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航空机场11月数据点评：客运严重承
压，但国际货运需求旺盛  

  2021 年 12 月 17 日 

 看好/维持 
  交通运输 行业报告 

 

事件：11 月份，民航生产运输规模再次出现大幅下降，全行业完成运输

总周转量、旅客运输量、货邮运输量分别为 52.2 亿吨公里、2152.6 万

人次和 60.6 万吨，环比分别下降 28.8%、44.6%和增长 0.4%，同比分

别下降 36.9%、51.5%和 10.2%。运输总周转量相当于 2019 年同期的

48.7%；旅客运输量相当于 2019 年同期的 40.6%；货邮运输量相当于

2019 年同期的 86.7%，其中全货机完成货邮运输量 25.5 万吨，同比基

本持平。 

运力供给降幅较大，情况与今年 8月类似：三大航整体运力投放（ASK）

降至 19 年同期的 40%左右。目前民航飞机利用率处于很低的水平，即

使窄体机也出现利用小时数明显下降的情况。同时，北京地区严格的防

疫政策导致国航运力投放受到比较严格的限制，运力收缩最为明显，降

至 19 年同期的 33%。中型航司方面，春秋运力投放趋于保守，11 月运

力投放甚至明显低于今年 8 月；吉祥运力投放则相对积极。  

国内客运承受较大经营压力：11 月三大航国内航线客座率降至 60%附

近，较 19 年同期下降了 20%左右；由于北京与上海 11 月防疫都较为严

格，故国航与东航客座率降幅居前，较 19 年同期都下降超 20%。 

运力供给方面，三大航国内线供给降至 19 年 60%水平，国航受影响最

大，降幅最明显。东航运力供最为积极，但客座率录得三大航中最低。

南方地区受疫情影响相对较小，故南航 11 月表现相对较好。 

吉祥国际线数据异常，背后是国际货运火爆： 11 月吉祥航空国际线 ASK

及客座率数据出现异常，ASK 暴增，客座率骤降。于此同时公司国际收

入货运吨公里由 10 月的 217 万吨公里大增至 11 月的 1603 万吨公里。 

11 月数据异常主要是数据口径问题。公司 11 月采用 787 机型执行了较

多次的货运包机，但由于公司采用未进行客改货改装（没有拆座位）的

客机直接执行货运包机，执行货运的航次也计算了客运数据，才引发了

数据异常，数据异常的背后反映的是国际航空货运的运价持续上涨。 

由于临近圣诞以及国外疫情压力较大，加之民航局对客改货的限制日渐

严格，国际航空货运运力出现不足，运价持续攀升，故出现了客机执飞

国际货运包机的情况。这种空运运力紧张导致的异常情况未来会随着疫

情消退而缓解。 

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: 

2022-1-10 民航局公布 2021 年 12 月民航运行

数据 

2022-1-16 起上市公司披露 12 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. 航空客运经营承压，预计 12 月也难言乐观 

11 月份，民航生产运输规模再次出现大幅下降，全行业完成运输总周转量、旅客运输量、货邮运输量分

别为 52.2 亿吨公里、2152.6 万人次和 60.6 万吨，环比分别下降 28.8%、44.6%和增长 0.4%，同比分

别下降 36.9%、51.5%和 10.2%。运输总周转量相当于 2019 年同期的 48.7%；旅客运输量相当于 2019

年同期的 40.6%；货邮运输量相当于 2019 年同期的 86.7%，其中全货机完成货邮运输量 25.5 万吨，同

比基本持平。 

各地偶发零星疫情还在持续，局部疫情压制了航空业恢复的进度与上限。11 月数据与 8 月类似，航司客

运业务正承受巨大的压力。包括北京上海在内的多个主要城市出现疫情导致出行阻力明显加大。由于疫

情仍未完全退去，目前来看 12 月航空业的外部环境较 11 月会有所好转，但依旧难言乐观。 

值得欣慰的是，世卫组织在近日的新闻发布会上表示，在现有防疫手段能广泛应用前提下，若能继续控

制病毒传播并减少死亡率，新冠肺炎大流行有望在 2022 年底结束。新冠流行已经持续了 2 年，随着防

疫手段越来越完善，我们认为世卫组织的判断大概率能够达成。 

2. 整体运力供给：降幅较大，与今年 8 月情况类似 

11 月航空运力投放环比大幅下降，具体情况类似今年 8 月。 

三大航整体运力投放（ASK）降至 19 年同期的 40%左右，其中国航运力收缩较明显，降至 19 年同期的

33%。目前民航飞机利用率处于很低的水平，即使窄体机也出现利用小时明显下降的情况。同时，北京

地区严格的防疫政策导致国航运力投放受到比较严格的限制。 

中型航司方面，春秋运力投放趋于保守，11 月运力投放甚至明显低于今年 8 月。吉祥运力投放则相对积

极。 

图 1：东航 11 月运力投放相当于 19年同期的 45%  图 2：南航 11 月运力投放相当于 19 年同期的 43% 

 

 

 
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 3：国航 11 月运力投放相当于 19年同期的 33%  

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   

图 4：吉祥 11 月运力投放相当于 19年同期的 83%  图 5：春秋 11 月运力投放相当于 19 年同期的 71% 

 

 

 
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：上海北京两场受疫情影响较明显 

11 月三大航国内航线客座率降至 60%附近，较 19 年同期下降了 20%左右；由于北京与上海 11 月防疫

都较为严格，故国航与东航客座率降幅居前，较 19 年同期都下降超 20%。 

图 6：11 月国内航线运力投放相当于 19 年同期的 64%  图 7：11 月国内航线客座率较 19年同期下降约 20% 

 

 

 

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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运力供给方面，三大航供给降至 19 年 60%水平，国航受影响最大，降幅最明显。东航运力供最为积极，

但客座率录得三大航中最低。南方地区受疫情影响相对较小，故南航 11 月表现相对较好。 

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：吉祥航空数据异常，但背后是国际货运火爆 

考虑到我国防疫一贯的高要求，且冬季临近，我们认为国际航线的大规模放开短期仍看不到。即使未来

放开也必然会采取循序渐进的方式，而非一蹴而就，从管制出现松动到完全开放的过程可能会持续半年

甚至一年。因此现阶段国际航线的放开还存在较大变数，航空管制何能够松动还需要继续观察。 

图 13：11 月国际航线运力投放仅相当于 19 年同期的 6.4%  图 14：国际航线客座率较 19年同期下降约 31% 

 

 

 

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  

值得注意的是 11 月吉祥航空国际线 ASK 及客座率数据出现明显异常，ASK 由 10 月的 5655 万人公里

暴增至 11 月的 29526 万人公里，客座率由 10 月的 45%暴跌至 11 月的 6%。于此同时，公司国际收入

货运吨公里由 10 月的 217 万吨公里大增至 11 月的 1603 万吨公里。 

11 月数据异常主要是数据口径出了问题。公司 11 月采用 787 机型执行了较多次的货运包机，但由于公

司采用未进行客改货改装（没有拆座位）的客机直接执行货运包机，执行货运的航次也计算了客运数据，

引发了数据异常。据了解吉祥目前货包机的客舱用于装载防疫物资，故不受民航局客改货政策的限制。 

图 15：11 月吉祥航空国际客运数据出现异常  图 16：11 月吉祥国际货运收入吨公里大幅增长 

 

 

 
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  

由于临近圣诞以及国外疫情压力较大，加之民航局对客改货的限制日渐严格，国际航空货运运力出现不

足，运价持续攀升，故出现了客机直接执飞国际货运包机的情况。这种空运运力紧张导致的异常情况未

来会随着疫情消退而缓解。 
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5. 机场国内吞吐量：首都机场最受伤，上海亦明显承压 

11 月主要机场的国内航线吞吐量皆环比大幅下滑。其中以首都机场吞吐量降幅最大，创今年以来新低，

甚至不及今年的 2 月和 8 月。 

图 17：浦东机场国内旅客吞吐量相当于 19 年同期的 61%  图 18：首都机场国内旅客吞吐量相当于 19 年同期的 20% 

 

 

 

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  

12 月疫情影响依旧明显，我们预计主要机场吞吐量较 11 月会有小幅度提升，但整体依旧会处于低位。 

图 19：白云机场国内旅客吞吐量相当于 19 年同期的 60%  图 20：深圳机场国内旅客吞吐量相当于 19 年同期的 65% 

 

 

 
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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