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航空 12 月数据点评
冲击过后迅速复苏，未来值得期待
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事项：

12 月 7 日新十条出台，17 日“第一波冲击”达峰，其后民航客运航班量短期回落后迅速复苏。各航司披

露 2022 年 12 月运营数据，各航司运营数据相比于 11 月环比明显改善。

1 月 8 日新冠病毒感染降级“乙类乙管”，民航客运航班量迅速回升。春运到来，当前国内客运航班量已

经接近持平于 2019 年同期水平，客流也恢复至 2019 年同期的超八成，国际航线客运航班量有序回升，当

前已经恢复至 2019 年同期 10%的水平。我们继续看好春运中后程民航量价进一步恢复，看好全年民航复苏

趋势。

如从更长的周期来看，20-22 年民航飞机引进速度大幅放缓，23 年考虑到全行业整体或实现盈亏平衡，资

产负债表修复仍需时日，飞机引进难以加速，行业理论供给仍将保持低位增长。伴随着疫情褪去、疫苗药

物研发加速，叠加消费刺激政策可能陆续出台，民航需求稳步复苏是大概率事件，枢纽机场也将显著受益

于国际线客流显著复苏带来的业绩修复。

从股价的层面看，随着疫情防控政策的彻底优化，未来交运出行板块的股价驱动力或逐步从量的恢复转变

为价格的上行。2023 年量的恢复尚不完整，价格的坚挺或意味着 2024 景气周期的全面到来。继续看好民

航业周期反转的大方向，推荐春秋航空、吉祥航空、中国国航。

风险提示：宏观经济超预期下滑，油价汇率剧烈波动，安全事故



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

评论：

 各航司披露 2022 年 12 月运营数据

12 月 7 日新十条出台，17 日“第一波冲击”达峰，其后民航客运航班量短期回落后迅速复苏。各航司披

露 2022 年 12 月运营数据，各航司运营数据相比于 11 月环比明显改善。

表1：各航司 12 月总量数据表现

12 月总量数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -22.1% -25.0% -33.5% -20.9% 0.0%

相比 2019 -67.4% -61.2% -66.9% -38.9% -37.0%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -24.1% -23.2% -28.7% -21.0% 0.0%

相比 2019 -74.5% -68.3% -73.9% -48.1% -50.9%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -30.3% -30.8% -34.2% -24.7% 0.0%

相比 2019 -68.7% -65.2% -70.1% -45.3% -51.9%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 61.9% 66.5% 63.3% 74.7% 63.0%

同比 2021 -1.6% 1.6% 4.3% -0.1% -3.4%

同比 2021 -22.1% -25.0% -33.5% -20.9% 0.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：各航司 1-12 月总量累计数据表现

1-12 月累计数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -36.9% -28.1% -40.2% -26.8% 0.0%

相比 2019 -66.5% -55.3% -64.4% -30.6% -43.1%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -42.3% -33.0% -43.7% -34.1% 0.0%

相比 2019 -74.1% -64.2% -72.3% -42.9% -55.1%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -44.1% -36.4% -46.2% -36.1% 0.0%

相比 2019 -66.3% -58.7% -67.3% -39.2% -53.6%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 62.7% 66.4% 63.7% 74.7% 67.3%

同比 2021 -5.9% -4.9% -4.0% -8.2% -8.3%

相比 2019 -18.4% -16.5% -18.3% -16.2% -17.9%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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表3：各航司 12 月国内线数据表现

12 月国内线数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -27.7% -29.1% -36.8% -20.2% -16.1%

相比 2019 -51.6% -47.5% -51.8% 1.6% -25.2%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -28.4% -27.6% -32.3% -22.0% -19.8%

相比 2019 -61.1% -57.0% -62.2% -15.9% -43.1%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -31.9% -32.5% -35.3% -25.6% -27.0%

相比 2019 -62.8% -60.1% -65.4% -21.5% -46.1%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 63.9% 66.8% 63.5% 75.0% 63.6%

同比 2021 -0.6% 1.3% 4.2% 0.1% -2.9%

相比 2019 -15.7% -14.7% -17.5% -15.6% -20.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表4：各航司 1-12 月国内线累计数据表现

1-12 月国内线累计数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -38.4% -29.1% -40.9% -26.8% -35.6%

相比 2019 -46.1% -38.1% -46.3% 7.6% -32.0%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -43.3% -34.6% -44.6% -34.1% -42.9%

相比 2019 -58.2% -50.3% -58.7% -12.9% -47.0%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -44.4% -36.9% -46.5% -36.2% -44.7%

相比 2019 -59.0% -52.1% -61.4% -16.4% -47.3%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 64.0% 66.6% 64.0% 74.8% 67.6%

同比 2021 -5.6% -5.6% -4.3% -8.3% -8.6%

相比 2019 -18.5% -16.4% -19.2% -17.6% -19.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

新十条出台后，国际航线客运航班量有序加班，目前入境航班隔离政策已经取消，国际线航班量有望进一

步增长。
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表5：各航司 12 月国际线数据表现

12 月国际线数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 143.7% 54.3% 69.0% 227.0% 144.0%

相比 2019 -92.1% -89.1% -93.3% -97.4% -87.7%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 166.7% 86.9% 114.0% 432.7% 100.5%

相比 2019 -95.2% -91.2% -94.7% -98.2% -91.4%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 180.5% 125.2% 154.0% 423.9% 184.5%

相比 2019 -95.9% -93.4% -96.0% -97.7% -94.0%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 47.3% 65.4% 62.2% 57.4% 48.5%

同比 2021 4.1% 11.4% 13.1% 22.2% -10.5%

相比 2019 -31.1% -16.1% -16.7% -26.3% -20.8%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表6：各航司 1-12 月国际线累计数据表现

1-12 月国际线累计数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 11.5% -3.1% -9.4% -8.7% -14.4%

相比 2019 -95.8% -92.6% -96.1% -98.8% -92.8%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 8.8% 21.3% 12.6% 3.8% -8.4%

相比 2019 -97.6% -94.3% -97.3% -99.2% -94.9%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 18.2% 27.0% 20.5% 13.4% -4.7%

相比 2019 -97.9% -96.0% -98.2% -99.0% -97.1%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 44.2% 63.2% 56.4% 57.6% 55.5%

同比 2021 -1.1% 12.7% 11.0% 6.9% 3.7%

相比 2019 -35.0% -19.6% -23.6% -30.4% -23.5%

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 12 月地区线数据表现

12 月地区线数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -30.9% 149.9% 8.8% 59.4% 140.3%

相比 2019 -71.7% -73.9% -80.4% -92.8% -41.1%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 1.6% 242.9% -2.9% 61.7% 116.2%

相比 2019 -82.3% -84.2% -85.4% -94.7% -53.6%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 5.3% 187.9% -1.5% 88.2% 116.0%

相比 2019 -83.4% -84.0% -86.8% -81.5% -61.7%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 46.1% 40.4% 56.3% 62.7% 60.6%

同比 2021 -0.2% 11.0% -6.8% 0.9% -6.8%

相比 2019 -27.5% -26.5% -19.3% -21.5% -16.3%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表8：各航司 1-12 月地区线累计数据表现

1-12 月地区线累计数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -30.9% -11.4% -41.5% -67.0% -62.8%

相比 2019 -84.9% -90.6% -93.3% -97.3% -88.2%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -39.8% 14.8% -41.8% -66.0% -58.0%

相比 2019 -91.0% -94.6% -95.3% -97.8% -91.2%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2021 -41.3% 6.4% -41.5% -64.0% -59.3%

相比 2019 -91.8% -93.7% -95.7% -93.6% -92.6%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 46.4% 42.7% 55.8% 69.6% 60.4%

同比 2021 -6.8% 9.7% -0.3% 2.0% 6.9%

相比 2019 -31.1% -31.9% -23.0% -18.4% -20.6%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 新冠降级“乙类乙管”，民航需求迅速复苏

1 月 8 日新冠病毒感染降级“乙类乙管”，民航客运航班量迅速回升。春运到来，当前国内客运航班量已

经接近持平于 2019 年同期水平，客流也恢复至 2019 年同期的超八成，国际航线客运航班量有序回升，当

前已经恢复至 2019 年同期 10%的水平。我们继续看好春运中后程民航量价进一步恢复，看好全年民航复苏

趋势。
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图1：民航国内航线日航班量

资料来源：飞常准，国信证券经济研究所整理

图2：民航国际（含地区）航线日航班量

资料来源：飞常准，国信证券经济研究所整理

图3：北京首都机场日航班量

资料来源：飞常准，国信证券经济研究所整理
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图4：北京大兴机场日航班量

资料来源：飞常准，国信证券经济研究所整理

图5：上海浦东机场日航班量

资料来源：飞常准，国信证券经济研究所整理

图6：上海虹桥机场日航班量

资料来源：飞常准，国信证券经济研究所整理
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图7：广州白云机场日航班量

资料来源：飞常准，国信证券经济研究所整理

图8：深圳宝安机场日航班量

资料来源：飞常准，国信证券经济研究所整理

如从更长的周期来看，20-22 年民航飞机引进速度大幅放缓，23 年考虑到全行业整体或实现盈亏平衡，资

产负债表修复仍需时日，飞机引进难以加速，行业理论供给仍将保持低位增长。伴随着疫情褪去、疫苗药

物研发加速，叠加消费刺激政策可能陆续出台，民航需求稳步复苏是大概率事件，枢纽机场也将显著受益

于国际线客流显著复苏带来的业绩修复。

从股价的层面看，随着疫情防控政策的彻底优化，未来交运出行板块的股价驱动力或逐步从量的恢复转变

为价格的上行。2023 年量的恢复尚不完整，价格的坚挺或意味着 2024 景气周期的全面到来。继续看好民

航业周期反转的大方向，推荐春秋航空、吉祥航空、中国国航。
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图9：民航运输飞机数量 图10：民航逐月引进飞机数量

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：民航休闲小站，国信证券经济研究所整理

 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
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相关研究报告：

《航空 11 月数据点评-长夜已尽，当前航班量已显著复苏》 ——2022-12-16

《航空 10 月数据点评-国际航线显著增量，复苏之路或已开启》 ——2022-11-16

《航空 9月数据点评-阶段性经营压力持续，仍看好长期前景》 ——2022-10-17

《航空 8月数据点评-低基数下运营数据同比大增，期待国际线逐步放量》 ——2022-09-16

《航空 7月数据点评-疫情扰动下呈现稳态，需求稳定复苏》 ——2022-08-16
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