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 看好/维持 
  交通运输 行业报告 

 

事件：8 月份,受南京疫情及其扩散影响，民航呈现客货双降的态势，全

行业完成旅客运输量、货邮运输量分别为 2240.7 万人次、52 万吨，同

比分别下降 51.5%和 5.6%。旅客运输量相当于 2019 年同期的 36.6%；

货邮运输量相当于 2019 年同期 82.5%。 

8 月南京疫情多地扩散对行业造成沉重打击，预计莆田疫情影响小于南

京与广州疫情：南京疫情对 8 月航空业产生了巨大打击，主要是因为其

传播广泛，疫情蔓延至十余个省份的 20 多个城市。相比于南京疫情，广

州疫情虽然也较为严重，但其范基围本控制在省内，航空业所受的影响

就明显小于南京疫情。 

莆田疫情至今控制在福建省内。假设疫情不出省，则其对航空业的负面

影响会远弱于南京疫情，也大概率弱于广州疫情。9 月数据环比会有明

显的改善，但预计依旧会明显弱于今年 4-5 月未发生疫情时的水平。 

客座率与运力投放指标都低于今年 2 月，创年内新低：8 月航司客座率

低于今年 2 月水平，创年初以来新低；较 19 年同期则有 26%左右的差

距。三大航除了南航客座率勉强超过 60%，国航与东航都在 60%以下；

运力投放方面，8 月航司国内线运力投放仅相当于 19 年同期的 60%，同

样是低于今年 2 月水平。从目前披露的数据来看，8 月是今年到目前为

止航司经营压力最大的一个月。  

连续疫情导致今年三季度航司的业绩承压。9 月受莆田疫情影响，行业

依旧难以恢复正常水平。结合 7、8 两月的表现，三季度航司业绩承压。

目前看来疫情对民航业是一个长期考验，需要做好持久战的准备。 

国际航线暂不具备放松条件：海外疫情有局部反弹趋势，目前美国新冠

日新增甚至超过 20 万例。在这一背景下，除了国内继续推进疫苗接种外，

对国际航班的检疫短期也不可能放松。未来几个月我国还将迎来冬奥会，

疫情防控不容有失。我们认为出入境管制的放开需要与隔离条件的强化

相匹配，只有在各方都为隔离做了充分准备的情况下，才可以适当的提

升国际航班量。目前开放管制的前提还不具备。 

投资建议：疫情的反复导致航司未来一段时间的恢复情况难以估计。目

前我国疫苗接种率已经超过 70%，但连续的局部疫情说明现有的疫苗保

护率还不足以完全遏制疫情。在国际航线放开暂不具备条件的情况下，

稳定的国内环境才是航空业扭亏的关键因素，也是目前行业需要关注的

重中之重。因此，若未来国内病例能够维持零新增，对航空业的估值会

有明显的提振作用。 

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: 

2021-10-10 民航局公布 2021 年 9 月民航运行

数据 

2021-10-16起上市公司披露 9 月运行数据 

 

行业基本资料  占比% 
 
股票家数 117 2.8% 

重点公司家数 - - 

行业市值 29508 亿元  3.11% 

流通市值 22960 亿元  3.21% 

行业平均市盈率 32.3 / 

市场平均市盈率 13.7 / 
 
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. 南京疫情导致航司承压，莆田疫情影响预计小于南京与广州疫情 

8 月份,受南京疫情及其扩散影响，民航呈现客货双降的态势，全行业完成旅客运输量、货邮运输量分别

为 2240.7 万人次、52 万吨，同比分别下降 51.5%和 5.6%。旅客运输量相当于 2019 年同期的 36.6%；

货邮运输量相当于 2019 年同期 82.5%。  

南京疫情对 8 月航空业产生了巨大打击，主要是因为其传播广泛，疫情蔓延至十余个省份的 20 多个城

市。相比于南京疫情，广州疫情虽然也较为严重，但其范围基本控制在省内，航空业所受的影响就明显

小于南京疫情。 

莆田疫情至今控制在福建省内。假设疫情不出省，则其对航空业的负面影响会远弱于南京疫情，也大概

率弱于广州疫情。9 月数据相比 8 月会有比较明显的环比恢复，但预计依旧会明显弱于今年 4-5 月未发

生疫情时的水平。 

7、8 两月连续的疫情导致今年三季度航司的业绩确定性承压。9 月受莆田疫情影响，行业依旧难以恢复

正常水平。现在看来疫情对民航业是一个长期考验，机场与航司都有必要做好持久战的准备。 

2. 整体运力供给：8 月运力投放降至年内最低水平 

南京疫情初期，我们认为疫情影响会小于广州疫情，因为南京对航空业的重要性不可与广深两场相比。

但随着南京疫情向其他省份扩散，导致十余个省份进入戒严状态，其对航空业的负面影响也急剧扩大，

并一举超过了广州疫情。 

受南京疫情影响，8 月航空业各项指标皆大幅下降，其中运力投放指标基本与今年 2 月相同，降至年内

最低水平。 

图 1：东航 8 月运力投放相当于 19 年同期的 38%  图 2：南航 8 月运力投放相当于 19 年同期的 39% 

 

 

 
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  

南京是吉祥航空重要的航点，因此南京机场封闭对吉祥航空影响较大。可以看到两个中型航司中，吉祥

的运力投放下滑明显高于春秋。 
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图 3：国航 8 月运力投放相当于 19 年同期的 35%  

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   

图 4：吉祥 8 月运力投放相当于 19 年同期的 59%  图 5：春秋 8 月运力投放相当于 19 年同期的 81% 

 

 

 
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：平均客座率仅 60%左右，低于今年 2 月水平 

8 月航司客座率低于今年 2 月水平，创年初以来新低；较 19 年同期则有 26%左右的差距。三大航除了

南航客座率勉强超过 60%，国航与东航都在 60%以下。运力投放方面，8 月航司国内线运力投放仅相当

于 19 年同期的 60%，同样是低于今年 2 月水平。 

图 6：8 月国内航线运力投放相当于 19 年同期的 60%  图 7：8 月国内航线客座率较 19年同期下降约 26% 

 

 

 

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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春秋在 8 月表现相对较好，虽然运力投放显著收缩，但客座率维持在 80%左右，殊为不易。 

从目前披露的数据来看，8 月是今年到目前为止航司经营压力最大的一个月。 

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  

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   
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4. 国际航线：放松管制必须循序渐进 

全球疫情有反弹趋势，目前美国新冠日新增甚至超过 20 万例。在这一背景下，除了国内继续推进疫苗

接种外，对国际航班的检疫短期也不可能放松。未来几个月我国还将迎来冬奥会，疫情防控不容有失。 

我们认为出入境管制的放开需要与隔离条件的强化相匹配，只有在各方都为隔离做了充分准备的情况下，

才可以适当的提升国际航班量。目前开放管制的前提还不具备。 

图 13：8 月国际航线运力投放仅相当于 19年同期的 4.7%  图 14：国际航线客座率较 19年同期下降约 26% 

 

 

 

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  

5. 机场国内吞吐量：广深两场 8月处于恢复期，预计 8 月基本恢复  

8 月南京疫情对全国主要机场都产生了明显负面影响，其中北京与上海两场受影响尤其严重，吞吐量较

正常月份下降近三分之二。广深两场较正常月份吞吐量下降一半以上。 

图 15：浦东机场国内旅客吞吐量相当于 19 年同期的 35%  图 16：首都机场国内旅客吞吐量相当于 19 年同期的 24% 

 

 

 

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  

假设莆田疫情能够控制在省内，则预计 9 月机场数据较 8 月会有明显改善，但较正常水平还会有一定差

距。 
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图 17：白云机场国内旅客吞吐量相当于 19 年同期的 46%  图 18：深圳机场国内旅客吞吐量相当于 19 年同期的 54% 

 

 

 
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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