%。2 月，全行业全货机共完成货邮运输量 18.9

万吨，同比增长 13.8%，继续保持较高增速。 

➢ 从航司整体需求增速情况来看，2 月旅客周转量显示出较大幅度的增

长，三大航 RPK 同比增长 84.49%，春秋+吉祥 RPK 同比增长 120.34%，但

主要是受 2020 年同期低基数影响，相较于疫情前，航空客运量恢复程度不

高，三大航、春秋+吉祥 RPK 分别较 2019 年同期-69.09%、-36.32%。 

➢ 飞机引进退出情况：2 月，南方航空引进飞机 1 架；中国国航引进 4

架；东方航空引进 3 架，退出 1 架；春秋航空引进 2 架。 

➢ 油汇情况：布伦特原油油价收于 66.13 元/桶（2021 年 2 月 26 日），月

同比上升 30.90%；美元兑人民币汇率 6.4713，月同比-7.64%。 

投资策略：就地过年政策导致春运前期客流大幅下降，但春运后期客运量

快速恢复，目前国内疫情管控成效显著，居民出行信心增加，即将到来的

清明和五一假期航空需求有望迎来集中释放。此外，随着疫苗接种进度的

推进，国际航线有望逐步放开。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 

2021 年 2 月，沪深 300 下跌 0.28%，交通运输行业上涨 2.20%，跑赢沪深 300 月涨跌幅 2.48pct，在中

信一级 30 个子行业中排名第 14 位，航空行业作为交通运输三级子行业，月涨幅为 5.49%，跑赢沪深 300 

5.78pct，跑赢交通运输板块 3.30pct，在交通运输 9 个子行业中排名第 3 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 

2021 年 2 月，航空行业 9 只个股中 6 只个股收涨，2 只收跌，其中吉祥航空以 17.40%的涨幅领涨，海

控 B 股以 16.84%的跌幅领跌。 

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，目前均位于历史均值，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进一步上升。 

图 4：航空行业历史 PE 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

17.40

12.36
10.43

4.42 4.12
2.83

0.00

-1.96

-16.84-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

吉祥航空 中国国航 华夏航空 春秋航空 南方航空 东方航空 中信海直 海航控股 海控B股

25.17

0.0000

5.0000

10.0000

15.0000

20.0000

25.0000

30.0000

35.0000

40.0000

市盈率（PE) 历史均值



                                      

 

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                                            6  

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 

客运量较 2019 年同期恢复程度较低，货运保持高增速。根据民航局 3 月新闻发布会，由于去年同期基

数较低，2 月份，民航生产运输主要指标同比均呈现高速增长，全行业共完成运输总周转量、旅客运输量、

货邮运输量分别为 50.2 亿吨公里、2394.8 万人次、45.9 万吨，同比分别增长 99.3%、187.1%、54.7%。与疫

情前相比，运输总周转量相当于 2019 年同期的 52.1%，旅客运输量相当于 2019 年同期的 44.5%，恢复程度

仍然不高；但货邮运输量较 2019 年同期增长 22.0%。2 月，全行业全货机共完成货邮运输量 18.9 万吨，同

比增长 13.8%，继续保持较高增速。 

图 7：月度民航客运量情况（亿人，%）  图 8：月度民航货运量情况（万吨，%） 

 

 

 

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 

2.2 主要航司经营情况 

从航司整体需求增速情况来看，2 月旅客周转量显示出较大幅度的增长，三大航 RPK 同比增长 84.49%，

春秋+吉祥 RPK 同比增长 120.34%，但主要是受 2020 年同期低基数影响，相较于疫情前，航空客运量恢复

程度不高，三大航 RPK 较 2019 年同期-69.09%，春秋+吉祥 RPK 较 2019 年同期-36.32%。 

分地区来看，三大航国内航线 ASK 同比增长 145.12%，RPK 同比增长 231.30%；春秋+吉祥国内航线

ASK 同比增长 120.93%，RPK 同比增长 169.92%。三大航国际航线 ASK 同比减少 86.33%，RPK 同比减少

90.03%；地区航线ASK同比减少39.83%，RPK同比减少34.29%；春秋+吉祥国际航线ASK同比减少90.02%，

RPK 同比减少 91.69%；地区航线 ASK 同比减少 30.88%，RPK 同比减少 28.39%。 
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客座率情况：各航空公司国内航线及国际航线客座率环比均下降，南航、国航、东航、春秋、吉祥国

内客座率分别为 66.06%、62.50%、62.73%、73.39%、70.35%；国际航线客座率分别为 40.97%、41.60%、

31.54%、46.93%、42.17%。 

 

 

 

图 9：三大航整体供需（百万客公里）  图 10：春秋+吉祥整体供需（百万客公里） 

 

 

 

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 11：三大航国内航线供需（百万客公里）  图 12：春秋+吉祥国内航线供需（百万客公里） 

 

 

 

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 13：三大航国际航线供需（百万客公里）  图 14：春秋+吉祥国际航线供需（百万客公里） 

 

 

 

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 15：三大航地区航线供需（百万客公里）  图 16：春秋+吉祥地区航线供需（百万客公里） 

 

 

 

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 17：主要航司国内航线客座率  图 18：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 12111.50 8582.20 8824.85 2885.82 2399.97 

同比 65.09% 20.85% 50.19% 75.09% 78.76% 

国内 11498.90 8214.80 8472.26 2863.47 2341.79 

同比 138.36% 124.39% 181.12% 129.93% 110.83% 

国际 580.53 269.30 317.19 17.05 43.40 

同比 -76.57% -91.80% -88.57% -95.56% -80.40% 

地区 32.07 98.00 35.41 5.30 14.78 

同比 -6.09% -36.69% -58.85% -71.52% 41.40% 

RPK 7844.10 5289.40 5429.17 2111.56 1672.12 

同比 126.98% 44.87% 83.76% 101.15% 150.52% 

国内 7596.26 5135.90 5314.62 2101.63 1647.43 

同比 236.53% 179.19% 293.53% 158.73% 185.70% 

国际 237.84 112.20 100.04 8.00 18.30 

同比 -79.96% -93.61% -93.64% -96.51% -79.09% 

地区 10.00 41.30 14.51 1.93 6.39 

同比 -16.39% -27.29% -53.78% -76.83% 93.84% 

客座率 64.77 61.60 61.52 73.17 69.67 

国内 66.06 62.50 62.73 73.39 70.35 

国际 40.97 41.60 31.54 46.93 42.17 

地区 31.18 42.20 40.99 36.39 43.22 

资料来源：wind，各公司公告，山西证券研究所 
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2.3 飞机引进退出情况 

2 月，南方航空引进飞机 1 架；中国国航引进 4 架；东方航空引进 3 架，退出 1 架；春秋航空引进 2 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 1 架 A320NEO 0 架 285 273 309 867 

中国国航 
1 架 A350、1 架 ARJ21、2 架

A320NEO  
0 架 293 217 206 716 

东方航空 3 架 A320NEO 1 架 B737-800 285 250 193 728 

春秋航空 2 架 A321NEO 0 架 51 0 53 104 

吉祥航空 0 架 0 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 66.13 元/桶（2021 年 2 月 26 日），月同比上升 30.90%，环比增长 18.34%；美元

兑人民币汇率 6.4713，月同比-7.64%。 

图 19：2020 及 2021 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 20：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 

就地过年政策导致春运前期客流大幅下降，但春运后期客运量快速恢复，目前国内疫情管控成效显著，

居民出行信心增加，即将到来的清明和五一假期航空需求有望迎来集中释放。此外，随着国内外疫苗接种

进度的推进，国际航线有望逐步放开。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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