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相关研究报告

《航空2023年 1月数据点评-需求迅速复苏，春运客流表现良好》

——2023-02-16

《航空 12 月数据点评-冲击过后迅速复苏，未来值得期待》 —

—2023-01-17

《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

海外民航业表现对我国民航复苏节奏具备参考价值。2022 年初奥密克戎毒

株的冲击过后，全球民航业开启了真正意义上的全面反转，目前已经进

入到相对稳定的复苏状态，运营表现平稳向上。我国民航业全面复苏的

启动点滞后于海外大约三个季度，我们认为对海外航司的运营表现对我

国民航业的复苏节奏具备一定参考意义。

海外航司运价表现强势，驱动业绩逐步接近乃至超越疫情前。我们通过拆

分美国四大航，日本的日本航空、全日空，德国汉莎航空以及印度靛蓝

航空的季度报表，分析海外航司疫后复苏特征。截至 4Q22，上述航司运

量水平整体相比 2019 年仍有些许差距，但运价表现均表现强势，尤其

是 2Q22 后，各航司单位运价相比 19 年同期均出现大幅上涨，其中 4Q22

美国四大航运价相比 19 年同期涨幅达到 20%左右，日本两家航司为 10%

左右，德国汉莎、印度靛蓝航空运价涨幅更是达到了 30%以上。展望未

来，各航司整体对 2023 年的经营数据表现出较为乐观的预期，具体体

现为业务量进一步恢复，业绩进一步接近甚至超越 2019 年。

继续看好我国民航供需反转方向。当前国内航线航班量已经恢复至 19 年

同期水平，并有望于 2023 夏秋换季后进一步放量，国际（含港澳台）

航线客运航班量恢复至 2019 年同期的 20%左右，并将持续加班，此外，

得益于春节后公商务客流持续增长，叠加发改委限折令发力，民航国内

航线运价保持强势。

2020-2022 年我国民航飞机引进速度大幅放缓，考虑到资产负债表修复

仍需时日，飞机引进难以加速，行业理论供给仍将保持低增速。伴随着

疫情褪去，民航需求稳步复苏是大概率事件，民航供需有望从供大于求

逐步转化为供需平衡，并向供不应求持续演绎，而供不应求的结果就是

运价水平的整体显著提升。

海外航司 2022 年的运营表现说明尽管量的恢复尚不完整，但价格仍然

保持强势，且趋势持续向好。我们认为 2023 年我国民航业运价有望保

持坚挺，且随着需求的进一步回暖，2023 年价格强势或意味着 2024 年

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、南方航空、中国东航、华夏航空。

风险提示：宏观经济复苏不及预期，油价汇率剧烈波动，安全事故

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

601021 春秋航空 买入 62.54 61198 0.11 2.97 4.90 561.3 21.0 12.8

603885 吉祥航空 买入 18.08 40029 -0.20 1.10 1.86 -88.4 16.4 9.7

601111 中国国航 买入 11.20 181449 -0.59 0.51 1.48 -18.9 22.1 7.6

600029 南方航空 买入 7.95 144061 -0.32 0.41 1.25 -25.2 19.2 6.3

600115 中国东航 买入 5.47 121933 -0.39 0.32 0.80 -14.2 17.0 6.9

002928 华夏航空 买入 12.67 16195 0.02 0.75 1.14 759.6 17.0 11.2

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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核心观点

2022 年初奥密克戎毒株的冲击过后，全球民航业开启了真正意义上的全面反转，

目前已经进入到相对稳定的复苏状态，运营表现平稳向上。目前我国防疫政策全

面优化，各航司运营数据持续好转，由于我国民航业全面复苏的启动点滞后于海

外大约三个季度，我们认为对海外航司的运营表现对我国民航业的复苏节奏具备

一定参考意义。

我们通过拆分美国的美国航空、达美航空、美联航、西南航空，日本的日本航空、

全日空，德国汉莎航空以及印度靛蓝航空的季度报表，分析海外航司疫后复苏特

征。截至 2022 年四季度，上述航司运量水平整体相比 2019 年仍有些许差距，但

运价表现均表现强势，尤其是 2022 年 2 季度后，各航司单位运价相比 2019 年同

期均出现大幅上涨，其中 2022 年四季度美国四大航运价相比 2019 年同期涨幅达

到 20%左右，日本两家航司为 10%左右，德国汉莎、印度靛蓝航空运价涨幅更是达

到了 30%以上，同时各航司成本端的扣油成本整体波动不大，尽管当前油价位置

较高，各航司业绩仍然持续向好，逐步接近乃至超越 2019 年同期水平。展望未来，

各航司整体对 2023 年的经营数据表现出较为乐观的预期，具体体现为业务量进一

步恢复，业绩进一步接近甚至超越 2019 年。

伴随着疫情防控彻底优化，我国民航业自 2022 年 12 月底起迎来了显著复苏，当

前国内航线航班量已经恢复至 2019 年同期水平，并有望于 2023 年 3 月 26 日夏秋

换季后进一步放量，国际（含港澳台）航线客运航班量恢复至 2019 年同期的 20%

左右，并将持续加班，此外，得益于春节后公商务客流持续增长，叠加发改委限

折令发力，民航国内航线运价保持强势。

2020-2022 年我国民航飞机引进速度大幅放缓，考虑到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增速。伴随着疫情褪去，民航需求

稳步复苏是大概率事件，民航供需有望从供大于求逐步转化为供需平衡，并向供

不应求持续演绎，而供不应求的结果就是运价水平的整体显著提升。

海外航司 2022 年的运营表现说明尽管量的恢复尚不完整，但价格仍然保持强势，

我们认为 2023 年我国民航业运价有望保持坚挺，且随着需求的进一步回暖，2023

年价格强势或意味着 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、南方航空、中国东航、华夏航空。
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美国民航业

美国国土面积与我国接近，整体发达程度全球靠前，2019 年人均乘机人数达到

2.82 次，是我国同期水平的 5.98 倍，美国民航的运营表现也常用来在民航业分

析中与我国对标。目前美国民航业客流已经基本恢复至 2019 年同期，且 AOA 数据

显示，当前美国民航业客运运价显著上涨。在此部分内容中，我们对美国四大航

司——美国航空、达美航空、美联航、西南航空的财务报表进行大致拆分，分析

运投、运量数据，运价表现，成本结构，业绩情况等内容。

图1：美国民航业客流恢复比例走势 图2：美国民航业运价相比 19 年表现

资料来源：TSA，国信证券经济研究所整理 资料来源：AOA，国信证券经济研究所整理

美国航空

截至 2022 年底，美国航空干线飞机运营数量为 925 架，相比 2019 年下降 17 架，

降幅 1.8%，员工数量 8.52 万，相比 2019 年下降 1.7%。2022 年公司可用座英里

ASM 为 2602 亿，同比增长 21.3%，相比 2019 年下降 8.7%，收入客英里 RPM 为 2156

亿，同比增长 33.5%，相比 2019 年下降 10.6%。

2022年美国航空营业收入489.7亿美金，同比增长457.7亿美金，同比增长63.9%，

其中客运收入 445.7 亿美金，同比增长 71%，相比 2019 年增长 6.1%。

从季度数据来看，美国航空营业收入在疫情初期、德尔塔毒株时代、奥密克戎毒

株时代均受到影响，但受冲击幅度越来越小，2022 年 2-4 季度单季营收已经创新

高，其中 3-4 季度单季净利润已经创 2019 年以来新高。业绩新高的核心推手是价

格的显著上行，美国航空 2022 年 1-4 季度座公里收入分别相比 2019 年同期下降

9.3%、提高 21.3%、提高 24.7%、提高 24.9%，此外，公司成本端单位非油成本并

未出现显著波动，业绩持续向好。
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图3：美国航空运营数据 图4：美国航空业绩表现

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：美国航空运价表现 图6：美国航空单位成本表现

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

达美航空

截至 2022 年底，达美航空干线机队规模为 902 架，相比 2019 年增加 4 架。2022

年达美航空可用座英里 ASM 为 2332 亿，同比增长 19.9%，相比 2019 年下降 15.3%，

收入客英里 RPM 为 1955 亿，同比增长 45.1%，相比 2019 年下降 17.8%。

2022 年达美航空营业收入为 505.8 亿美金，同比增长 69.2%，相比 2019 年增长

7.6%，其中客运收入 402.2 亿美金，同比增长 78.6%，相比 2019 年下降 4.9%。

从季度数据来看，达美航空运投、运量相比 2019 年同期仍有一定差距，其中 2022

年四季度 ASM 相比 2019 年下降 9.1%，RPM 相比 2019 年下降 9.9%。尽管业务量仍

为完全恢复，但达美航空运价表现强势，2022年1-4季度座公里收入分别相比2019

年同期下降 10.1%、提高 17.4%、提高 20.8%、提高 16.9%，拉动公司营收已经创

新高，不过由于公司运投尚未完全恢复，公司单位非油成本相比 2019 年同期有所

提升，因此达美航空虽已恢复盈利，但利润水平较 2019 年同期仍有一定差距。
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图7：达美航空运营数据 图8：达美航空业绩表现

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图9：达美航空运价表现 图10：达美航空单位成本表现

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

美联航

截至 2022 年末，美联航干线机队规模为 868 架，可比口径相比 2019 年增长 1.4%，

公司员工数量 7.83 万，相比 2019 年下降 2.3%。2022 年美联航可用座英里 ASM

为 2479 亿，同比增长 38.7%，相比 2019 年下降 13.0%，收入客英里 2068 亿，同

比增 60.3%，相比 2019 年下降 13.6%。

2022年美联航营业收入为 449.6亿美金，同比增长 82.5%，相比 2019 年增长 3.9%，

其中客运收入 400.3 亿美金，同比增长 98.2%，相比 2019 年增长 1.0%。

从季度数据来看，美联航运投、运量尚未恢复至 2019 年同期水平，其中 2022 年

四季度 ASM、RPM 相比 2019 年同期分别下降 9.5%、6.6%，客座率 85.2%，相比 2019

年同期提高 2.6%。美联航运价显著上涨，2022 年四个季度 RASM 相比 2019 年同期
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分别下降 10.3%、提高 20.8%、提高 23.3%、提高 24.6%。由于运投尚未完全恢复，

美联航单位 ASM 非油成本有所提高，2022 年四季度为 0.1199 美元，相比 2019 年

同期提高 9.5%，但得益于价格的强势，2022 年四季度美联航净利润 8.43 亿美金，

已经超越 2019 年同期。

图11：美联航运营数据 图12：美联航业绩表现

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图13：美联航运价表现 图14：美联航单位成本表现

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

西南航空

截至 2022 年末，西南航空共拥有飞机 770 架，相比 2019 年增长 2.8%。2022 年西

南航空可用座英里 ASM 为 1485 亿，同比增 12.5%，相比 2019 年下降 5.6%，收入

客英里 RPM 为 1238 亿，同比增 19.6%，相比 2019 年下降 5.7%。

2022 年西南航空营业收入为 238.1 亿美金，同比增长 50.8%，相比 2019 年增长

6.2%，其中客运收入 214.1 亿美金，同比增长 52.2%，相比 2019 年增长 3.0%。
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从季度数据来看，西南航空运投、运量已经接近于 2019 年同期水平，其中 2022

年四季度 ASM、RPM 相比 2019 年同期分别下降 6.3%、5.8%，客座率 83.5%，相比

2019 年同期提高 0.4%。西南航空运价表现不及其他三大航，2022 年四个季度 RASM

相比 2019 年同期分别下降 4.0%、提高 19.5%、提高 7.6%、提高 11.3%。同样由于

运投尚未完全恢复，西南航空单位 ASM 非油成本相比 2019 年仍有一定升幅。因价

格相对弱势，西南航空单季度盈利相比 2019 年同期仍有一定差距。

图15：西南航空运营数据 图16：西南航空业绩表现

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图17：西南航空运价表现 图18：西南航空单位成本表现

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

综上所述，美国民航业在疫情发生以来规模机队规模几无扩张，供给受限，疫后

复苏趋势良好，尤其是奥密克戎毒株扰动过后，业务量表现迅速回升，运价大幅

上涨，拉动业绩逐步接近乃至超越 2019 年同期水平，且从各航司对 2023 年的展

望来看，其对全年盈利的预期进一步向 2019 年同期靠拢，甚至超越 2019 年，考

虑到目前航油成本压力扔较大，业绩的进一步改善或意味着公司管理层对未来运

价的表现更为乐观。
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表1：美国四大航部分运营指标相比 2019 年的季度变化

RPM 相比 2019 运价相比 19（RASM） 客运收入相比 2019

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22

美国航空 -19.2% -8.2% -9.8% -6.1% -9.3% 21.3% 24.7% 24.9% -19.1% 11.0% 12.7% 17.2%

达美航空 -25.0% -18.4% -18.1% -9.9% -10.1% 17.4% 20.8% 16.9% -25.4% -3.6% 0.5% 6.3%

美联航 -27.2% -13.8% -8.6% -6.6% -10.3% 20.8% 23.3% 24.6% -27.2% 3.3% 11.2% 12.8%

西南航空 -13.7% -5.8% 2.0% -5.8% -4.0% 19.5% 7.6% 11.3% -12.9% 11.5% 7.3% 4.3%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：美国四大航业绩展望

单位：亿美元 2019 年业绩 2022 年业绩 2019 年 4Q 业绩 2022 年 4Q 业绩 2023 年 1Q 预期 2023 年业绩预期

美国航空 16.86 1.27 4.14 8.03 盈亏平衡 16.3-22.8

达美航空 47.67 13.18 10.99 8.28 收入增 14%-17% 31.9-38.3

美联航 30.09 7.37 6.41 8.43 - 33.0-39.6

西南航空 23.01 5.39 5.14 -2.20 预计亏损 -

资料来源：公司公告，民航资源网，国信证券经济研究所整理

日本民航业

不同于美国民航业在 2022 年初奥密克戎毒株冲击过后客流快速复苏，日本民航业

疫后复苏节奏相对较慢，但方向向好，2022 年 12 月，日本国内航线单月旅客量

恢复至 823.2 万人次，为 2019 年同期的 95.8%，日本国际航线单月旅客量恢复至

103 万人次，为 2019 年同期的 52.7%。

图19：日本国内线旅客量相比 2019 年恢复比例 图20：日本国际线旅客量相比 2019 年恢复比例

资料来源：日本政府网站，国信证券经济研究所整理 资料来源：日本政府网站，国信证券经济研究所整理
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在日本民航业分析中我们选择日本航空和全日空作为样本，其中日本航空 2022

年旅客运输量 2985 万人次，市占率为 34.6%，全日空 2022 年旅客运输量 3272 万

人次，市占率为 37.9%。

日本航空

截至 2021 财年（2021 年 4 月 1 日-2022 年 3 月 31 日），日本航空运营飞机 239

架，相比 2019 财年（2019 年 4 月 1日-2020 年 3 月 31 日）增长 4 架。

2022 财年前三季度日本航空客运收入 6226 亿日元，同比增长 179.4%，相比 2019

财年同期下降 22.9%。

从季度数据来看，2022 年第四季度日本航空 ASK197.5 亿，同比增长 48.7%，相比

2019 年同期下降 13.9%，RPK141.5 亿，同比增长 136.8%，相比 2019 年同期下降

20.9%，其中国内线复苏较快，国际线复苏速度较慢。

从运价的角度看，日本航空国内线运价相比 2019 年同期小幅下降，国际线运价显

著上升，整体运价上行，其中 2022 年第四季度日本航空国内航线 RASK 为 13.95

日元，相比 2019 年同期下降 7.2%，国际航线 RASK 为 11.63 日元，相比 2019 年

同期上涨 26.4%，整体 RASK12.70 日元，相比 2019 年同期上涨 10.0%。2022 年第

四季度日本航空客运收入 2508 亿日元，同比增长 143.3%，相比 2019 财年同期下

降 5.3%，经营利润 344 亿日元，相比 2019 年同期仅下降 11.3%。

图21：日本航空运营数据 图22：日本航空业绩表现

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图23：日本航空运价表现 图24：日本航空国内、国际线 RASK 表现

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

全日空

预计至 2022 财年末，全日空机队规模为 236 架，相比 2019 财年末减少 31 架。2022

财年前三季度全日空实现客运收入 6824 亿元，同比增长 167.9%，相比 2019 年同

期下降 35.7%。

从季度数据来看，2022 年四季度全日空实现 ASK233.2 亿，同比增长 56.4%，相比

2019 年同期下降 28.3%，RPK163.3 亿，同比增长 134.9%，相比 2019 年同期下降

32.9%，客座率 70.0%，同比提高 23.4%，相比 2019 年同期下降 4.8%。

运价方面，类似于日本航空，2022 年四季度全日空国内航线 RASK11.29 日元，相

比 2019 年同期下降 10.2%，但国际航线运价显著提升，达到 12.77 日元，相比 2019

年同期上涨 34.4%，拉动整体运价达到 11.93 日元，相比 2019 年同期提高 9.5%。

2022 年第四季度全日空客运收入达到 2782 亿日元，相比 2019 年同期下降 21.5%，

但经营利润已经达到 592 亿日元， 相比 2019 年上升 53.4%。

图25：全日空运营数据 图26：全日空业绩表现

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图27：全日空运价表现 图28：全日空国内、国际线 RASK 表现

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

日本民航业复苏速度相对较慢，我们仍然看到随着时间推移，日本民航业运力投

放、运量逐步向正常状态靠拢，全日空预计 2023 年公司国际线运投恢复至 2019

年的 80%，2025 年达到 2019 年的 105%，国内线运投 2023 年全面恢复至 2019 年

同期，2025 年达到 2019 年的 105%。

日本民航业得益于国际航线强势运价的带动，尽管业务量及营收相比 2022 年四季

度单季度有所差距，但业绩表现良好，其中全日空单季度经营利润已经超越 2019

年同期水平。

表3：日本航空、全日空部分运营指标相比 2019 年的季度变化

RPM 相比 2019 运价相比 19（RASM） 客运收入相比 2019

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22

日本航空 -70.5% -46.9% -31.9% -20.9% -43.3% -10.4% -3.6% 10.0% -66.6% -40.2% -23.9% -5.3%

国内线 -50.2% -29.6% -16.0% -3.5% -42.6% -21.7% -20.3% -7.2% -50.3% -29.0% -21.1% -8.4%

国际线 -82.3% -56.9% -41.7% -31.7% -59.4% -4.4% 11.2% 26.4% -82.4% -51.2% -27.1% -1.7%

全日空 -72.6% -54.6% -42.8% -32.9% -39.6% -8.2% -0.8% 9.5% -69.9% -50.3% -36.3% -21.5%

国内线 -55.9% -39.7% -28.7% -15.0% -33.1% -18.2% -16.2% -10.2% -54.7% -38.6% -30.5% -19.2%

国际线 -85.5% -66.0% -54.5% -46.8% -58.4% 4.7% 18.7% 34.4% -85.8% -62.1% -43.1% -24.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

德国民航业

在欧洲民航业分析中，我们选取德国汉莎集团的航空客运板块进行分析，类似的，

尽管汉莎航空业务量相比 2019 年同期有一定差距，但运价的强势表现拉动客运收

入超越 2019 年同期，经营利润降幅亦相对有限。
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汉莎航空

2022年汉莎集团客运板块全年ASK2594亿，同比增78.7%，相比2019年下降27.9%，

RPK2070 亿，同比增 131.6%，相比 2019 年同期下降 30.2%，实现营业收入 206.9

亿欧元，同比增长 204.1%，相比 2019 年下降 3.2%，经营利润-3.15 亿欧元，亏

损幅度显著收窄，其中 3-4 季度已经实现经营盈利。

从季度数据来看，2022 年第四季度汉莎航空 ASK 相比 2019 年同期下降 22.6%，RPK

下降 22.1%，客座率 82.0%，相比 2019 年同期提高 0.6%。汉莎航空客公里收入、

座公里收入分别为 0.1069 欧元、0.0876 欧元，相比 2019 年同期分别提高 45.1%、

46.0%，得益于运价的大幅上行，汉莎航空四季度客运收入达到 57.88 亿欧元，相

比 2019 年同期提高 13.0%，经营利润 1.92 亿欧元，相比 2019 年同期仅下降 6.8%。

图29：汉莎航空运营数据 图30：汉莎航空业绩表现

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图31：汉莎航空运价表现 图32：汉莎航空单位成本表现

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

汉莎航空对未来做出了积极预测，预计 2023 年 ASK 恢复至 2019 年的 85-90%，2024

年恢复至 2019 年的 95%以上，预计 2023 年 EBIT 显著高于 2022 年。
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印度民航业

印度国土面积较大，与我国人口规模相近，且同样为发展中国家，民航业处于高

速发展阶段。2018-2019年印度民航业国内航线客流量分别达到1.39亿人次、1.44

亿人次，增速分别为 18.6%、3.8%。

疫情爆发以来，印度民航整体市场波动上行，尽管历经了多轮疫情冲击，从客流

的角度看，印度民航国内客流在每次疫情来临时的下探幅度逐步降低，疫情冲击

后客流恢复速度较快。2023 年 1 月，印度国内航线客运量已经恢复至 1254 万人

次，相比 2019 年同期提高 0.1%。

图33：印度民航国内线旅客量及同比增速 图34：印度民航国内线月度旅客量走势

资料来源：DGCA，国信证券经济研究所整理 资料来源：DGCA，国信证券经济研究所整理

靛蓝航空

靛蓝航空是印度规模最大的航空公司，也是一家低成本航空公司，2022 年靛蓝航

空国内线旅客运输量为 6916 万人次，市占率达到 56.1%，靛蓝航空的疫后经营及

业绩状况在相当程度上可以代表印度民航业的复苏情况。

2022 年靛蓝航空 ASK1044 亿，同比增 50.9%，相比 2019 年增长 9.4%，RPK839 亿，

同比增 69.2%，相比 2019 年增长 1.7%，客座率 80.4%，同比提高 8.7%，相比 2019

年下降 6.1%。

靛蓝航空 2022 年营业收入 4949 亿卢比，同比增 99.5%，相比 2019 年增长 35.7%，

全年扣除汇兑损益的经营利润 92,3 亿卢比，同比扭亏，相比 2019 年下降 46.9%。

从季度数据来看，靛蓝航空运营数据持续回升，运价水平逐步走高，其中 2022
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年 4季度靛蓝航空 ASK 达到 288 亿，相比 2019 年同期提高 11.6%，RPK245 亿，相

比 2019 年同期提高 8.4%，RASK 达到 5.19 卢比，相比 2019 年同期提高 34.7%，

单季度营业收入达到 1541 亿卢比，相比 2019 年同期提高 49.2%，扣汇经营利润

201.0 亿卢比，相比 2019 年同期提高 85.1%。

图35：靛蓝航空运营数据 图36：靛蓝航空业绩表现

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图37：靛蓝航空运价表现 图38：靛蓝航空单位成本表现

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议

通过对上述 8家航司的季度运营数据进行分析，截至 2022 年四季度，上述航司运

量水平整体相比 2019 年仍有些许差距，但运价表现均表现强势，尤其是 2022 年

2 季度后，各航司单位运价相比 2019 年同期均出现大幅上涨，其中 2022 年四季

度美国四大航运价相比 2019 年同期涨幅达到 20%左右，日本两家航司为 10%左右，

德国汉莎、印度靛蓝航空运价涨幅更是达到了 30%以上，同时各航司成本端的扣

油成本整体波动不大，尽管当前油价位置较高，各航司业绩仍然持续向好，逐步
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接近乃至超越 2019 年同期水平。展望未来，各航司整体对 2023 年的经营数据表

现出较为乐观的预期，具体体现为业务量进一步恢复，业绩进一步接近甚至超越

2019 年。

伴随着疫情防控彻底优化，我国民航业自 2022 年 12 月底起迎来了显著复苏，当

前国内航线航班量已经恢复至 2019 年同期水平，并有望于 2023 年 3 月 26 日夏秋

换季后进一步放量，国际（含港澳台）航线客运航班量恢复至 2019 年同期的 20%

左右，并将持续加班，此外，得益于春节后公商务客流持续增长，叠加发改委限

折令发力，民航国内航线运价保持强势。

图39：民航国内航线客运航班量 图40：民航国际地区航线客运航班量

资料来源：飞常准，国信证券经济研究所整理 资料来源：飞常准，国信证券经济研究所整理

2020-2022 年我国民航飞机引进速度大幅放缓，考虑到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增速。伴随着疫情褪去，民航需求

稳步复苏是大概率事件，民航供需有望从供大于求逐步转化为供需平衡，并向供

不应求持续演绎，而供不应求的结果就是运价水平的整体显著提升。

海外航司 2022 年的运营表现说明尽管量的恢复尚不完整，但价格仍然保持强势，

我们认为 2023 年我国民航业运价有望保持坚挺，且随着需求的进一步回暖，2023

年价格强势或意味着 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、南方航空、中国东航、华夏航空。

风险提示

宏观经济复苏不及预期，油价汇率剧烈波动，安全事故
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