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航空 4 月数据点评
谷底沉寂后逐步复苏，继续看好长期前景

 行业研究·行业快评  交通运输·航空机场  投资评级：超配（维持评级）

证券分析师： 姜明 021-60933128 jiangming2@guosen.com.cn 执证编码：S0980521010004

证券分析师： 曾凡喆 010-88005378 zengfanzhe@guosen.com.cn 执证编码：S0980521030003

事项：

各航司披露 2022 年 4 月运营数据，上海疫情触及高位后回落，全国疫情仍然散发，4 月民航客流谷底沉寂，

其受冲击程度接近甚至超过 2020 年 2 月疫情初期。三大航、春秋客流降幅全部超过 80%，吉祥航空客流降

幅达到 93%。5 月上海疫情持续回落，各地疫情基本可控，民航航班量有所回升。

民航局召开民航航班正常和服务质量工作会暨雷雨季节运行保障工作部署会，指出积极采取有效措施，尽

量满足航空公司经营需要，做到“应飞尽飞”，充分考虑企业的经营困难局面，加快推动实施应急贷款、

国内客运航班运行补贴等纾困政策，助力行业安全发展，期待相关政策落地。

政策层面目前坚持“动态清零”不动摇，疫情偶发仍可能对民航运行产生冲击，但本轮疫情结束后，全国

各大城市常态化核酸检测逐步落地，我们有望更快的阻击局地疫情扩散。虽然常态化核酸后出行复苏的上

限仍有待观察，但其稳定性有望上一台阶。

长期来看，绝望中孕育希望，疫情的影响终将过去，未来我们终将见到民航业再度绽放。当前民航的核心

痛点在于需求被疫情持续压制，我们无法判断防疫政策何时会发生变动，但如有朝一日选择放开，民航需

求有望迅猛恢复。供给端，2011-2019 年民航运输飞机数量年化增速 10.1%，而在经营压力较大的 2020-2021

年，各航司显著降低运力引进，民航运输飞机增速仅分别为 2.2%、1.7%。2022 年，从各航司机队引进规

划看，如不考虑 B737MAX 复飞，年内飞机引进数量仅为 3.6%，如疫情反复，实际引进速度可能进一步压低。

连续的运力低增长为供需反转创造先决条件，且当前票价改革持续推进，核心公商务干线经济舱全价票天

花板被不断推高，同样为未来供需反转后的运价积攒弹性。我们认为如有朝一日需求恢复，民航运价向上

弹性大，业绩有望创历史新高。

我们继续看好疫情影响消退后民航供需反转的大方向，在连续低运力引进，票价改革，历史高客座率的共

振刺激下，民航业绩有望创历史新高，继续推荐板块性的行业投资机会，推荐中国国航、南方航空、中国

东航、春秋航空、吉祥航空。
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评论：

 各航司披露 2022 年 4 月运营数据

各航司披露 2022 年 4 月运营数据，上海疫情触及高位后回落，全国疫情仍然散发，4 月民航客流谷底沉寂，

其受冲击程度接近甚至超过 2020 年 2 月疫情初期。三大航、春秋客流降幅全部超过 80%，吉祥航空客流降

幅达到 93%。5 月上海疫情持续回落，各地疫情基本可控，民航航班量有所回升。

表1：各航司 4月总量数据表现

4 月总量数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -78.0% -73.1% -86.6% -76.0% -91.1%

相比 2019 -84.2% -76.2% -89.3% -72.3% -90.7%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -83.9% -80.1% -89.8% -81.8% -93.8%

相比 2019 -89.3% -83.6% -92.7% -79.8% -93.7%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -84.2% -81.4% -90.7% -83.1% -93.5%

相比 2019 -85.8% -81.2% -91.8% -79.2% -93.0%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 54.7% 57.2% 56.9% 66.7% 57.7%

同比 2021 -19.8% -20.0% -17.5% -21.6% -25.0%

相比 2019 -26.3% -25.8% -26.6% -24.7% -27.4%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：各航司 1-4 月总量累计数据表现

1-4 月累计数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -40.3% -30.5% -37.7% -21.9% -34.6%

相比 2019 -66.3% -53.7% -61.2% -20.2% -38.9%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -47.5% -37.8% -45.7% -30.4% -43.3%

相比 2019 -74.9% -64.1% -72.0% -37.8% -52.7%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -48.3% -40.8% -48.1% -32.1% -45.0%

相比 2019 -66.8% -57.9% -78.0% -33.5% -50.3%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 60.5% 64.3% 59.8% 71.8% 65.9%

同比 2021 -8.3% -7.6% -8.8% -8.8% -10.0%

相比 2019 -20.9% -18.6% -23.0% -20.2% -19.3%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

国内线方面，三大航运投下降在八成左右，南航降幅较低，为 74.5%，东航因主基地上海受疫情影响较大，

降幅达到 87.5%，春秋下降 76.0%，吉祥下降 91.7%。运量方面，三大航国内线旅客周转量同比下降均超过

八成，春秋同样下滑超过 80%，吉祥降幅达到 94.1%。客座率方面，除春秋客座率维持在 60%以上，为 66.8%
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以外，各航司客座率普遍不足六成，同比降幅 20 个百分点左右。

表3：各航司 4月国内线数据表现

4 月国内线数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -78.8% -74.5% -87.5% -76.0% -91.7%

相比 2019 -73.7% -67.6% -84.5% -58.8% -89.9%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -84.5% -81.5% -90.4% -81.9% -94.1%

相比 2019 -82.4% -77.9% -89.4% -70.0% -93.0%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -84.3% -81.7% -90.8% -83.1% -93.6%

相比 2019 -82.3% -78.2% -90.3% -72.0% -92.3%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 55.3% 56.6% 58.1% 66.8% 59.0%

同比 2021 -20.0% -21.5% -17.1% -21.7% -24.5%

相比 2019 -27.2% -26.3% -26.8% -25.0% -26.4%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表4：各航司 1-4 月国内线累计数据表现

1-4 月国内线累计数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -41.4% -30.5% -37.9% -21.7% -34.2%

相比 2019 -45.2% -34.9% -41.2% 21.4% -27.5%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -48.0% -38.5% -46.3% -30.4% -43.3%

相比 2019 -58.8% -49.1% -57.7% -5.6% -44.1%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -48.6% -41.0% -48.4% -32.1% -45.0%

相比 2019 -59.1% -50.7% -60.7% -8.6% -43.4%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 62.0% 64.6% 60.1% 71.9% 66.1%

同比 2021 -7.9% -8.4% -9.4% -9.0% -10.6%

相比 2019 -20.5% -18.0% -23.5% -20.6% -19.6%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

由于五个一政策并未明显松动，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

运投及运量相比 2019 年仍未有显著起色。
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表5：各航司 4月国际线数据表现

4 月国际线数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -44.1% -29.1% -40.3% -69.8% -50.5%

相比 2019 -98.0% -93.8% -97.2% -99.4% -94.5%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -35.8% -9.2% -30.8% -67.6% -59.7%

相比 2019 -98.7% -95.2% -98.4% -99.6% -97.2%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -45.3% -17.0% -38.9% -61.9% -56.0%

相比 2019 -99.1% -96.9% -99.0% -99.6% -98.3%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 49.3% 63.7% 45.4% 51.6% 43.4%

同比 2021 6.4% 13.9% 6.3% 3.6% -9.9%

相比 2019 -29.5% -19.7% -35.8% -38.8% -40.3%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表6：各航司 1-4 月国际线累计数据表现

1-4 月国际线累计数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -19.5% -30.7% -37.6% -50.7% -46.9%

相比 2019 -96.8% -94.1% -97.0% -99.0% -94.3%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -41.6% -12.8% -17.3% -58.0% -40.3%

相比 2019 -98.8% -96.0% -98.2% -99.5% -96.3%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -40.9% -19.1% -23.2% -50.6% -45.8%

相比 2019 -99.0% -97.2% -98.9% -99.4% -98.1%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 29.7% 56.7% 47.3% 43.9% 53.6%

同比 2021 -11.2% 11.6% 11.6% -7.7% 5.9%

相比 2019 -49.8% -27.1% -34.1% -47.1% -28.9%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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表7：各航司 4月地区线数据表现

4 月地区线数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -74.0% -74.8% -97.1%

相比 2019 -93.3% -96.6% -99.7% -100.0% -100.0%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -85.0% -72.2% -98.5%

相比 2019 -96.9% -98.3% -99.9% -100.0% -100.0%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -87.5% -72.4% -98.1%

相比 2019 -97.5% -97.9% -100.0% -100.0% -100.0%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 37.0% 39.0% 28.5%

同比 2021 -27.2% 3.6% -26.7%

相比 2019 -44.2% -39.3% -53.7% -91.6% -84.1%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表8：各航司 1-4 月地区线累计数据表现

1-4 月地区线累计数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -3.0% -46.0% 21.0% -15.8% -65.2%

相比 2019 -81.3% -93.8% -89.7% -94.8% -89.4%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -8.7% -44.2% 34.9% 19.0% -34.0%

相比 2019 -88.7% -97.2% -92.9% -95.7% -90.6%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -13.6% -41.8% 34.6% 6.9% -39.3%

相比 2019 -89.5% -96.4% -93.6% -96.0% -91.9%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 49.5% 34.0% 56.2% 76.1% 72.8%

同比 2021 -3.1% 1.1% 5.8% 22.3% 34.4%

相比 2019 -32.2% -42.8% -25.9% -15.8% -9.9%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 纾困政策有望促进经营恢复，长期前景依旧向好

民航局召开民航航班正常和服务质量工作会暨雷雨季节运行保障工作部署会，指出积极采取有效措施，尽

量满足航空公司经营需要，做到“应飞尽飞”，充分考虑企业的经营困难局面，加快推动实施应急贷款、

国内客运航班运行补贴等纾困政策，助力行业安全发展，期待相关政策落地。

政策层面目前坚持“动态清零”不动摇，疫情偶发仍可能对民航运行产生冲击，但本轮疫情结束后，全国

各大城市常态化核酸检测逐步落地，我们有望更快的阻击局地疫情扩散。虽然常态化核酸后出行复苏的上
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限仍有待观察，但其稳定性有望上一台阶。

长期来看，绝望中孕育希望，疫情的影响终将过去，未来我们终将见到民航业再度绽放。当前民航的核心

痛点在于需求被疫情持续压制，我们无法判断防疫政策何时会发生变动，但如有朝一日选择放开，民航需

求有望迅猛恢复。供给端，2011-2019 年民航运输飞机数量年化增速 10.1%，而在经营压力较大的 2020-2021

年，各航司显著降低运力引进，民航运输飞机增速仅分别为 2.2%、1.7%。2022 年，从各航司机队引进规

划看，如不考虑 B737MAX 复飞，年内飞机引进数量仅为 3.6%，如疫情反复，实际引进速度可能进一步压低。

连续的运力低增长为供需反转创造先决条件，且当前票价改革持续推进，核心公商务干线经济舱全价票天

花板被不断推高，同样为未来供需反转后的运价积攒弹性。我们认为如有朝一日需求恢复，民航运价向上

弹性大，业绩有望创历史新高。

 投资建议：

我们继续看好疫情影响消退后民航供需反转的大方向，在连续低运力引进，票价改革，历史高客座率的共

振刺激下，民航业绩有望创历史新高，继续推荐板块性的行业投资机会，推荐中国国航、南方航空、中国

东航、春秋航空、吉祥航空。

 风险提示：

宏观经济下滑，疫情反复，油价汇率剧烈波动，安全事故

相关研究报告：

《航空 3月数据点评-再战至暗时刻，期待需求复苏》 ——2022-04-16

《航空 2月数据点评-二月民航平稳运行，防疫策略优化客流有望逐步恢复》 ——2022-03-16

《航空专题研究：盘点海航航空资产，重组影响深远》 ——2021-05-28

《行业事件点评：疫苗时间表日趋明晰，清明五一需求或超预期》 ——2021-03-15

《航空行业 2014 年投资策略：供求弱平衡，风险机会并存》 ——2013-12-17
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