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航空 2023 年 2 月数据点评
国内线平稳运行，国际线有序加班
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证券分析师： 姜明 021-60933128 jiangming2@guosen.com.cn 执证编码：S0980521010004
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事项：

2023 年 2 月，伴随着春运结束，民航运营趋于稳定，各航司运投、运量平稳复苏，三大航客座回归至 75%

左右，春秋、吉祥客座率回归至 85%左右。

国内线市场方面，由于民航局限制航班政策尚在持续，民航国内线航班量与 2019 年同期接近，但由于宽

体机投放比例增加，三大航国内线运投小幅超越 2019 年同期，但运量仍小幅低于 2019 年同期，客座率在

75%左右，低于 2019 年同期 10%左右，春秋、吉祥国内线业务量均超越 2019 年同期，客座率在 85%左右，

低于 2019 年同期水平 5%左右；国际市场持续修复，三大航运投均已恢复至 2019 年同期的 10%以上，其中

南航复苏较快，运投已经恢复至 2019 年同期的 20%以上，春秋吉祥国际线复苏节奏较快，运投已经恢复至

2019 年同期的 30%以上，其中吉祥恢复比例为 44.2%；港澳台市场复苏节奏快于国际线，各航司地区线运

投均已恢复至 2019 年同期的 30%以上。

继续看好我国民航供需反转方向。2023 年夏秋换季即将到来，伴随着国内线航班量管控的有序放开以及国

际航线的持续增班，我们认为民航客流有望进一步回升，供给压力逐步被消化，叠加限折令的持续发力，

价格表现有望持续亮眼。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，而伴随着疫情褪去，民航需求

稳步复苏是大概率事件，继续看好民航业周期反转的大方向。

近期我们拆分了美国、日本等八家海外航司的报表，各航司客公里收益水平均显著高于 19 年同期，业绩

也逐步接近或超越 19 年同期，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

年价格坚挺或意味着 2024 年景气周期的全面到来，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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评论：

 各航司披露 2023 年 2 月运营数据

2023 年 2 月，伴随着春运结束，民航运营趋于稳定，各航司运投、运量平稳复苏，三大航客座回归至 75%

左右，春秋、吉祥客座率回归至 85%左右。

表1：各航司 2月总量数据表现

2 月总量数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 51.7% 27.5% 26.1% -11.6% 12.6%

相比 2019 -28.0% -18.9% -26.2% 4.8% 6.0%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 71.2% 43.0% 43.5% 1.1% 31.7%

相比 2019 -37.7% -27.1% -36.2% -2.9% 1.4%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 63.8% 37.4% 39.3% -7.9% 25.4%

相比 2019 -23.0% -17.5% -26.0% -4.5% 2.3%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 72.6% 76.6% 73.0% 87.1% 83.2%

同比 2022 8.2% 8.3% 8.8% 10.9% 12.1%

相比 2019 -11.4% -8.6% -11.5% -7.0% -3.8%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：各航司 1-2 月累计总量数据表现

1-2 月累计总量数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 44.8% 26.1% 21.6% -16.9% 11.4%

相比 2019 -31.1% -22.1% -30.2% -2.3% 1.0%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 66.7% 43.8% 43.1% -2.6% 31.2%

相比 2019 -40.1% -29.7% -40.2% -8.6% -6.1%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 58.9% 39.3% 38.4% -10.0% 23.6%

相比 2019 -24.5% -19.4% -30.7% -8.7% -6.2%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 71.3% 74.7% 70.7% 86.1% 78.8%

同比 2022 9.4% 9.0% 10.6% 12.7% 11.9%

相比 2019 -10.6% -8.1% -11.8% -6.0% -5.9%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

国内线市场方面，由于民航局限制航班政策尚在持续，民航国内线航班量与 2019 年同期接近，但由于宽

体机投放比例增加，三大航国内线运投小幅超越 2019 年同期，但运量仍小幅低于 2019 年同期，客座率在

75%左右，低于 2019 年同期 10%左右，春秋、吉祥国内线业务量均超越 2019 年同期，客座率在 85%左右，

低于 2019 年同期水平 5%左右；国际市场持续修复，三大航运投均已恢复至 2019 年同期的 10%以上，其中

南航复苏较快，运投已经恢复至 2019 年同期的 20%以上，春秋吉祥国际线复苏节奏较快，运投已经恢复至
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2019 年同期的 30%以上，其中吉祥恢复比例为 44.2%；港澳台市场复苏节奏快于国际线，各航司地区线运

投均已恢复至 2019 年同期的 30%以上。

表3：各航司 2月国内线数据表现

2 月国内线数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 47.2% 20.0% 19.4% -20.5% 4.0%

相比 2019 10.6% 8.0% 7.1% 43.0% 21.6%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 63.8% 34.6% 36.5% 4.6% 23.4%

相比 2019 -5.3% -2.8% -7.7% 32.7% 16.7%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 61.5% 33.9% 36.9% -13.7% 20.8%

相比 2019 -7.6% -6.0% -13.0% 22.6% 15.3%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 73.7% 77.0% 73.7% 88.0% 84.5%

同比 2022 7.5% 8.4% 9.2% 11.7% 13.3%

相比 2019 -12.4% -8.6% -11.8% -6.8% -3.6%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表4：各航司 1-2 月累计国内线数据表现

1-2 月累计国内线数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 41.1% 21.0% 16.7% -22.5% 4.1%

相比 2019 8.1% 6.1% 2.1% 38.7% 13.6%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 60.9% 37.2% 37.6% -8.6% 23.9%

相比 2019 -5.7% -3.6% -12.3% 30.0% 6.1%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 57.2% 36.3% 36.5% -13.9% 19.5%

相比 2019 -8.4% -7.4% -18.5% 20.0% 4.1%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 72.2% 74.9% 71.1% 86.7% 79.7%

同比 2022 8.9% 8.8% 10.7% 13.2% 12.7%

相比 2019 -10.6% -7.5% -11.7% -5.8% -5.7%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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表5：各航司 2月国际线数据表现

2 月国际线数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 167.4% 317.0% 426.0% 2701.3% 1097.4%

相比 2019 -87.9% -79.0% -86.4% -67.6% -55.8%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 707.3% 451.0% 593.4% 4937.0% 1300.4%

相比 2019 -90.9% -82.1% -89.6% -72.5% -63.6%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 629.6% 536.5% 671.6% 3092.1% 1652.0%

相比 2019 -92.4% -84.1% -92.4% -77.3% -74.5%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 60.4% 72.2% 62.8% 78.7% 68.3%

同比 2022 40.4% 17.6% 15.2% 34.9% 9.9%

相比 2019 -20.4% -12.6% -20.0% -14.1% -14.7%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表6：各航司 1-2 月累计国际线数据表现

1-2 月累计国际线数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 160.7% 201.1% 267.0% 1750.0% 709.0%

相比 2019 -90.0% -83.2% -88.9% -79.8% -59.0%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 557.0% 309.9% 401.6% 3281.4% 857.8%

相比 2019 -92.6% -85.5% -91.3% -82.8% -67.2%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 495.2% 404.6% 483.4% 2026.3% 1148.9%

相比 2019 -93.7% -87.3% -93.5% -85.1% -78.1%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 59.5% 72.3% 64.3% 77.7% 65.5%

同比 2022 35.9% 19.2% 17.3% 35.2% 10.2%

相比 2019 -20.9% -11.7% -17.9% -13.7% -16.4%

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 2月地区线数据表现

2 月地区线数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 64.2% 379.9% 105.0% 183.0% 193.2%

相比 2019 -56.8% -67.3% -64.5% -69.4% -48.5%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 85.7% 686.8% 152.3% 221.5% 229.6%

相比 2019 -67.5% -70.2% -67.6% -70.7% -49.3%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 87.6% 573.7% 155.7% 254.6% 256.9%

相比 2019 -68.9% -66.9% -70.5% -70.8% -55.1%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 62.0% 70.1% 73.1% 88.2% 78.2%

同比 2022 7.2% 27.3% 13.7% 10.6% 8.7%

相比 2019 -20.5% -6.8% -7.1% -3.9% -1.1%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表8：各航司 1-2 月累计地区线数据表现

1-2 月累计地区线数据

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 47.7% 330.1% 78.9% 139.9% 226.6%

相比 2019 -60.4% -69.7% -69.9% -75.6% -32.6%

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 71.5% 639.6% 115.5% 161.5% 260.9%

相比 2019 -69.9% -73.3% -72.9% -77.6% -32.4%

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥

同比 2022 74.7% 542.7% 119.2% 185.8% 283.1%

相比 2019 -70.9% -69.2% -75.1% -77.6% -40.7%

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥

当期值 62.6% 66.2% 72.9% 84.2% 80.4%

同比 2022 8.7% 27.7% 12.4% 7.0% 7.6%

相比 2019 -19.6% -8.9% -8.2% -7.5% 0.3%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 继续看好我国民航供需反转方向

2023 年夏秋换季即将到来，伴随着国内线航班量管控的有序放开以及国际航线的持续增班，我们认为民航

客流有望进一步回升，供给压力逐步被消化，叠加限折令的持续发力，价格表现有望持续亮眼。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，而伴随着疫情褪去，民航需求稳步复苏是大概率事件，继续看好

民航业周期反转的大方向。

近期我们拆分了美国、日本等八家海外航司的报表，各航司客公里收益水平均显著高于 19 年同期，业绩
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也逐步接近或超越 19 年同期，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

年价格坚挺或意味着 2024 年景气周期的全面到来，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。

 投资建议

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。

图1：民航运输飞机数量 图2：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

注：数据截至 2023 年 3 月 9日

 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：

《航空运输行业专题-观察复苏特征，海外航司运价全面上行》 ——2023-03-14

《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
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