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出境团队游目的地“再扩容”，国际航班有望加速恢复 

——航空机场行业 2023 年 2月经营数据点评 
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◆2023 年 2 月三大航国内航线客运需求环比增长。2023 年 2 月，国航、东航、

南航ASK较上年同期分别上涨51.7%、26.1%、27.5%，环比上月分别上涨2.7%、

5.7%、2.3%，较 2019 年同期分别下跌 28.0%、26.2%、18.9%；客运量分别

同比上涨 63.8%、39.3%、37.4%，环比上月分别上涨 6.7%、13.1%、7.1%，

较 2019 年同期分别下跌 23.0%、26.0%、17.5%；客座率分别为 72.6%、73.0%、

76.6%，同比分别增加 8.2、8.8、8.3pct，环比上月分别增加 2.7、4.6、3.9pct。

分结构看，2023年2月国航、东航、南航国内航线客运量环比上月分别增长6.1%、

12.5%、6.0%，分别恢复至 2019 年同期的 92.4%、87.0%、94.0%；国际航线

客运量环比上月分别增长 39.6%、41.8%、58.1%，分别恢复至 2019 年同期的

7.6%、7.6%、15.9%；地区航线客运量环比上月分别增长 16.2%、40.6%、24.7%，

分别恢复至 2019 年同期的 31.2%、29.5%、33.1%。 

◆吉祥航空 2月国际航线客运量加快恢复。吉祥航空 23 年 2月 ASK 同比增长

12.6%，其中国内航线 ASK 同比增长 4.0%，环比上月增长 3.9%；客运量同比

增长 25.4%，其中国内航线客运量同比增长 20.8%，环比上月增长 19.3%，较

19 年同期增长 15.3%；国际航线客运量环比增长 75.1%，恢复到 19 年同期的

25.5%；地区航线客运量环比下降 14.9%，恢复到 19 年同期的 44.9%。 

◆春秋航空 2月国际航线客运量加快恢复。春秋航空 23 年 2月 ASK 同比下降

11.6%，其中国内航线 ASK 同比下降 20.5%，环比上月增长 1.6%；客运量同比

下降 7.9%，其中国内航线客运量同比下降 13.7%，环比上月增长 4.4%，较 19

年同期增长 22.6%；国际航线客运量环比增长 201.2%，恢复到 19 年同期的

22.7%；地区航线客运量环比增长 89.9%，恢复到 19 年同期的 29.2%。 

◆首都机场、浦东机场、深圳机场国内旅客吞吐量环比增长。首都机场、白云机

场、深圳机场 23 年 2 月旅客吞吐量环比上月分别增长 13.9%、12.2%、6.3%，

其中国内航线旅客吞吐量环比上月分别增长 12.1%、9.7%、6.0%，分别恢复到

19 年同期的 54%、98%、94%。 

◆民航客运市场恢复态势良好。民航局统计：2023 年 2 月，全行业完成运输总

周转量 61.7 亿吨公里，同比增长 22.6%，恢复至 2019 年同期的 63.9%；民航

旅客运输规模快速回升，完成旅客运输量 3129.4 万人次，同比增长 30.7%，恢

复至 2019 年同期的 58.1%；完成货邮运输量 43.1 万吨，同比下降 6.2%，较

2019 年同期增长 14.5%。 

◆投资建议：国内外出行限制放开，航空客运需求持续修复，航空机场公司盈利

能力也将逐步改善。我们维持行业“增持”评级，推荐中国国航、春秋航空、白

云机场、上海机场，建议关注中国东航、南方航空、吉祥航空、深圳机场和华夏

航空。 

◆风险分析：新冠疫情持续时间超出市场预期；宏观经济大幅下滑导致行业需求

下降；中美贸易摩擦持续发酵，人民币汇率出现巨幅波动；原油价格大幅上涨。 

重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（X） 投资评

级 21A 22E 23E 21A 22E 23E 

601111.SH 中国国航 10.88 -1.15  -2.80  0.26  - - 43 增持 

600004.SH 白云机场 15.75 -0.17  -0.46  0.25  - - 63 增持 

600009.SH 上海机场 57.15 -0.89  -0.95  0.16  - - 351 增持 

601021.SH 春秋航空 58.97 0.04  -2.55  1.53  1382 - 39 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-03-15 

增持（维持） 
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行业与沪深 300 指数对比图 
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1、 2023 年 2 月，三大航国内航线客运需求

环比增长 

2023 年 2 月，国航、东航、南航 ASK 较上年同期分别上涨 51.7%、26.1%、

27.5%，环比上月分别上涨 2.7%、5.7%、2.3%，较 2019 年同期分别下跌 28.0%、

26.2%、18.9%；客运量分别同比上涨 63.8%、39.3%、37.4%，环比上月分别

上涨 6.7%、13.1%、7.1%，较 2019 年同期分别下跌 23.0%、26.0%、17.5%；

客座率分别为 72.6%、73.0%、76.6%，同比分别增加 8.2、8.8、8.3pct，环比

上月分别增加 2.7、4.6、3.9pct。 

分结构看，2023 年 2 月国航、东航、南航国内航线客运量环比上月分别增

长 6.1%、12.5%、6.0%，分别恢复至 2019 年同期的 92.4%、87.0%、94.0%；

国际航线客运量环比上月分别增长 39.6%、41.8%、58.1%，分别恢复至 2019

年同期的 7.6%、7.6%、15.9%；地区航线客运量环比上月分别增长 16.2%、

40.6%、24.7%，分别恢复至 2019 年同期的 31.2%、29.5%、33.1%。 

图 1：三大航单月 ASK同比增速  图 2：三大航单月客运量同比增速 
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资料来源：wind，光大证券研究所，注：2021 年 2 月（含）开始，同比口径为 2019 年

同期数据  
资料来源：wind，光大证券研究所，注：2021 年 2 月（含）开始，同比口径为 2019 年

同期数据 

 

民航局统计：2023 年 2 月全行业完成运输总周转量 61.7 亿吨公里，同比增

长 22.6%，恢复至 2019 年同期的 63.9%；民航旅客运输规模快速回升，完成旅

客运输量 3129.4 万人次，同比增长 30.7%，恢复至 2019 年同期的 58.1%；完

成货邮运输量 43.1 万吨，同比下降 6.2%，较 2019 年同期增长 14.5%。 

 

2、 吉祥航空 2月国际航线客运量加快恢复 

吉祥航空 2023 年 2 月 ASK 同比增长 12.6%，其中国内航线 ASK 同比增长

4.0%，环比上月增长 3.9%；客运量同比增长 25.4%，其中国内航线客运量同比

增长 20.8%，环比上月增长 19.3%。客座率方面，公司 2023 年 2 月客座率为

83.2%，其中国内航线客座率为84.5%，同比增加13.3pct，环比上月增加9.8pct。

以 2019 年同期为基数，吉祥航空 2023 年 2 月 ASK 增长 6.0%，其中国内航线

ASK 增长 21.6%；2023 年 2 月客运量增长 2.3%，其中国内航线客运量增长

15.3%。 

国际和地区航线方面，吉祥航空 2023 年 2 月国际航线客运量环比增长

75.1%，恢复到 2019 年同期的 25.5%；地区航线客运量环比下降 14.9%，恢复

到 2019 年同期的 44.9%。 
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图 3：吉祥航空单月 ASK增速、客座率  图 4：吉祥航空单月机队净增数（单位：架） 
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资料来源：wind，光大证券研究所，注：2021 年 2 月（含）开始，同比口径为 2019 年

同期数据  
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

3、 春秋航空 2月国际航线客运量加快恢复 

春秋航空 2023 年 2 月 ASK 同比下降 11.6%，其中国内航线 ASK 同比下降

20.5%，环比上月增长 1.6%；客运量同比下降 7.9%，其中国内航线客运量同比

下降 13.7%，环比上月增长 4.4%。客座率方面，公司 2023 年 2 月客座率为

87.1%，同比增加10.9pct，环比上月增加2.1pct，其中国内航线客座率为88.0%，

同比增长 11.7pct，环比上月增长 2.6pct。以 2019 年同期为基数，春秋航空 2023

年 2 月 ASK 增长 4.8%，其中国内航线 ASK 增长 43.0%；2023 年 2 月客运量下

降 4.5%，其中国内航线客运量增长 22.6%。 

国际和地区航线方面，春秋航空 2023 年 2 月国际航线客运量环比增长

201.2%，恢复到 2019 年同期的 22.7%；地区航线客运量环比增长 89.9%，恢

复到 2019 年同期的 29.2%。 

图 5：春秋航空单月 ASK增速、客座率  图 6：春秋航空单月机队净增数（单位：架） 
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资料来源：wind，光大证券研究所，注：2021 年 2 月（含）开始，同比口径为 2019 年

同期数据  
资料来源：wind，光大证券研究所 
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4、 首都机场、白云机场、深圳机场国内航

线旅客吞吐量环比增长 

2023 年 2 月，北京首都机场完成飞机起降架次约 2.56 万架次，同比增长约

58.3%，环比增长约 7.6%，较 2019 年同期下跌约 45%。其中，国内航线（不

含港澳台）飞机起降架次同比增长约 72.0%，环比增长约 6.4%，较 2019 年同

期下跌约 33%。 

2023 年 2 月，北京首都机场完成旅客吞吐量 341.7 万人次，同比增长约

121.4%，环比增长约 13.9%，较 2019 年同期下跌约 58%。其中，国内航线（不

含港澳台）旅客吞吐量同比增长约 116.0%，环比增长约 12.1%，较 2019 年同

期下跌约 46%；国际航线旅客吞吐量环比增长 112.0%，较 2019 年同期下跌

93.9%；地区航线旅客吞吐量环比增长 16.3%，较 2019 年同期下跌 78.0%。 

图 7：北京首都机场 23 年 2 月国内航线飞机起降架次环比增长  图 8：北京首都机场 23 年 2 月国内航线旅客吞吐量环比增长 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

2023 年 1 月，上海浦东机场完成飞机起降架次约 2.8 万架次，同比下降约

7.4%，环比增长约 58.1%，较 2019 年同期下降约 37.3%。其中，国内航线（不

含港澳台）飞机起降架次同比增长约 2.3%，环比增长约 97.0%，较 2019 年同

期下降约 7.3%。 

2023 年 1 月，上海浦东机场完成旅客吞吐量约 284.3 万人次，同比增长约

34.2%，环比增长约 114.3%，较 2019 年同期下降约 52.6%。其中，国内航线

（不含港澳台）旅客吞吐量同比增长约 26.8%，环比增长约 118.8%，较 2019

年同期下降约 20%；国际航线旅客吞吐量环比增长 54.8%，较 2019 年同期下

跌 93%；地区航线旅客吞吐量环比增长 138.0%，较 2019 年同期下跌 67%。 
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图 9：上海浦东机场 23 年 1 月国内航线飞机起降架次环比增长  图 10：上海浦东机场 23 年 1月国内航线旅客吞吐量环比增长 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

2023 年 2 月，广州白云机场完成飞机起降架次约 3.40 万架次，同比增长约

11.5%，环比增长约 2.1%，较 2019 年同期下跌约 10%。其中，国内航线（不

含港澳台）飞机起降架次同比增长约 11.9%，环比增长约 1.1%，较 2019 年同

期下跌约 9%。 

2023 年 2 月，广州白云机场完成旅客吞吐量约 460.4 万人次，同比增长约

41.4%，环比增长约 12.2%，较 2019 年同期下跌约 22%。其中，国内航线（不

含港澳台）旅客吞吐量同比增长约 34.9%，环比增长约 9.7%，较 2019 年同期

下跌约 2%；国际航线旅客吞吐量环比增长 80.1%，较 2019 年同期下跌 82%；

地区航线旅客吞吐量环比增长 37.3%，较 2019 年同期下跌 78%。 

图 11：广州白云机场 23 年 2月国内航线飞机起降架次环比增长  图 12：广州白云机场 23 年 2月国内航线旅客吞吐量环比增长 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

2023 年 2 月，深圳宝安机场完成飞机起降架次约 2.87 万架次，同比增长约

41.6%，环比下降约 1.4%，较 2019 年同期下降约 1.7%。 

2023 年 2 月，深圳宝安机场完成旅客吞吐量约 379.4 万人次，同比上涨约

101.9%，环比增长约 6.3%，较 2019 年同期下降约 13.7%。其中，国内航线（不

含港澳台）旅客吞吐量同比上涨约 99.6%，环比上涨约 6.0%，较 2019 年同期

下降约 5.5%。 
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图 13：深圳宝安机场 23 年 2月飞机起降架次环比下降  图 14：深圳宝安机场 23 年 2月国内航线旅客吞吐量环比上涨 
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资料来源：wind，光大证券研究所，注：2021 年 2 月（含）开始，同比口径为 2019 年

同期数据  
资料来源：wind，注：公司自 2019 年 11 月开始单独披露国内、国际、地区航线旅客吞

吐量数据，此前数据由光大证券研究所根据增速测算 
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5、 投资建议 

国内外出行限制放开，航空客运需求持续修复，航空机场公司盈利能力也将

逐步改善。我们维持行业“增持”评级，推荐中国国航、春秋航空、白云机场、

上海机场，建议关注中国东航、南方航空、吉祥航空、深圳机场和华夏航空。 

 

6、 风险分析 

1、新冠疫情持续时间超出市场预期。国内外疫情持续时间增加将影响旅客

信心恢复，推迟客运需求的复苏节奏。 

2、宏观经济下行影响航空需求下行。新冠疫情下全国范围内防控措施会抑

制经济发展，进而导致出行需求下降以及机票价格下降，对上市公司业绩带来负

面冲击。 

3、油价大幅提升，人民币兑美元大幅贬值。油价上升会提高航空公司运营

成本，人民币兑美元贬值会给航空公司带来汇兑损失，直接影响上市公司净利润。 

4、极端天气或群体事件降低旅客乘机需求。如果未来发生极端天气或群体

事件，会在短期降低旅客乘机需求，影响航空公司营收。
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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