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事项： 

[Table_Summary] 各航空公司集中披露 3 月运营数据，国内航线迅猛恢复，国际线仍处于底部区域。 

 

国信交运观点：3 月民航国内线摆脱春运就地过年政策阴霾，迅猛复苏，三大航国内线客流均接近甚至超过 2019 年同期

水平，春秋、吉祥国内线旅客相比 2019 年更是实现大幅增长，客座率降幅均显著收窄。时至 4 月，清明假期即便有瑞

丽疫情扰动，民航客流也已经基本恢复至 2019 年同期水平。目前瑞丽疫情基本平稳，民航国内市场复苏趋势不改，随

着五一假期临近，旺季预期进一步升温。 

 

我们认为各航司谨慎引进运力叠加需求复苏超预期的潜力，国内市场的火热有望加速各航司的盈利修复，且随着疫苗接

种率的上升，国门开放也只是时间问题。按照目前每天 400 万剂次的接种速度，实现群体免疫的时间有望落于 2022 年

中，而一旦国门有序放开，民航真正意义的景气区间有望到来。目前海航重组仍在进行中，相关方案有可能于近期逐步

公布，如重组结果能够实现民航的竞争格局改善，则周期高点可看高一线。 

 

各航司一季报即将披露，一季报后业绩利空消退。我们认为疫情的冲击毕竟是暂时的，随着疫苗接种形成全民免疫带来

需求的迅速复苏，供给的刚性限制及需求的韧性有望促成民航的景气区间。投资标的来看，民营航司盈利率先恢复，近

水楼台先得月，大航则在全球互通重启之时具备后发先至的潜力。推荐吉祥航空、春秋航空、三大航，关注华夏航空。 

 

评论： 

 

各航司披露 3 月运营数据 

 

各航司披露 2021 年 3 月运营数据，环比因就地过年政策影响，运量显著下挫的 2 月显著改善。 

 

总量上看：三大航运力投放相比 2019 年仍有一定降幅，但差异明显，南航表现更优，ASK 降幅为 15.8%，国航因国际

线运力历史占比较高，且北京市场受两会召开影响较大，运力消化压力尚存，ASK降幅为32.6%，东航折中，降幅为24.2%。

运量方面，三大航 RPK 相比 2019 年降幅在 30%左右，南航表现较好，降幅 24.1%，国航降幅为 39.5%，东航降幅为

33.2%。民营航司方面，春秋吉祥运投相比 19 年实现正增长，消化了绝大部分海外运力回流的压力，客运量也显著回升，

春秋旅客运输量相比 2019 年同期升 15.0%，吉祥升 7.8%。 
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表 1：各航司 3 月总量数据表现 

3 月总量数据 

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 79.2% 113.2% 143.7% 73.9% 113.2% 

相比 2019 -32.6% -15.8% -24.2% 11.9% 5.6% 

      

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 128.5% 174.4% 219.9% 148.0% 182.1% 

相比 2019 -39.5% -24.1% -33.2% 5.3% -0.6% 

      

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 160.1% 121.8% 280.4% 167.0% 198.1% 

相比 2019 -19.8% -7.8% -19.1% 15.0% 7.8% 

      

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

当期值 72.4% 75.0% 72.9% 86.9% 81.1% 

同比 2020 15.6% 16.7% 17.4% 26.0% 19.8% 

相比 2019 -8.3% -8.2% -9.8% -5.5% -5.1% 

      

1-3 月总量累计数据 

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 -12.4% 4.1% 1.4% 25.4% 36.5% 

相比 2019 -48.9% -40.5% -43.4% -2.4% -10.3% 

      

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 -14.7% 6.1% -1.3% 34.1% 49.6% 

相比 2019 -58.5% -50.3% -54.9% -17.9% -22.9% 

      
旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 13.4% 32.6% 28.6% 49.2% 62.2% 

相比 2019 -44.5% -38.6% -44.7% -10.6% -16.0% 

      
客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

当期值 66.1% 69.3% 65.9% 77.5% 73.3% 

同比 2020 -1.8% 1.3% -1.8% 5.0% 6.4% 

相比 2019 -15.4% -13.6% -16.7% -14.7% -11.9% 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

国内市场迅猛复苏：三大航国内线运投相比 2019 年均实现 10%以上正增长，RPK 相比 2019 年亦均实现增长，国航、

东航客运量相比 2019 年虽有所下降，但降幅在 5%以内。三大航中南航运量表现最佳，国内线 RPK 相比 2019 年增长

8.3%，客运量相比增长 8%。民营航司中，春秋航空国内线 ASK 相比 2019 年大幅增长 74%，吉祥航空则增长 25.1%，

春秋航空 RPK 相比 2019 年增长 62.9%，吉祥增长 17.8%。 

 

各航司客座率环比明显恢复：由于海外运力回流带来供给压力，且 3 月上半月因两会影响民航复苏相对缓慢，各航司国

内线客座率暂未全面恢复至疫情前水平，但降幅已经显著收窄，三大航 3 月国内线客座率在 75%左右，相比 2019 年降

幅收窄至 6.9%-10.2%，其中南航表现最优，客座率为 76.1%，相比 2019 年同期降幅 6.9%；春秋吉祥国内线客座率全

面恢复至 80%以上，其中春秋客座率已突破 85%，达到 87.2%，吉祥为 81.8%，春秋吉祥国内线客座率相比 2019 年降

幅已经收窄至 5%左右，其中春秋降幅为 5.9%，吉祥为 5%。 
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表 2：各航司 3 月国内线数据表现 

3 月国内数据 

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 127.6% 139.8% 216.5% 110.7% 134.5% 

相比 2019 12.2% 18.1% 14.9% 74.0% 25.1% 

            

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 174.5% 202.0% 299.1% 192.6% 197.1% 

相比 2019 0.6% 8.3% 0.9% 62.9% 17.8% 

            

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 171.6% 122.4% 304.7% 199.4% 207.3% 

相比 2019 -0.3% 8.0% -3.5% 60.4% 23.1% 

            

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

当期值 73.5% 76.1% 73.9% 87.2% 81.8% 

同比 2020 12.5% 15.7% 15.3% 24.4% 17.2% 

相比 2019 -8.4% -6.9% -10.2% -5.9% -5.0% 

            

1-3 月国内线累计数据 

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 36.0% 41.6% 57.1% 82.8% 64.8% 

相比 2019 16.3% 17.1% 14.6% -49.4% -6.5% 

            

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 33.6% 47.7% 56.2% 95.8% 77.8% 

相比 2019 -31.9% -29.1% -31.3% 25.3% -8.2% 

            

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 35.1% 52.5% 53.3% 98.4% 84.1% 

相比 2019 -31.3% -28.1% -33.8% 23.6% -3.8% 

            

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

当期值 67.2% 70.5% 66.9% 77.7% 74.0% 

同比 2020 -1.2% 2.9% -0.3% 5.2% 5.4% 

相比 2019 -15.3% -12.0% -16.3% -15.0% -11.9% 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

国际地区市场仍处于低谷：由于国门暂未全面打开，各航司国际线运投及运量仍处于低谷，各航司国际线运投相比 2019

年均下降 90%以上，客运量均下降 95%以上。 
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表 3：各航司 3 月国际线数据表现 

3 月国际数据 

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 -82.1% -51.2% -76.5% -93.7% -68.1% 

相比 2019 -96.0% -91.0% -94.6% -97.8% -90.0% 

      

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 -83.7% -52.8% -82.2% -93.3% -51.9% 

相比 2019 -97.9% -95.3% -97.6% -98.6% -93.5% 

      

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 -82.1% -53.9% -82.6% -91.9% -61.8% 

相比 2019 -98.2% -96.2% -98.3% -98.5% -96.2% 

      

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

当期值 41.0% 44.1% 35.5% 57.1% 53.7% 

同比 2020 -4.0% -1.5% -11.5% 3.4% 18.1% 

相比 2019 -37.7% -39.7% -44.4% -33.7% -29.0% 

      

1-3 月国际累计数据 

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 -92.6% -84.6% -91.7% -97.3% -85.7% 

相比 2019 -95.9% -91.5% -95.0% -98.0% -89.4% 

      

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 -95.6% -90.4% -95.9% -98.0% -89.0% 

相比 2019 -97.9% -95.6% -97.9% -98.8% -94.1% 

      

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 -96.1% -92.6% -96.9% -97.7% -93.4% 

相比 2019 -98.3% -96.7% -98.6% -98.7% -96.5% 

      

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

当期值 40.2% 43.3% 34.0% 52.7% 46.1% 

同比 2020 -27.3% -25.7% -34.6% -19.8% -14.0% 

相比 2019 -39.6% -40.6% -47.4% -38.5% -36.1% 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 
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表 4：各航司 3 月地区线数据表现 

3 月地区数据 

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 122.7% 106.7% 11.1% -49.1% 19.8% 

相比 2019 -76.1% -86.7% -91.0% -92.8% -61.0% 

      

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 524.2% 245.3% 123.4% -8.4% 71.9% 

相比 2019 -85.4% -94.0% -94.4% -95.8% -82.4% 

      

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 475.0% 248.7% 82.2% -22.3% 46.5% 

相比 2019 -85.6% -92.5% -94.9% -95.7% -83.9% 

      

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

当期值 49.7% 35.5% 52.7% 54.3% 39.2% 

同比 2020 32.0% 14.2% 26.5% 24.1% 11.9% 

相比 2019 -31.7% -43.0% -31.5% -38.4% -47.5% 

      

1-3 月地区累计数据 

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 -58.0% -60.9% -76.4% -86.4% -33.5% 

相比 2019 -83.1% -89.1% -91.6% -94.1% -73.1% 

      

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 -68.2% -77.5% -81.9% -90.6% -51.8% 

相比 2019 -90.4% -95.5% -95.2% -96.9% -88.2% 

      

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2020 -68.7% -75.1% -83.7% -91.1% -57.1% 

相比 2019 -90.5% -94.3% -95.6% -96.8% -89.0% 

      

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

当期值 46.3% 31.8% 46.9% 48.1% 36.1% 

同比 2020 -14.8% -23.4% -14.2% -21.8% -13.7% 

相比 2019 -35.6% -44.4% -35.2% -43.9% -46.0% 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

国内市场热度进一步提升，连续旺季促进景气度持续恢复 

五一长假临近，且假期的日历分布相对有利于旅客拼假出行，随着瑞丽疫情的平息，国内有望再度回归零本土新增的局

面，民航国内市场热度有望进一步提升。六月中下旬起民航逐步进入暑运，不同于 2020 年全国核心区域零散疫情频发，

暑运有量无价，价格同比大幅下跌的局面，2021 年暑运国内市场运价有望显著回升，运价有望向 2019 年同期水平靠拢，

促进航空公司盈利能力进一步修复。 

 

疫苗接种数量快速提升，当前速度接种有望在明年年中实现群免 

参考以色列 3 月 23 日至少接种一针新冠疫苗人群的比例达到 60%以后，近一个月该比例只提升到 61.67%，可见疫苗接

种接近尾声，但新增确诊人数已经出现迅速下降，尤其是近几日七日平均单日确诊人数已经降至 200 人以下，可见疫苗

接种率达到 60%-70%大概率可能实现群体免疫。截至 2021 年 4 月 14 日，我国疫苗完成接种数量 1.79 亿剂次。如粗略

估计我国 14 亿人疫苗接种率达到 60%-70%，或需累计接种 16.8-19.6 亿剂次，按照当前每天约 400 万剂次的接种速度，

实现群体免疫的时间或落于 2022 年 5 月-8 月，即明年年中实现群免。 
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图 1：以色列至少接种一针新冠疫苗的人群比例  图 2：以色列新增确诊病例数量 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：我国新冠疫苗接种情况  图 4：全球新冠疫苗接种进度 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

国门重启时民航将迎来真正意义的景气区间 

 

2020 年我国民航整体巨亏，全年飞机引进大幅放缓，且由于大航因国际线尚未恢复，盈利短期仍有压力，根据三大航均

已披露 2021 年机队引进计划，整体相比十三五明显降速，结合海航的扩张乏力，我们估算 2021 年我国航司飞机引进整

体速度大概率仍然保持低位。2017 年控总量调结构政策出台及 2019 年 B737MAX 停飞后，各航司通过提高飞机及

时刻利用率创造超额供给的空间已经被显著消化，且由于飞机交付周期的限制，供给弹性明显不足。 
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表 5：各航司 2021 年机队引进计划 

 
存量机队 

  
2021 净增 

  

 
宽体 窄体 合计 宽体 窄体 合计 

国航 129 607 702 131 624 755 

南航 95 756 851 99 804 903 

东航 94 630 725 103 656 759 

合计 318 1993 2278 333 2084 2417 

春秋 0 102 102 0 13 115 

吉祥 6 92 98 2 9 109 

合计 324 2187 2478 335 2106 2641 

资料来源:各公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

反观需求，民航需求的核心驱动力是经济增长及居民收入水平持续提升，疫情后经济迅速回暖将拉动需求快速回归自然

增长曲线。国内疫情有效管控，需求复苏叠加国际旅游需求转移国内，国内市场景气度将持续复苏态势。 

 

诚然，国门关闭之时大量海外运力回流至国内，运力消化压力犹存，但考虑到我国民航国际航线集中于日韩泰等东南亚

地区及欧美澳发达国家，而相关海外航司也处于破产重整或扩张乏力状态，因此我们认为当国内实现群体免疫，国门开

放之时，国内线供给压力减轻及国际市场格局优化叠加，民航有望迎来真正意义的景气区间。此外，海航重组正在进行

中，如重组结果能够实现国内市场的格局优化，则民航周期高点可看高一线。 

 

图 5：民航引进飞机数量处于低位  图 6：民航需求受到外部冲击后复苏较为迅速 

 

 

 

资料来源：民航休闲小站，国信证券经济研究所整理 

注：2021 年 4 月数据截至 4 月 14 日；2019 年因 B737MAX 停飞及延迟交付，

民航运输飞机净增量为 179 架，2018 年为 343 架。 

 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

投资建议：各航司一季报即将披露，一季报后业绩利空消退。我们认为疫情的冲击毕竟是暂时的，随着疫苗接种形

成全民免疫带来需求的迅速复苏，供给的刚性限制及需求的韧性有望促成民航的景气区间。投资标的来看，民营航

司盈利率先恢复，近水楼台先得月，大航则在全球互通重启之时具备后发先至的潜力。推荐吉祥航空、春秋航空、

三大航，关注华夏航空。 

 

风险提示 

1、宏观经济波动；2、疫情再度反复；3、油价汇率剧烈波动；4、安全事故。 
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相关研究报告： 
 
《交运&中小盘行业周报：民航客流恢复，把握季报增长标的》 ——2021-04-06 

《交运&中小盘行业周报：苏伊士运河堵塞，嘉诚季报扣非增 103%-159%》 ——2021-03-29 

《2021 年二月航空运营数据点评：二月春运低谷已过，复苏趋势明朗》 ——2021-03-25 

《交运&中小盘行业周报：海航招募战投，看好航空持续复苏》 ——2021-03-22 

《2021 年二月航空运营数据点评：二月春运低谷已过，复苏趋势明朗》 ——2021-03-16 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，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。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 

 



 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 

国信证券经济研究所 

深圳 

深圳市罗湖区红岭中路 1012 号国信证券大厦 18 层 

邮编：518001  总机：0755-82130833 

上海 

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 楼 

邮编：200135 

北京 

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层 

邮编：100032 

 


