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航空机场周专题   
2024年春运出行系列之一： 

假日出行旺盛带动盈利中枢上行   
 2023年旅游出行对航空行业贡献度提升 

2023年全国民航客运量 6.2亿人次，恢复至 2019年 94%；其中，国内（含

地区）客运量 5.9亿人次，超过 2019年，增长 1%。2023年，春运、五一、

端午、暑运、国庆日均航空旅客量分别达 138万/188万/178万/204万/214

万，分别达到 2019年的 76%/104%/103%/107%/113%，全年假期出行人次增

长明显。虽然航空行业整体尚未恢复至疫情前水平，但假日出行较 2019年

已率先实现正增长，疫后旅游出行对航空贡献度提升。 

 

 2024年旅客出行有望再创历史新高 

据国办安排，2024 年假期总计 32 天，较 2019 年/2023 年分别增加了 2 天

/5天，为航空需求的释放提供了有利条件。据文旅部，元旦期间国内旅游

出行 1.35亿人次，较 2019年增长 9%，国内旅游收入 797亿元，较 2019年

增长 6%；据国新办预计，春运期间，跨区域人员流动达 90 亿人次，远超

2019年水平（57亿人次），其中民航预计 8000万人次、较 2019年增长 10%；

航班管家预计，春运票价较 2019年增加 12%，有望再现量、价齐升。 

 

 旺季效应拉动行业业绩增长 

航空业季节性特征显著，春运及暑假是传统旺季。航油、人工、折旧和起

降费用是航司最主要成本项目，合计占总成本比例达 80-90%，边际旅客量

成本极低，这一特征加剧了旺季效应对行业业绩影响。2023年第三季度，

在油、汇压力下，得益于暑运量、价齐升，三大航合计归母净利润达 121

亿，追平 2017 年高点（2023 年航油相对 2017 年涨幅约 60%）；2023 年第

三季度，全部上市航司均实现单季盈利，为疫情以来首次。 

 

 投资建议：关注航空板块整体贝塔行情 

看好板块整体贝塔行情，其中重点推荐国际航线资源壁垒最高、有望充分

释放盈利弹性的中国国航；业务扩张态势良好、穿越下行周期具有显著α

的春秋航空；建议关注国内基本盘扎实、底部支撑作用明显的南方航空。 

   
风险提示：出行需求恢复不及预期、油价上涨风险、汇率波动风险。   
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1. 2023 年假日航空出行复盘 

2023年，全国民航客运量 6.2亿人次、恢复至 2019年的 94%；其中，国内（含

地区）客运量 5.9亿人次、恢复至 2019年的 100.8%，行业整体较快地从疫情期间的

低谷复苏、但尚未完全恢复至疫情前水平 ，而假日出行较 2019 年已率先实现正增

长。 

航空客运需求主要包括公商务活动、旅游、探亲、访学等。其中，公商务占比四

至五成、旅游占比三至四成，是航空出行的主体需求。从全年需求表现来看，旅游对

2023年航空业的贡献度较疫情前明显提升，2024年出行热度如延续、有望推动行业

盈利水平创新高。 

1.1 全年假期出行持续高景气 

2023年，春运、五一、端午、暑运、国庆日均航空旅客量分别达 138万/188万

/178 万/204 万/214 万，分别恢复至 2019 年的 76%/104%/103%/107%/113%，全年假

期出行人次增长明显，且呈现如下特征：1.航空业看，“报复性出行主导客流增长”

的说法有待商榷。五个假期较 19恢复率呈稳步上扬曲线，假日出行并没有出现在疫

情刚结束的“五一”假期到达顶峰，而是随着时间的推后，出行热度持续走高，在最

后一个长假期“国庆”达到高点，2023 年，航空业并没有表现出典型的“报复性出

行”的特征，更多地体现为出行人次持续高景气。2. 长假期出行热度明显高于短假

期。剔除距疫情期间过近的春运，国庆（8天）和暑运（62天）恢复率比五一（5天）

和端午（3天）更高，长假期适于旅行需求的集中释放、也契合航空长航距运输特征。 

2023 年假期日均航空旅客量及较 2019 年恢复率 

 

资料来源：交通运输部、民航局、中国青年报、北京日报，国联证券研究所整理 

从航班量来看（图 2-3），2023年假期航班量稍高于 2019年同期，而国内航班量

较 2019年同期平均两位数增长，在国际航线尚未恢复情况下，国内出行热度较 2019

年增长明显。 
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2023 年/2019 年假期日均航班量（班次） 
 

2023 年/2019 年假期日均国内航班量（班次） 

  

资料来源：航班管家，国联证券研究所 资料来源：航班管家，国联证券研究所 

全国千万级机场 2023 年较 2019 年恢复率（图 4）TOP5：长春龙嘉（111%）、三

亚凤凰（108%）、乌鲁木齐地窝堡（105%）、杭州萧山（103%）、兰州中川（102%），除

了杭州更多地受亚运会带动客流增长外，其他机场分别受益于冰雪游、海岛游、西北

游等旅游客流大增，在千万级机场中率先恢复；而 2019年同比 2018年增速最快 TOP5

为：烟台蓬莱、银川河东、合肥新桥、兰州中川、武汉天河，并不具有典型地旅游机

场特征。 

全国按区域分布来看（图 5），商务旅客更多、腹地经济更强的东部、中部地区

机场反而恢复明显滞后于旅游热点更集中的西部地区和东北地区机场。如大理/拉萨

/西双版纳/长白山等旅游目的地机场客流恢复率高达 132%/120%/126%/111%，在同等

级机场中明显领先。 

千万级机场 2023 年客流恢复率（%） 
 

全国机场分区域 2023 客流恢复率 

 
 

资料来源：航班管家，国联证券研究所 资料来源：民航局，国联证券研究所 

 

1.2 大出行结构调整持续演进 
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各交通方式表现分化。跨区域出行交通方式一般为：四种公共出行方式（公路、

铁路、民航、水路）和小客车（通过高速公路流量指标反映）等。这五类方式 2023

年假期表现分化：民航和铁路在公共出行恢复率中领跑，五一、端午、国庆均较 2019

年正增长；公路和水路出行较 2019年降幅明显，公路由于灵活、频次高，载客量仍

然位居四大公共出行方式之首，但客流持续滑坡；高速公路流量快速增长，春运/五

一/端午较 2019 年分别同增 12%/21%/24%,国庆数据未披露、预计仍延续这一态势。

恢复率差异最主要的原因是：公路出行（主要是大巴车）以非常快的速度被自驾、铁

路、航空等其他交通方式替代。 

四种公共出行方式客流量、高速公路流量假期较 2019 年可比同期变化 

 
资料来源：交通运输部、央视网，国联证券研究所整理 

公路客运量过去十年经历了断崖式下跌。2010-2022年，公路客运量变动有两次

大的转折：（1）2013 年，城市公交和出租车不再计入公路客运量，自此公路客运量

统计口径以大巴车为主；（2）2020年疫情发生后，公路客运量陡降。2022年，公路

客运量减少至 35.5亿，仅约 2013年的 20%；2013-2022年，公路在四种公共交通占

比同样持续减少，从 87%降至 63%。居民出行方式的变化、消费升级、立体交通基础

设施的完善，使公路不断被小客车、铁路、航空等方式替代；当前公路客运量仍然占

比最高，未来这一趋势预计仍将延续，航空、高铁等将直接受益于出行结构调整带来

的客流增长。 
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2010-2022 公路客运量及占比变动 

 

资料来源：wind，国联证券研究所整理 

 

2. 2024 年假日航空出行展望 

2.1 假日出行热度有望创新高 

2024 年假期多，有利于进一步释放旅游需求。根据国务院假日安排，考虑周末

连休在内，2024年假期天数总计 32日，每个假期都在 3日或以上，假期天数较 2019

年/2023 年分别增加了 2 天/5 天，为航空旅行需求的释放提供了有利条件。而在旅

游的各个消费项目中，交通方式的定价能力是较高的、是相对刚性的支出，出行人次

的增长将直接带动航空旅客量的增长。 

2019 年/2023 年/2024 年假期天数 

  2019 2023 2024 

元旦 3 3 3 

春节 7 7 8 

清明 3 1 3 

劳动节 4 5 5 

端午节 3 3 3 

中秋节 3 
8 

3 

国庆节 7 7 

合计 30 27 32 
 

资料来源：中国政府网，国联证券研究所整理 

元旦假期迎开门红，延续假日出行景气度。2024 年元旦期间，据文旅部，全国

国内旅游出游 1.35亿人次，较 2019年同期增加 9%；国内旅游收入 797亿元，较 2019

年同期增加 6%；据国家移民管理局，出入境人员 518 万人次，较 2023 年同期增长
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4.7 倍，恢复至 2019 年同期水平；据交通运输部，民航发送旅客 510 万；据航旅纵

横，国内民航旅客量超 420万，较 2019年增长约 10%。 

2019-2024 年元旦假期航班量 

 

资料来源：航班管家，国联证券研究所整理 

2.2 春运预计较 2019年增长明显 

1 月 16 日，国新办新闻发布会上发布数据：今年春运 1 月 26 日至 3 月 5 日期

间，全社会跨区域人员流动预计 90亿人次，远超 2019年水平，其中有 80%为自驾出

行；营业性客运将达到 18亿人次，同比增长 13%，其中铁路预计 4.8亿人次、较 2019

年增长 18%、民航预计 0.8亿人次、较 2019年增长 10%，铁路、民航客流都将达到历

年春运峰值。从官方数据看，今年春运将继续延续出行结构调整（大巴车出行转化为

自驾）、出行总人次大幅增长。 

相比于其他出行方式，春运期间，航空一方面有望受益于出入境人次的增长带动

国际客流快速恢复；另一方面票价有望从 2023年四季度淡季低谷大幅回升。据航班

管家预测，春运期间经济舱平均票价较 2019 年将提升 12%。客流、票价双高预计将

再现 2023年暑运旺季表现。 

2024 春运出行预计客流量（单位：亿人次） 
 

2024 春运民航、高铁预计客流量 

  

资料来源：国新办、交通运输部，国联证券研究所 资料来源：国新办、交通运输部，国联证券研究所 
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3. 投资建议：关注航空板块整体贝塔行情 

航空行业季节性特征显著。春运及暑假 7、8月份，是航空行业旺季；4、5、6、

9、10等月份，为航空行业平季；而其他月份则为淡季。受需求季节性波动影响，航

司单季利润变化差异较大；航空公司的固定成本和航班量相关成本在成本结构占比

可达九成以上、边际旅客量成本极低，这一特征使得旺季对业绩的拉动效果显著。

2023 年第三季度，在油、汇压力下，得益于暑运量、价齐升，三大航合计归母净利

润达 121 亿，追平 2017 年高点（2023 年航油相对 2017 年涨幅约六成）；2023 年第

三季度全部上市航司均实现单季盈利，为疫情以来的首次。 

航空客流呈现季节性波动（单位：亿人次） 
 

三大航历年单季归母净利润变动（单位：亿元） 

 

 

资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

展望 2024年，在当前春运景气度确定性较强、全年假日出行有望持续旺盛的基

础上，盈利中枢预计上行，航空板块盈利能力有望创新高。看好板块整体贝塔行情，

其中重点推荐国际航线资源壁垒最高、有望充分释放盈利弹性的中国国航；业务扩张

态势良好、穿越下行周期具有显著α的春秋航空；建议关注国内基本盘扎实、底部支

撑作用明显的南方航空。 

4. 风险提示 

出行需求恢复不及预期、油价上涨风险、汇率波动风险。 
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