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交通运输/航空 

报告原因：定期报告 

 
航空行业 9 月报                    维持评级 

主要运输指标环比改善                                看好 

2021 年 10 月 20 日   行业研究/定期报告 

行业近一年市场表现 

 ➢ 行情回顾：9 月，航空行业月涨幅为 2.66%，跑赢沪深 300 1.39pct，跑

赢交通运输板块 0.52pct，在交通运输 9 个子行业中排名第 5 位。9 只个股

中 8 只个股收涨，1 只个股收跌，其中*ST 海航 B 以 8.51%的涨幅领涨，中

信海直以 5.16%的跌幅领跌。 

➢ 9 月民航运输较上月有所回暖。9 月，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 68.9 亿吨公里、3611.7 万人次、59.9 万吨，

环比分别增长 40.3%、61.2%和 15.2%，同比分别下降 17.7%、24.7%和 10.1%。

今年前三季度，全行业完成运输总周转量、旅客运输量、货邮运输量分别

为 669.3 亿吨公里、3.53 亿人次、545.6 万吨，同比分别增长 22.0%、25.8%

和 14.3%，分别恢复到 2019 年同期的 69.3%、71.0%和 100.1%。 

➢ 从航司整体经营情况来看，9 月，三大航 ASK 同比下降 17.05%，RPK

同比下降 27.84%；春秋+吉祥 ASK 同比下降 0.60%，RPK 同比下降 9.06%。

相比疫情前，三大航 RPK 较 2019 年同期-51.22%，增速较 8 月上升 23.33pct；

春秋+吉祥 RPK 较 2019 年同期-14.19%，增速较 8 月回落 28.83pct。 

➢ 飞机引进退出情况：9 月，南方航空引进飞机 2 架；中国国航引进 1

架，退出 1 架；中国东航引进 3 架；春秋航空无新增飞机；吉祥航空引进

1 架。 

➢ 油汇情况：布伦特原油油价收于 78.52 元/桶（2021 年 9 月 30 日），月

同比上升 91.75%，环比上涨 7.58%；美元兑人民币汇率 6.4854，月同比

-4.77%。 

投资策略：虽然短期国内疫情反复对航空运输造成一定冲击，但长期民航

客流量复苏态势确定性较强，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：疫苗效果不及预期；新冠疫情反复；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 9 月，沪深 300 上涨 1.26%，交通运输行业上涨 2.14%，跑赢沪深 300 月涨跌幅 0.87pct，在中

信一级 30 个子行业中排名第 10 位，航空行业作为交通运输三级子行业，月涨幅为 2.66%，跑赢沪深 300 

1.39pct，跑赢交通运输板块 0.52pct，在交通运输 9 个子行业中排名第 5 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 9 月，航空行业 9 只个股中 8 只个股收涨，1 只个股收跌，其中*ST 海航 B 以 8.51%的涨幅领

涨，中信海直以 5.16%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 

2. 行业表现 

2.1 行业整体运行情况 

9 月民航运输较上月有所回暖。9 月，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 68.9

亿吨公里、3611.7 万人次、59.9 万吨，环比分别增长 40.3%、61.2%和 15.2%，同比分别下降 17.7%、24.7%

和 10.1%。今年前三季度，全行业完成运输总周转量、旅客运输量、货邮运输量分别为 669.3 亿吨公里、3.53

亿人次、545.6 万吨，同比分别增长 22.0%、25.8%和 14.3%，分别恢复到 2019 年同期的 69.3%、71.0%和

100.1%。 
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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 

从航司整体经营情况来看，9 月，三大航 ASK 同比下降 17.05%，RPK 同比下降 27.84%；春秋+吉祥

ASK 同比下降 0.60%，RPK 同比下降 9.06%。相比疫情前，三大航 RPK 较 2019 年同期-51.22%，增速较 8

月上升 23.33pct；春秋+吉祥 RPK 较 2019 年同期-14.19%，增速较 8 月回落 28.83pct。 

分地区来看，9 月三大航国内航线 ASK 同比下降 16.71%，RPK 同比下降 28.15%；春秋+吉祥国内航线

ASK 同比下降 0.09%，RPK 同比下降 8.98%；相比 2019 年同期，三大航国内航线 RPK 同比下降 26.90%，

春秋+吉祥国内航线 RPK 同比上升 16.06%。三大航国际航线 ASK 同比下降 34.53%，RPK 同比减少 25.82%；

地区航线 ASK 同比增长 82.11%，RPK 同比增长 290.88%；春秋+吉祥国际航线 ASK 同比下降 44.13%，RPK

同比下降 33.79%；地区航线 ASK 同比下降 1.31%，RPK 同比增长 62.45%。 

客座率情况：各航空公司国内航线客座率环比上升，国际航线客座率持续回暖，南航、国航、东航、

春秋、吉祥国内客座率分别为 69.27%、66.40%、64.97%、84.77%、72.71%；国际航线客座率分别为 58.47%、

59.40%、59.27%、65.56%、67.88%。 
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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：主要航司月度运营数据（百万座公里，百万客公里，%） 
 

南方航空 中国国航 中国东航 春秋航空 吉祥航空 

ASK 18495.77 12835.20 12977.83 3604.24 3146.98 

同比 -16.23% -16.98% -18.27% -0.31% -0.93% 

国内 17845.57 12363.10 12636.37 3591.50 3092.51 

同比 -15.70% -16.61% -18.19% 0.15% -0.38% 

国际 633.41 284.00 284.18 7.83 35.39 

同比 -28.49% -48.14% -29.33% -55.08% -40.94% 

地区 16.79 188.20 57.28 4.92 19.08 

同比 -29.78% 113.14% 80.07% -58.74% 53.91% 

RPK 12737.69 8468.80 8408.14 3051.94 2283.59 

同比 -25.65% -27.63% -31.12% -5.06% -13.91% 

国内 12362.15 8209.30 8209.76 3044.50 2248.51 

同比 -25.57% -28.26% -31.61% -4.90% -13.98% 

国际 370.37 168.60 168.42 5.13 24.02 

同比 -28.22% -30.99% -12.88% -47.96% -29.70% 

地区 5.17 90.90 29.95 2.30 11.07 

同比 -36.64% 526.90% 212.63% -35.46% 137.42% 

客座率 68.87 66.00 64.79 84.68 72.56 

国内 69.27 66.40 64.97 84.77 72.71 

国际 58.47 59.40 59.27 65.56 67.88 

地区 30.76 48.30 52.29 46.84 58.00 

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 

9 月，南方航空引进飞机 2 架；中国国航引进 1 架，退出 1 架；中国东航引进 3 架；春秋航空无新增飞

机；吉祥航空引进 1 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 2 架 ARJ21 0 架 293 275 306 874 

中国国航 1 架 ARJ21 1 架 ARJ21 297 231 206 734 

中国东航 2 架 A320NEO、1 架 ARJ21 0 架 278 268 200 746 

春秋航空 0 架 0 架 56 0 53 109 

吉祥航空 1 架 0 架 26 17 64 107 

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 78.52 元/桶（2021 年 9 月 30 日），月同比上升 91.75%，环比上涨 7.58%；美元兑

人民币汇率 6.4854，月同比-4.77%。 

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 

虽然短期国内疫情反复对航空运输造成一定冲击，但长期民航客流量复苏态势确定性较强，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）疫苗效果不及预期； 

2）新冠疫情反复； 

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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