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航空 5 月数据点评
5 月客流环比显著改善，期待需求持续爬坡
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事项：

各航司披露 2022 年 5 月运营数据。尽管上海、北京疫情持续扰动，但随着上海疫情回落，月底接近于逐

步放开，且其他各主要城市疫情基本平息，民航客流逐步恢复。5 月后半段民航补贴政策落地，为行业安

全保驾护航，促进需求恢复，民航客流环比 4月大幅改善。

政策层面目前坚持“动态清零”不动摇，但在具体执行上，不论是国际航线熔断观察期缩短，或是部分省

市对归国人员集中隔离期缩短，还是国务院通报部分省市“过度防疫”，均体现出防疫政策边际松绑。我

国大部分民航客流集中在核心城市机场，大型城市建立常态化核酸制度有利于疫情早期防控，防止外溢，

民航需求的稳定性有望上一台阶，且如北京、上海疫情收尾顺利，暑运后半程景气度仍可期待。此外，5

月底国航公告拟对山航增资控股，行业整合有所突破，期待行业集中度改善，对市场格局产生正面影响。

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%、3.8%。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%，如疫情持续，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 5 月运营数据

各航司披露 2022 年 5 月运营数据。尽管上海、北京疫情持续扰动，但随着上海疫情回落，月底接近于逐

步放开，且其他各主要城市疫情基本平息，民航客流逐步恢复。5 月后半段民航补贴政策落地，为行业安

全保驾护航，促进需求恢复，民航客流环比 4月大幅改善。

表1：各航司 5月总量数据表现

5 月总量数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -69.7% -59.7% -78.1% -63.3% -85.5%

相比 2019 -79.1% -66.6% -83.5% -59.4% -85.1%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -77.7% -68.7% -82.4% -71.4% -89.2%

相比 2019 -85.4% -75.0% -87.8% -69.1% -89.2%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -78.3% -71.1% -83.8% -73.6% -89.1%

相比 2019 -81.0% -72.2% -86.1% -68.5% -88.5%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 55.7% 60.8% 60.8% 69.0% 61.8%

同比 2021 -19.8% -17.4% -14.8% -19.4% -21.6%

相比 2019 -24.4% -20.6% -21.2% -21.7% -23.9%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：各航司 1-5 月总量累计数据表现

1-5 月累计数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -47.4% -37.5% -47.3% -31.2% -45.6%

相比 2019 -68.9% -56.3% -65.7% -28.5% -48.2%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -55.3% -45.7% -55.0% -40.3% -54.0%

相比 2019 -77.1% -66.3% -75.2% -44.3% -60.1%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -56.0% -48.6% -57.3% -42.3% -55.3%

相比 2019 -69.7% -60.8% -70.9% -40.9% -58.3%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 59.9% 63.7% 59.9% 71.4% 65.7%

同比 2021 -10.6% -9.6% -10.4% -10.9% -11.9%

相比 2019 -21.2% -18.9% -22.8% -20.3% -19.6%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

国内线方面，三大航表现与核心市场高度关联，其中国航核心市场北京、东航核心市场上海均受到疫情严

重影响，运投下降超过七成，运量降幅在八成左右，客座率在 60%左右。南航所在的广州地区受疫情影响
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较小，运投降幅接近 60%，运力降幅为 70%，客座率 60.5%，在三大航中表现较好。春秋、吉祥主基地均在

上海，春秋航空有效执飞上海地区以外的航班，运投降幅缩窄至 63.0%，运力降幅缩窄至 71.2%，吉祥航

空运投、运量降幅收窄至 90%以内。

表3：各航司 5月国内线数据表现

5 月国内线数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -70.1% -59.7% -78.9% -63.0% -85.9%

相比 2019 -65.0% -54.0% -75.6% -38.5% -83.2%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -78.1% -70.0% -82.9% -71.2% -89.4%

相比 2019 -75.9% -66.0% -81.9% -54.0% -87.8%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -78.3% -71.5% -83.9% -41.0% -89.1%

相比 2019 -76.5% -67.9% -83.5% -57.4% -87.1%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 56.2% 60.5% 61.8% 69.1% 62.8%

同比 2021 -20.3% -18.8% -14.6% -19.7% -21.2%

相比 2019 -25.3% -21.4% -21.2% -23.2% -23.5%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表4：各航司 1-5 月国内线累计数据表现

1-5 月国内线累计数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -48.4% -37.5% -47.7% -31.0% -45.4%

相比 2019 -49.2% -38.8% -48.2% 8.7% -38.9%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -55.8% -46.5% -55.7% -40.2% -54.0%

相比 2019 -62.2% -52.5% -62.6% -15.9% -53.1%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -56.3% -48.8% -57.5% -48.9% -55.3%

相比 2019 -62.6% -54.2% -65.4% -19.1% -52.7%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 61.2% 64.0% 60.3% 71.5% 65.9%

同比 2021 -10.3% -10.5% -10.9% -11.1% -12.4%

相比 2019 -21.1% -18.5% -23.2% -20.9% -19.9%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

由于国际航线航班管控政策并未明显松动，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 5月国际线数据表现

5 月国际线数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -43.4% -24.0% -35.6% -60.3% -53.4%

相比 2019 -97.8% -93.7% -96.9% -99.3% -94.7%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -33.5% 1.8% -27.8% -47.7% -63.2%

相比 2019 -98.6% -94.7% -98.2% -99.5% -97.3%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -31.3% -4.8% -37.2% -41.0% -68.4%

相比 2019 -98.9% -96.6% -99.0% -99.4% -98.9%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 50.7% 67.1% 45.7% 58.8% 42.6%

同比 2021 7.6% 17.0% 4.9% 14.1% -11.3%

相比 2019 -27.6% -13.6% -34.5% -28.5% -39.8%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表6：各航司 1-5 月国际线累计数据表现

1-5 月国际线累计数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -24.4% -29.4% -37.2% -52.6% -48.1%

相比 2019 -97.0% -94.0% -97.0% -99.1% -94.4%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -39.8% -9.7% -19.7% -56.2% -45.2%

相比 2019 -98.8% -95.7% -98.2% -99.5% -96.5%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -39.0% -16.2% -26.2% -48.9% -50.3%

相比 2019 -99.0% -97.1% -98.9% -99.4% -98.2%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 32.9% 58.9% 46.9% 46.3% 51.7%

同比 2021 -8.4% 12.8% 10.2% -3.9% 2.8%

相比 2019 -46.4% -24.3% -34.2% -43.9% -30.8%

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 5月地区线数据表现

5 月地区线数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -80.3% -82.6% -98.6%

相比 2019 -94.1% -97.6% -99.8%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -88.8% -77.1% -99.5%

相比 2019 -97.4% -98.4% -99.9%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -89.8% -74.5% -99.5%

相比 2019 -97.8% -97.8% -100.0%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 34.8% 49.2% 23.9%

同比 2021 -26.7% 11.9% -37.5%

相比 2019 -44.4% -26.8% -58.5%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表8：各航司 1-5 月地区线累计数据表现

1-5 月地区线累计数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -25.6% -55.0% -13.5% -62.1% -74.3%

相比 2019 -84.0% -94.6% -91.8% -95.8% -91.4%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -34.8% -53.1% -9.6% -55.3% -57.9%

相比 2019 -90.5% -97.5% -94.4% -96.5% -92.4%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -37.5% -50.5% -8.4% -58.4% -60.5%

相比 2019 -91.2% -96.7% -94.9% -96.8% -93.5%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 48.4% 35.4% 56.0% 76.1% 72.8%

同比 2021 -6.8% 1.5% 2.5% 11.5% 28.3%

相比 2019 -32.8% -41.2% -26.2% -15.7% -10.1%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 需求处于爬坡期，期待暑运后程表现

政策层面目前坚持“动态清零”不动摇，但在具体执行上，不论是国际航线熔断观察期缩短，或是部分省

市对归国人员集中隔离期缩短，还是国务院通报部分省市“过度防疫”，均体现出防疫政策边际松绑。我

国大部分民航客流集中在核心城市机场，大型城市建立常态化核酸制度有利于疫情早期防控，防止外溢，

民航需求的稳定性有望上一台阶，且如北京、上海疫情收尾顺利，暑运后半程景气度仍可期待。此外，5

月底国航公告拟对山航增资控股，行业整合有所突破，期待行业集中度改善，对市场格局产生正面影响。
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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%、3.8%。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%，如疫情持续，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。

 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 4月数据点评-谷底沉寂后逐步复苏，继续看好长期前景》 ——2022-05-17

《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
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信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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