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事件：上市航司发布 4 月运营数据。虽然需求端依然偏弱，但行业通过供给管

控实现了客座率企稳回升。 

国内航线：运力投放环比下降，客座率企稳回升 

国内市场方面，4月行业依旧处于淡季，上市航司运力投放环比 3月下降约 5%。

五一期间，民航表现为量升价降。民航局数据显示，5 月 1 日至 5 日民航日均

199.4 万人次，较 2019 年同期增长 11.1%；但航班管家数据则显示今年五一

的票价表现不佳，国内经济舱平均票价（含油）同比下降 22.4%，较 2019 年

下降 0.9%。节前部分航线机票出现较大降幅，很可能是由于预售期间提价过

猛，而实际市场的热度不及预期。 

4 月及五月上旬的表现都说明目前航空业在淡季需求偏弱，节假日虽然短期刺

激需求，但并不支持大幅度提价。因此在淡季的大部分时间里，航司不得不严

控运力投放。但随着旺季的到来，需求不足的局面有望改善。 

具体到各航司的情况，4 月各航司的客座率提升幅度与运力收缩力度呈现明显

的正相关，运力收缩最明显的春秋、南航和国航客座率都有较大提升，增投运

力的吉祥则表现为客座率下降。经营数据的表现验证了供给管控的有效性，在

淡季国内航线运力过剩的背景下，大航通过收缩供给提升客座率的方式降低亏

损依旧是非常有效的选择。整体来看，4 月行业依靠运力的收缩实现了客座率

的企稳。上市航司整体的客座率环比 3 月提升约 0.4pct。 

国际航线：海航与春秋运力投放增长明显  

国际航线方面，4 月上市航司国际航线运力投放相当于 19 年同期的 78%左右，

环比 3 月运力投放提升约 5.6%。客座率方面较 19 年同期基本持平，环比 3

月微降 0.3pct。 

分航司看，海航与春秋环比运力增投较多，分别达到 17.0%和 16.3%，主要系

4 月增开航线较多。值得注意的是海航与春秋的客座率环比提升幅度也高于其

他航司，环比分别提升 3.7pct 和 0.9pct。我们认为这两家航司在增开航线的同

时也采取了较为积极的促销策略。 

展望后续，我们认为国际航线在即将到来的旺季里有较强的需求支撑。日韩东

南亚方面，日本、泰国等航线受汇率及免签政策影响需求恢复较好；欧洲方面，

受益于即将到来的欧洲杯及奥运会等因素，德法等航线预计会有较好的表现 

投资建议：行业处于底部回升的关键阶段。春运的表现强劲说明民航需求有实

质性恢复，但国内航线淡季期间供给过剩的情况依然存在，需要通过国际航线

的恢复带走堆积在国内的过剩运力。航空换季后，国际长航线有望加速恢复，

我们期待行业基本面的改善。今年民航业的利润表现有望显著优于去年，几大

航司股价经历去年一整年的大幅下跌后安全边际凸显，值得重点关注。 

风险提示：宏观经济下行；民航政策变化；安全事故；油价汇率大幅波动；异

常天气因素等。 

 

未来 3-6 个月行业大事： 

2024-6-10民航局公布 2024年 5月民航运行

数据 

2024-6-15起上市公司披露 2024年 5月运行

数据 

 
资料来源：民航局官网，上市公司公告 
 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 128 2.78% 

行业市值(亿元) 31193.51 3.57% 

流通市值(亿元) 27046.43 3.85% 

行业平均市盈率 17.05 / 
 

行业指数走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
   

分析师：曹奕丰 

021-25102904 caoyf_yjs@dxzq.net.cn 

执业证书编号： S1480519050005   
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1. 行业总览：4 月需求依旧偏弱，航司收缩运力保客座率 

国内市场方面，4 月行业依旧处于淡季，上市航司运力投放环比 3 月下降约 5%。五一期间，民航表现为量

升价降。民航局数据显示，5 月 1 日至 5 日民航日均 199.4 万人次，较 2019 年同期增长 11.1%；但航班管

家数据则显示今年五一的票价表现不佳，国内经济舱平均票价（含油）同比下降22.4%，较2019年下降0.9%。

节前部分航线机票出现较大降幅，很可能是由于预售期间提价过猛，而实际市场的热度不及预期。 

4 月及五月上旬的表现都说明目前航空业在淡季需求偏弱，节假日虽然短期刺激需求，但并不支持大幅度提

价。因此在淡季的大部分时间里，航司不得不严控运力投放。但随着旺季的到来，需求不足的局面有望改善。 

具体到各航司的情况，4 月各航司的客座率提升幅度与运力收缩力度呈现明显的正相关，运力收缩最明显的

春秋、南航和国航客座率都有较大提升，增投运力的吉祥则表现为客座率下降。经营数据的表现验证了供给

管控的有效性，在淡季国内航线运力过剩的背景下，大航通过收缩供给提升客座率的方式降低亏损依旧是非

常有效的选择。整体来看，4 月行业依靠运力的收缩实现了客座率的企稳。上市航司整体的客座率环比 3 月

提升约 0.4pct。 

图 1：4月三大航及海航国内运力投放环比下降（百万客公里） 图 2：4 月三大航及海航国内客座率环比略增（%） 

  

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

国际航线方面，4月上市航司国际航线运力投放相当于19年同期的78%左右，环比3月运力投放提升约5.6%。

客座率方面较 19 年同期基本持平，环比 3 月微降约 0.3pct。 

分航司看，海航与春秋环比运力增投较多，分别达到 17.0%和 16.3%，主要系 4 月增开航线较多。值得注意

的是海航与春秋的客座率环比提升幅度也高于其他航司，环比分别提升 3.7pct 和 0.9pct。我们认为这两家航

司在增开航线的同时也采取了较为积极的促销策略。 

展望后续需求，我们认为国际航线在即将到来的旺季里有较强的需求支持。日韩东南亚方面，日本、泰国等

航线受汇率及免签政策影响需求恢复较好；欧洲方面，受益于即将到来的欧洲杯及奥运会等因素，德法等航

线预计会有较强的需求。 
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2. 国内航线运力投放：运力投放环比继续下降，淡季需求依旧偏弱 

4 月份上市航司运力投放环比 3 月下降约 5%，但客座率企稳。整体来看淡季国内航线需求依旧偏弱，航司

不得不严控运力投放。 

五一期间，民航表现为量升价降。民航局数据显示，5 月 1 日至 5 日民航日均 199.4 万人次，较 2019 年同

期增长 11.1%；但航班管家数据则显示今年五一的票价表现不佳，国内经济舱平均票价（含油）同比下降 22.4%，

较 2019 年下降 0.9%。节前部分航线机票出现较大降幅，很可能是由于预售期间提价过猛，而实际市场的热

度不及预期。 

4 月及五月上旬的表现都说明目前航空业在淡季需求偏弱，节假日虽然短期刺激需求，但并不支持大幅度提

价。但随着旺季的到来，需求不足的局面有望改善。 

图 3：南航 4 月国内运力投放相当于 19 年同期的 113% 图 4：国航 4 月国内运力投放相当于 19 年同期的 146% 

  

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图 5：东航 4 月国内运力投放相当于 19 年同期的 118%  图 6：海航 4 月国内运力投放相当于 19 年同期的 88% 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所    注：19 年 3 月起剥离天津航空 

分航司看，除吉祥航空以外，各航司都比较一致的采取了收缩运力投放的策略。吉祥航空环比小幅增投运力，

但导致客座率方面环比下降较明显。 
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图 7：4 月上市航司国内航线运力投放达 19 年同期的 119%  图 8：4 月上市航司国内航线运力投放环比 3 月下降约 5.0% 

 

 

 
资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

4月上市航司的运力投放相当于19年同期的119%。目前看来，国内市场在旺季完全可以承接19年同期120%

以上的运力供应，但淡季则略显过剩。 

图 9：春秋 4 月国内运力投放相当于 19 年同期的 152%  图 10：吉祥 4 月国内运力投放相当于 19 年同期的 128% 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

3. 国内航线客座率：行业通过供给管控实现客座率环比提升  

4 月行业依靠运力的收缩实现了客座率的企稳。上市航司整体的客座率环比提升约 0.4pct，较 19 年同期则有

约 2.0pct 的差距。 

图 11：南航国内航线客座率环比提升 1.0 个百分点  图 12：国航国内航线客座率环比提升 0.9 个百分点 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图 13：东航国内航线客座率环比下降 0.3 个百分点  图 14：海航国内航线客座率环比提升 0.3 个百分点 

 

 

 
资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

4 月各航司的客座率变化情况与运力收缩情况呈现非常明显的正相关，运力收缩最明显的春秋、南航和国航

客座率都有较大提升，海航与东航客座率提升不明显，而吉祥表现为客座率下降。经营数据的表现验证了供

给管控的有效性，在国内航线运力过剩的背景下，淡季通过收缩供给提升客座率的方式降低亏损依旧是非常

有效的选择。 

图 15：4 月国内航线客座率较 19 年同期低约 2.0 个百分点  图 16：4 月国内航线客座率较 3 月环比提升 0.4 个百分点 

 

 

 
资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图 17：春秋国内航线客座率环比提升 1.1 个百分点  图 18：吉祥国内航线客座率环比下降 2.4 个百分点 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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4. 国际航线：换季后运力投放继续提升，客座率略降 

国际航线方面，4月上市航司国际航线运力投放相当于19年同期的78%左右，环比3月运力投放提升约5.6%。

客座率方面较 19 年同期基本持平，环比 3 月微降约 0.3pct。 

 

图 19：4 月国际航线运力投放相当于 19 年同期的 78%  图 20：国际航线客座率较 19 年同期基本持平 

 

 

 
资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

分航司看，海航与春秋环比运力增投较多，分别达到 17.0%和 16.3%，主要系 4 月增开航线较多。值得注意

的是海航与春秋的客座率环比提升幅度也高于其他航司，环比分别提升 3.7pct 和 0.9pct。我们认为这两家航

司在增开航线的同时也采取了较为积极的促销策略。 

 

图 21：4 月国际航线运力投放环比提升约 5.6%  图 22：国际航线客座率环比下降约 0.3% 

 

 

 
资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

展望后续需求，我们认为国际航线在即将到来的旺季有较强的需求支持。日韩东南亚方面，日本、泰国等航

线受汇率及免签政策影响需求恢复较好；欧洲方面，受益于即将到来的欧洲杯及奥运会等因素，德法等航线

预计会有较强的需求。 
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图 23：三大航与海航运力投放提升（百万客公里） 图 24 三大航客座率环比略降，海航提升幅度较大 

  

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图 25：春秋与吉祥运力投放提升（百万客公里） 图 26：春秋客座率提升，吉祥略降 

  

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

5. 机场吞吐量：今年以来机场国际航线吞吐量稳步提升 

今年以来各主要机场旅客吞吐量稳步提升，其中上海机场与深圳机场吞吐量已经稳定在 19 年同期的 80%以

上，白云机场超 70%。首都机场虽受大兴机场分流，恢复程度较低，但吞吐量也实现了稳步增长，4 月国际

旅客吞吐接近百万。 
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图 27：上海机场国际旅客吞吐量相当于 19 年同期的 83%  图 28：首都机场国际旅客吞吐量相当于 19 年同期的 44% 

 

 

 
资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：公司官网，东兴证券研究所 

图 29：白云机场国际旅客吞吐量相当于 19 年同期的 73%  图 30：深圳机场国际旅客吞吐量相当于 19 年同期的 87% 

 

 

 
资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

6. 风险提示  

宏观经济下行；民航政策变化；安全事故；油价汇率大幅波动；异常天气因素等。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 快递行业 3 月数据点评：通达系公司维持较高增速，低端件价格降幅略超预期 2024-04-23 

行业普通报告 航空机场 3 月数据点评：淡季数据走弱，换季带来国际长航线供给端修复 2024-04-17 

行业普通报告 快递行业 1-2 月数据点评：低基数下维持较高增速，价格竞争或将逐步缓解 2024-03-25 

行业深度报告 高速公路：从板块的特殊性出发，构建有效估值指标及选股框架 2024-03-21 

行业普通报告 航空机场 2 月数据点评：春运数据强劲验证旺季弹性，淡季表现还需重点关注 2024-03-18 

行业普通报告 航空机场 1 月数据点评：需求端触底反弹，春运数据强劲 2024-02-22 

行业普通报告 快递行业 12 月数据点评：增速维持较高水平，价格端仍然承压 2024-01-24 

行业普通报告 航空机场 12 月数据点评：国内航线低位运行，国际航线旺季带动需求恢复 2024-01-18 

行业普通报告 快递行业 11 月数据点评：价格战持续，旺季提价有限 2023-12-21 

行业普通报告 航空机场 11 月数据点评：淡季承压，中型航司表现略强于大航 2023-12-19 

公司普通报告 中通快递-W（02057.HK）：坚持不做亏本件，单票盈利逆势提升 2024-05-17 

公司普通报告 圆通速递（600233.SH）：单票利润稳健，成本持续优化 2024-04-30 

公司普通报告 皖通高速（600012.SH）：扣非净利符合预期，路网贯通利好后续增长 2024-04-03 

公司普通报告 中通快递-W（02057.HK）：业绩符合预期，派息提升值得关注 2024-03-25 

公司普通报告 越秀交通基建（01052.HK）：扣非业绩符合预期，北二环高速改扩建即将启动 2024-03-08 

公司普通报告 【东兴交运】圆通速递(600233.SH）：三季度淡季业绩承压，后续有望迎来旺季修复 2023-11-01 

公司普通报告 【东兴交运】皖通高速：收入符合预期，分红率进一步提升 2023-09-01 

公司普通报告 
【东兴交运】越秀交通基建：业绩弹性逐步显现，财务费用控制良好，股息率具备

吸引力 
2023-08-29 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，
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关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进
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为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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