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⚫ 7 月各航司投入产出环比 6 月显著增长，较 19 年恢复空间仍较大 

1）三大航: 7 月合计 ASK 同比下滑 21.2%，较 19 年下降 45.6%，较 6 月环比增

长 48.8%，RPK 同比下滑 28.6%，较 19 年下降 54.9%，较 6 月环比增长 55.0%。

春秋：ASK、RPK 同比分别下滑 7.6%和 20.1%，较 19 年下降 7.9%和 20.9%，环

比 6 月分别增长 49.4%和 49.1%；吉祥：ASK、RPK 同比分别下滑 15.5%和

28.2%，较 19 年下降 25.0%和 38.3%，环比 6 月分别增长 110.1%和 113.2%； 

2）1-7 月合计来看，三大航合计 ASK 同比下降 38.6%，较 19 年下降 60.0%，

RPK 同比下降 46.2%，较 19 年下降 69.1%；春秋 ASK 同比下降 28.1%，较 19 年

下降 25.8%，RPK 同比下降 37.1%，较 19 年下降 40.3%；吉祥 ASK 同比下降

42.6%，较 19 年下降 46.1%，RPK 同比下降 51.1%，较 19 年下降 57.6%。 

3）高频数据角度， 7 月暑运以来，受各地散发疫情影响，全行业航班量维持在万

班左右震荡。 2022 年第 32 周（8.8-8.14）全行业执飞航班量超 7.2 万班次，日均

航班量 10316 班次，环比下降 4.7%，同比 2021 年提升 71.4%，同比 2019 年下降

32.0%，航班执飞率为 62.9%。 

⚫ 客座率：除春秋外各航司环比小幅增长，同比仍大幅下滑，春秋领跑行业 

1）春秋（78.5%，同比-12.3%，环比-0.2%，较 19 年-12.8%）>吉祥（70.8%，

同比-12.5%，环比+1.0%，较 19 年-15.3%）>南航（70.0%，同比-6.6%，环比

+3.0%，较 19 年-13.1%）>东航（67.0%，同比-7.9%，环比+2.2%，较 19 年-

15.0%）>国航（66.2%，同比-7.6%，环比+3.1%，较 19 年-14.9%）。 

2）1-7 月累计来看，春秋客座率保持领先：春秋（73.8%，同比-10.6%，较 19 年-

17.9%）>吉祥（67.2%，同比-11.6%，较 19 年-18.3%）>南航（65.6%，同比-

8.6%，较 19 年-17.1%）>东航（61.9%，同比-9.6%，较 19 年-20.7%）>国航

（61.7%，同比-9.4%，较 19 年-19.3%）。 

⚫ 政策端加速放松，行业恢复确定性逐步强化。1）民航局大幅放松熔断门槛和周

期；2）国际航线复航加速，中英双向直航客运服务恢复，各大航司加快复航，除

中英航线外，如国航从 8 月 11 日起，北京⇌首尔、北京⇌法兰克福、北京⇌东京航线

将陆续复航；3）香港宣布从 8 月 12 日起针对入境旅客推出“3+4”方案；4）8 月

9 日新冠口服药阿兹夫定纳入第九版诊疗方案，并临时纳入海南医保范围。 

 
⚫ 长期坚定看好航空大周期弹性，市场或低估航空供给侧威力，短期政策向好，板块

催化显著。 

供给端：飞机供给低速增长，行业大幅降速明确，当前市场或并未充分认识到航空

供给侧各环节所面临的困难，并低估其最终影响程度； 

需求端：需求强韧性，无需对后疫情航空需求过度担忧； 

价格弹性：供需反转推动全局量价齐升。 

短期疫情负面冲击逐步收敛，多重利好催化，政策不断向好，行业总体恢复确定性

强。 

建议关注龙头中国国航(601111，未评级)，以及民营航空春秋航空(601021，未评

级)、吉祥航空(603885，未评级)、华夏航空(002928，未评级)，此外关注疫情

期间在三大航中表现明显更好的南方航空(600029，未评级)，以及相对低位的中

国东航(600115，未评级)。 

 

风险提示 
宏观经济不及预期、疫情冲击超预期、政策不及预期、油价和汇率大幅波动风险 
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表 1：2022 年 7 月航空行业数据 

 

7月 
ASK RPK 客座率 

同比 较 19年 同比 较 19年 绝对值 同比 较 19年 

国航 

整体 -21.9  -50.1  -30.0  -59.3  66.2  -7.6  -14.9  

国内 -20.5  -16.2  -29.1  -32.9  66.6  -8.1  -16.5  

国际 -21.4  -96.8  -12.1  -97.8  54.5  5.8  -23.8  

地区 -88.3  -96.2  -94.4  -98.6  30.7  -33.5  -49.3  

南航 

整体 -12.2  -35.5  -19.8  -45.6  70.0  -6.6  -13.1  

国内 -12.1  -8.2  -20.4  -22.5  70.0  -7.3  -12.9  

国际 -13.5  -93.7  8.1  -94.9  68.3  13.6  -15.3  

地区 -65.9  -95.9  -36.7  -96.4  70.4  32.4  -8.1  

东航 

整体 -32.8  -54.1  -39.9  -62.5  67.0  -7.9  -15.0  

国内 -32.7  -29.8  -40.0  -43.0  67.2  -8.2  -15.5  

国际 -20.9  -96.9  -5.5  -97.9  55.7  8.9  -24.7  

地区 -98.8  -99.8  -99.1  -99.9  53.9  -14.7  -27.0  

春秋 

整体 -7.6  -7.9  -20.1  -20.9  78.5  -12.3  -12.8  

国内 -7.2  38.7  -19.9  17.6  78.6  -12.4  -14.1  

国际 -21.8  -99.1  -4.7  -99.3  70.0  12.6  -18.8  

地区 -93.6  -99.2  -95.5  -99.5  54.8  -23.7  -35.2  

吉祥 

整体 -15.5  -25.0  -28.2  -38.3  70.8  -12.5  -15.3  

国内 -14.8  -6.2  -27.9  -24.1  70.9  -12.9  -16.8  

国际 -28.2  -94.9  -17.3  -96.1  59.7  7.7  -20.0  

地区 -100.0  -100.0  -100.0  -100.0  0.0  / -83.5  

1—7月 
ASK RPK 客座率 

同比 较 19年 同比 较 19年 绝对值 同比 较 19年 

国航 

整体 -42.3 -65.8 -50.0 -74.0 61.7 -9.4 -19.3 

国内 -42.7 -43.4 -50.2 -56.9 62.7 -9.4 -19.7 

国际 -23.9 -97.0 -31.8 -98.5 38.9 -4.5 -40.1 

地区 -47.0 -87.1 -57.1 -92.6 46.7 -11.0 -34.0 

南航 

整体 -30.6 -51.7 -38.7 -61.7 65.6 -8.6 -17.1 

国内 -30.8 -32.0 -39.5 -45.9 65.8 -9.5 -16.9 

国际 -25.3 -93.8 -4.8 -95.5 60.9 13.1 -22.3 

地区 -60.7 -95.1 -52.2 -97.3 42.2 7.5 -34.7 

东航 

整体 -45.7 -64.3 -53.0 -73.2 61.9 -9.6 -20.7 

国内 -46.0 -45.7 -53.5 -59.4 62.3 -10.0 -21.0 

国际 -34.2 -97.0 -17.7 -98.2 49.2 -9.9 -31.9 

地区 -46.0 -94.2 -48.6 -96.1 55.9 -2.8 -26.2 

春秋 

整体 -28.1 -25.8 -37.1 -40.3 73.8 -10.6 -17.9 

国内 -27.7 12.6 -37.0 -10.1 73.8 -10.8 -18.7 

国际 -49.5 -99.1 -48.2 -99.5 52.3 1.3 -37.6 

地区 -75.8 -96.9 -73.6 -97.5 75.3 6.2 -16.2 

吉祥 

整体 -42.6 -46.1 -51.1 -57.6 67.2 -11.6 -18.3 

国内 -42.4 -35.9 -51.1 -49.8 67.4 -12.0 -18.7 

国际 -44.0 -94.4 -39.7 -96.3 53.5 3.8 -28.6 

地区 -81.2 -93.7 -74.2 -94.5 72.8 19.6 -10.7 
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数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 1：三大航合计 19-22 年客座率  图 2：国航 19-22 年客座率 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 3：南航 19-22 年客座率  图 4：东航 19-22 年客座率 

 

 

 
数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 5：春秋 19-22 年客座率  图 6：吉祥 19-22 年客座率 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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