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航空机场4月数据点评：国内运营正
常化，客运量与客座率持续提升 

  2021 年 05 月 18日 

 看好/维持 
  交通运输 行业报告 

 

事件：4 月份，民航恢复势头持续向好，全行业完成运输总周转量 92.1

亿吨公里，相当于 2019 年同期的 87.7%，较上月提升了 4.0 个百分点；

旅客运输量 5109.4 万人次，是 2020 年以来月度新高，相当于 2019 年

同期的 96.2%，较上月提高 6.8 个百分点；货邮运输量 65.5 万吨，较

2019 年同期增长 9.0%，较上月提升 5.3 个百分点。 

运力投放增长趋缓，控量提价有助于航司减亏：4 月民航运力投放环比

继续增长，但相比于 3 月环比 2 月的巨大改善，4 月环比 3 月运力投放

提升并不明显，主要系国内市场本身的承载能力有限。现阶段国内航线

运力供给已经达到 19 年同期的 125%以上，继续提升供给的空间受限，

在国际线暂时无法放开的情况下，未来几个月航司经营情况的改善将主

要表现为国内线客座率与票价的提升。 

客座率还有继续提升空间，民营航司恢复更快：4 月国内航线整体客座

率水平相比 19 年同期下降约 6.3%，较 3 月的下降 7.8%有所改善，但

还有继续提升的空间。4 月三大航客座率都恢复至 75%以上，但较 19

年同期水平还有一定差距。春秋吉祥客座率分别提升至 88%和 83%，恢

复较三大航更快。 

从航司减亏角度考虑，在客座率提升至较为理想水平之前，继续增投运

力可能导致票价承压，对航司盈利的改善不大。因此，预计近几个月三

大航在运营过程中会以继续提升客座率作为主要目标；而春秋吉祥两家

客座率恢复较快的公司，则可能更早的开始下一轮的运力增投计划。 

浦东首都还有提升空间，广深两场基本达到稳定态： 从北上广深几大机

场的吞吐量增长情况看，浦东机场与首都机场 4 月较 3 月吞吐量环比有

明显增长，而白云与深圳两场环比基本持平。我们认为广深两场的国内

旅客吞吐量基本已经达到稳定态，而浦东与首都两场还有小幅提升空间，

预计会在 5 月达到稳定态。 

预计二季度行业显著减亏，春秋吉祥或扭亏为盈：二季度已经过半，目

前来看国内航线运行情况良好。若无特殊情况，二季度三大航较一季度

将有明显的减亏，春秋与吉祥可以实现扭亏为盈。 

投资建议：近期建议关注需求边际改善带来的交易性机会。行业实质性

的盈利改善还有待国际航线的恢复，现在看来具体时间点还存在较大不

确定性。 

风险提示：疫情持续时间超预期；宏观经济下行；民航政策变化；地缘

政治因素；油价汇率大幅波动；异常天气因素等。 

 
 

未来 3-6 个月行业大事: 

2021-6-10民航局公布 2021 年 5月民航运行数

据 

2021-6-14起上市公司披露 5 月运行数据 

 

行业基本资料  占比% 
 
股票家数 116 2.9% 

重点公司家数 - - 

行业市值 27828.54 亿元  3.34% 

流通市值 21560.31 亿元  3.38% 

行业平均市盈率 89.0 / 

市场平均市盈率 21.33 / 
 
行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
分析师：曹奕丰  

 caoy f_yjs@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519050005  
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1. 国内线运营正常化，客座率持续提升  

4月份，民航恢复势头持续向好，全行业完成运输总周转量92.1亿吨公里，相当于2019年同期的87.7%，

较上月提升了 4.0 个百分点；旅客运输量 5109.4 万人次，是 2020 年以来月度新高，相当于 2019 年同

期的 96.2%，较上月提高 6.8 个百分点；货邮运输量 65.5 万吨，较 2019 年同期增长 9.0%，较上月提

升 5.3 个百分点。 

国内线运力供给较大的问题依旧存在。但在国际航线严重受限的情况下，在国内增投运力投放是航司必

然的选择，也有利于航司减亏。经历了 1-2 月的低迷，3 月开始国内航线运营逐步正常化、常态化，航

司运力投放趋于稳定。在国际线暂时无法放开的情况下，未来几个月航司经营情况的改善将主要表现为

国内线客座率的提升。 

2. 整体运力供给：供给端持续修复，后续国内线将进入常态化运营 

4 月航司运力投放继续提升，但相比于 3 月环比 2 月的巨大改善，4 月环比 3 月运力供给端提升并不明

显，主要系国内市场本身的承载能力有限。现阶段国内航线运力供给已经达到 19 年同期的 125%以上，

继续提升供给的空间受限，故我们预计后续国内民航将进入常态化运营，投资者宜重点关注客座率的变

化情况。 

图 1：东航 4 月运力投放相当于 19 年同期的 80%  图 2：南航 4 月运力投放相当于 19年同期的 89% 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

图 3：国航 4 月运力投放相当于 19 年同期的 72%  

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   
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图 4：吉祥 4 月运力投放相当于 19 年同期的 105%  图 5：春秋 4 月运力投放相当于 19年同期的 115% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

3. 国内航线：运力增投趋缓，客座率还有提升空间 

3 月国内线运力投放就已经达到了 19 年同期的约 119%，进入 4 月后运力继续增投，但增速趋缓，目前

运力投放相当于 19 年同期的 127%。客座率方面，4 月国内航线整体客座率水平相比 19 年同期下降约

6.3%，较 3 月的下降 7.8%有所改善，但还有继续提升的空间。 

图 6：4 月国内航线运力投放相当于 19年同期的 127%  图 7：4 月国内航线客座率较 19年同期下降约 6% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

4 月三大航客座率都恢复至 75%以上，环比 3 月继续提升，但较 19 年同期水平还有一定差距。春秋吉

祥两个民营航司客座率分别提升至 88%和 83%，恢复较三大航更快。 

图 8：东航国内航线客座率与 ASK 占 19 年比重  图 9：南航国内航线客座率与 ASK 占 19 年比重 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图 10：国航国内航线客座率与 ASK 占 19 年比重  图 11：吉祥国内航线客座率与 ASK 占 19 年比重 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

图 12：春秋国内航线客座率与 ASK 占 19 年比重  

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   

我们认为，从航司减亏角度考虑，在客座率提升至较为理想水平之前，继续增投运力可能导致票价承压，

故对航司盈利的改善不大。因此，预计近几个月三大航在运营过程中会以继续提升客座率作为主要目标；

而对于春秋吉祥两家客座率恢复较快的公司，则可能更早的开始下一轮的运力增投计划。 

4. 国际航线：静待国外疫情消退，解封条件尚不成熟 

随着疫苗接种，国外疫情有好转趋势。但由于印度疫情爆发以及变异病毒的存在，目前无法估计我国国

际航线管制放开的时间点。我们认为今年年内大概率无法放开。 

图 13：4 月国际航线运力投放仅相当于 19年同期的 6%  图 14：国际航线客座率较 19 年同期下降约 36% 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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5. 机场国内吞吐量：浦东首都还有提升空间，广深两场基本达到稳定态 

 从北上广深几大机场的吞吐量增长情况看，浦东机场与首都机场 4 月较 3 月吞吐量环比有明显增长，

而白云与深圳两场环比基本持平。我们认为广深两场的国内旅客吞吐量基本已经达到稳定态，而浦东与

首都两场还有小幅提升空间，预计会在 5 月达到稳定态。 

图 15：浦东机场国内旅客吞吐量相当于 19 年同期的 125%  图 16：首都机场国内旅客吞吐量相当于 19 年同期的 74% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

图 17：白云机场国内旅客吞吐量相当于 19 年同期的 119%  图 18：深圳机场国内旅客吞吐量相当于 19 年同期的 111% 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

6. 风险提示 

疫情持续时间超预期；宏观经济下行；民航政策变化；地缘政治因素；油价汇率大幅波动；异常天气因

素等。  
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