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6 月客座率超 19 年同期，中报预告基本符合预期 
  
 
⚫ 中国航协通报 2024 年二季度行业运行信息 

二季度民航旅客运输总量为 1.73亿人次，同比增长 11.9%，环比

下降 2.1%，较 2019年同期增长 7.7%。国内（含港澳台）旅客运输量

1.58亿人次，同比增长 6.0%，较 2019年同期增长 10.6%，其中港澳

台航线同比增长 41.7%、恢复至 2019年同期的 76%；国际旅客运输量

1555万人次，同比增长 153.8%，恢复至 2019年同期的 85.5%。 

二季度整体客座率为 82.3%，同比提升 6个百分点，环比提升 0.2

个百分点，恢复至 2019年同期的 99.2%。 

二季度以来，受客运收益水平下降、油价同比明显上涨和人民币

汇率贬值等影响，航空公司总体经营效益下滑，二季度整体亏损 72亿

元，其中 6 月份亏损数额大幅收窄。上半年航空公司整体累计亏损

47.1亿元，同比减亏 124.2亿元。 

⚫ 各航司披露 6月运营数据，客座率整体超越 2019 年同期 

各航空公司披露 2024 年 6 月运营数据，整体来看，民航运力投

放及客运业务量同比提升明显，各航司客座率均突破 80%，整体超越

2019年同期。 

国内市场方面，由于国际市场同比大幅恢复，大量去年积累在国

内市场的运力转投国际市场，各航司国内线运力投放整体有所下降，

其中国航、东航同比分别下降 4.3%、4.8%，南航同比小幅增长 0.8%，

春秋同比提高 6.5%，吉祥同比下降 4.2%。运量方面，得益于国内市

场需求进一步恢复，各航司国内线业务量同比整体小幅提高，客座率

大幅修复，均实现同比明显增长，并超越 2019 年同期水平。 

国际航线方面，6 月民航国际市场整体运行平稳，国内航司国际

客运航班量维持在 2019 年同期略超 7 成的水平，但得益于宽体机投

放提升，三大航国际航线业务量已经恢复至 2019 年同期超八成的水

平，客座率降幅亦明显收窄。民营航司方面，由于行业整体日韩泰航

线恢复率大概在 66%-82%，但吉祥航空洲际航线明显增长，因此春秋

航空国际航线恢复率慢于吉祥。 

⚫ 各航司密集披露 2024 年中报预告，业绩基本符合预期 

各航空公司密集披露 2024年中报预告，因 2023年一季度的低基

数，各航司中报业绩整体明显改善。仅就二季度而言，尽管各航司业

务量均同比明显提升，但因国内天气原因及公商务复苏偏弱等因素，

价格同比有所下降，同时油价同比有所提升，大航业绩同比表现整体

弱于去年，民营航司中春秋、吉祥略好于去年同期，华夏航空因运营

效率恢复及补贴标准提升业绩同比提升明显。整体来看，各航司经营

业绩基本符合预期。 
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⚫ 投资建议 

民航暑运已经开启，目前从跟踪到的量价指标看，国内客运航班

量同比略高于去年，国际及港澳台客运航线航班量恢复至 2019 年同

期的近八成，但价格整体同比有所回落，其中国内航线经济舱含油价

格相比 2019年同期水平有小幅提升。 

行业供需层面，根据三大航在年报中更新的 2024-2026年机队引

进规划，2024-2026 年国航、南航、东航合计飞机增量分别为 114架、

52架、99架，增速分别为 4.4%、2.0%、3.8%，三年年化增速仅为 3.3%。

结合当前我国航司尚未接收的波音、空客飞机订单情况，波音、空客

在手订单数量及其交付能力，我们认为未来三年行业供给约束仍然较

强。需求端，尽管当下公商务需求复苏还需时间，但我们认为随着经

济逐步恢复，民航供需关系有望不断改善，抬升行业盈利水平。 

持续推荐盈利能力最强，业绩屡创新高的春秋航空、推荐运营效

率恢复，补贴标准提升拉动业绩回归常态的华夏航空，关注吉祥航空，

此外，海航控股股价已经接近一元钱红线，公司或有出台多种方式稳

定股价的意愿，或可保持关注。 

⚫ 风险提示： 

经济复苏不及预期，油价大幅上涨、汇率剧烈波动、安全事故。   

重点公司盈利预测与投资评级 

代码 简称 投资评级 
收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） 

2024E 2025E 2024E 2025E 

601021.SH 春秋航空 买入 53.55 524.01 2.66 3.40 20.13 15.75 

002928.SZ 华夏航空 买入 6.07 77.59 0.32 0.60 18.97 10.12 

603885.SH 吉祥航空 买入 11.63 257.49 0.77 1.08 15.10 10.77 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所（注：未评级公司盈利预测来自 iFinD 机构的

一致预测）   
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1 中国航协通报 2024 年二季度行业运行信息 

中国航协通报 2024 年二季度行业运行信息，通报显示，二季度民航旅客运

输总量为 1.73 亿人次，同比增长 11.9%，环比下降 2.1%，较 2019 年同期增长

7.7%。国内（含港澳台）旅客运输量 1.58亿人次，同比增长 6.0%，较 2019年同

期增长 10.6%，其中港澳台航线同比增长 41.7%、恢复至 2019年同期的 76%；国

际旅客运输量 1555万人次，同比增长 153.8%，恢复至 2019 年同期的 85.5%。 

 

上半年全行业累计共完成旅客运输量 3.51亿人次，同比增长 23.6%，较 2019

年同期增长 9%。国内（含港澳台）航线完成 3.21 亿人次，同比增长 16.6%，超

过 2019年同期的 12.4%，其中港澳台航线完成 469万人次，同比增长 83.3%，恢

复至 2019 年同期的 76%；国际航线完成 0.3 亿人次，同比增长 254.6%，恢复至

2019年同期的 81.7%。 

 

图表1：民航旅客量及同比增速 

 

资料来源：CAAC，中国航协，中邮证券研究所 
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图表2：国内航线（不含港澳台）旅客运输量及增速 图表3：国际航线旅客运输量及增速 

  

资料来源：CAAC，中国航协，中邮证券研究所 资料来源：CAAC，中国航协，中邮证券研究所 

 

二季度整体客座率为 82.3%，同比提升 6个百分点，环比提升 0.2个百分点，

恢复至 2019年同期的 99.2%。 

 

二季度以来，受客运收益水平下降、油价同比明显上涨和人民币汇率贬值等

影响，航空公司总体经营效益下滑，二季度整体亏损 72 亿元，其中 6 月份亏损

数额大幅收窄。上半年航空公司整体累计亏损 47.1亿元，同比减亏 124.2亿元。 

2 各航司披露 6 月运营数据，客座率整体超越 2019 年同期 

各航空公司披露 2024 年 6 月运营数据，整体来看，民航运力投放及客运业

务量同比提升明显，各航司客座率均突破 80%，整体超越 2019年同期。 
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图表4：2024 年 6 月各航司整体业务量表现 

6 月总量数据 

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2023 11.4% 12.5% 16.3% 11.2% 8.2% 

相比 2019   6.2% 8.3% 21.6% 37.7% 

            

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2023 22.6% 18.0% 27.7% 14.3% 10.2% 

相比 2019   6.8% 9.2% 23.1% 36.3% 

            

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2023 13.5% 10.0% 13.3% 15.1% 4.7% 

相比 2019   8.1% 6.0% 23.4% 24.6% 

            

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

当期值 80.0% 83.4% 83.4% 92.7% 85.0% 

同比 2023 7.3% 3.9% 7.5% 2.6% 1.5% 

相比 2019   0.5% 0.7% 1.1% -0.9% 

资料来源：公司公告，同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

国内市场方面，由于国际市场同比大幅恢复，大量去年积累在国内市场的运

力转投国际市场，各航司国内线运力投放整体有所下降，其中国航、东航同比分

别下降 4.3%、4.8%，南航同比小幅增长 0.8%，春秋同比提高 6.5%，吉祥同比下

降 4.2%。运量方面，得益于国内市场需求进一步恢复，各航司国内线业务量同比

整体小幅提高，客座率大幅修复，均实现同比明显增长，并超越 2019 年同期水

平。 

  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      6 

 

图表5：2024 年 6 月各航司国内线业务量表现 

6 月国内线数据 

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2023 -4.3% 0.8% -4.8% 6.5% -4.2% 

相比 2019  18.1% 15.9% 50.7% 29.9% 

      

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2023 5.3% 6.9% 5.6% 8.3% -1.8% 

相比 2019  19.0% 17.9% 51.1% 30.7% 

      

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2023 5.9% 5.2% 3.9% 8.2% -2.3% 

相比 2019  12.4% 7.9% 40.3% 24.7% 

      

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

当期值 81.8% 83.7% 84.6% 92.9% 86.8% 

同比 2023 7.5% 4.7% 8.3% 1.6% 2.1% 

相比 2019  0.6% 1.5% 0.2% 0.6% 

资料来源：公司公告，同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

国际航线方面，6月民航国际市场整体运行平稳，国内航司国际客运航班量

维持在 2019 年同期略超 7 成的水平，但得益于宽体机投放提升，三大航国际航

线业务量已经恢复至 2019 年同期超八成的水平，客座率降幅亦明显收窄。民营

航司方面，由于行业整体日韩泰航线恢复率大概在 66%-82%，但吉祥航空洲际航

线明显增长，因此春秋航空国际航线恢复率慢于吉祥。 
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图表6：2024 年 6 月各航司国际线业务量表现 

6 月国际线数据 

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2023 85.1% 75.1% 128.2% 45.9% 127.1% 

相比 2019  -18.3% -4.8% -29.5% 87.6% 

      

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2023 114.7% 75.8% 150.2% 62.3% 142.4% 

相比 2019  -18.6% -5.6% -27.6% 75.3% 

      

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2023 131.9% 72.8% 161.6% 88.6% 137.3% 

相比 2019  -14.3% -1.0% -15.2% 31.7% 

      

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

当期值 76.2% 82.4% 81.2% 91.9% 78.4% 

同比 2023 10.5% 0.3% 7.2% 9.3% 5.0% 

相比 2019  -0.3% -0.7% 2.4% -5.5% 

资料来源：公司公告，同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

图表7：2024 年 6 月各航司地区线业务量表现 

6 月地区线数据 

ASK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2023 30.7% 40.1% 32.2% -43.1% -2.4% 

相比 2019  -28.2% -4.7% -72.3% -8.5% 

      

RPK 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2023 44.1% 42.4% 36.2% -43.7% -4.9% 

相比 2019  -26.7% -11.6% -72.1% -18.5% 

      

旅客运输量 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

同比 2023 45.2% 21.3% 35.5% -40.4% -9.2% 

相比 2019  -26.6% -12.9% -70.2% -25.5% 

      

客座率 国航 南航 东航 春秋 吉祥 

当期值 72.8% 78.5% 77.4% 91.9% 77.7% 

同比 2023 6.8% 1.3% 2.3% -0.8% -2.0% 

相比 2019  1.7% -6.0% 0.7% -9.5% 

资料来源：公司公告，同花顺 iFind，中邮证券研究所 
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图表8：2024 年 6 月国际及港澳台航线不同目的地航班恢复比例 

 
资料来源：航班管家，中邮证券研究所 

3 各航司密集披露 2024 年中报预告，业绩基本符合预期 

各航空公司密集披露 2024年中报预告，因 2023年一季度的低基数，各航司

中报业绩整体明显改善。仅就二季度而言，尽管各航司业务量均同比明显提升，

但因国内天气原因及公商务复苏偏弱等因素，价格同比有所下降，同时油价同比

有所提升，大航业绩同比表现整体弱于去年，民营航司中春秋、吉祥略好于去年

同期，华夏航空因运营效率恢复及补贴标准提升业绩同比提升明显。整体来看，

各航司经营业绩基本符合预期。 

 

图表9：各航司中报预告归母净利润汇总（单位：百万元） 

 1Q23 2Q23 1H23 1Q24 
2Q24E 

（下限） 

2Q24E 

（中值） 

2Q24E 

（上限） 

1H24E 

（下限） 

1H24E 

（中值） 

1H24E 

（上限） 

中国国航 -2926 -524 -3451 -1674 -1326 -976 -626 -3000 -2650 -2300 

南方航空 -1898 -977 -2875 756 -2336 -2076 -1816 -1580 -1320 -1060 

中国东航 -3803 -2446 -6249 -803 -2097 -1847 -1597 -2900 -2650 -2400 

海航控股 158 -1767 -1609 687 -1357 -1322 -1287 -670 -635 -600 

春秋航空 356 483 838 810 480 505 530 1290 1315 1340 

吉祥航空 165 -103 62 371 79 129 179 450 500 550 

华夏航空 -276 -476 -752 25 -3 4 10 22 29 35 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 
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图表10：各航司中报预告扣非归母净利润汇总（单位：百万元） 

 1Q23 2Q23 1H23 1Q24 
2Q24E 

（下限） 

2Q24E 

（中值） 

2Q24E 

（上限） 

1H24E 

（下限） 

1H24E 

（中值） 

1H24E 

（上限） 

中国国航 -3018 -1920 -4938 -1713 -2087 -1587 -1087 -3800 -3300 -2800 

南方航空 -2163 -1797 -3960 -2163 -1817 -1402 -987 -3980 -3565 -3150 

中国东航 -3944 -2738 -6682 -971 -2229 -1979 -1729 -3200 -2950 -2700 

海航控股 102 -2413 -2311 614 -1534 -1484 -1434 -920 -870 -820 

春秋航空 341 416 757 810 470 495 520 1280 1305 1330 

吉祥航空 161 -108 53 373 47 97 147 420 470 520 

华夏航空 -277 -477 -754 15 -4 -1 2 12 14 17 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

图表11：航空煤油出厂价（元/吨） 图表12：美元兑人民币汇率中间价 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

4 民航暑运开启，业务量同比提升价格同比仍有一定降幅 

民航暑运已经开启，目前从跟踪到的量价指标看，国内客运航班量同比略高

于去年，国际及港澳台客运航线航班量恢复至 2019 年同期的近八成，但价格整

体同比有所回落，其中国内航线经济舱含油价格相比 2019 年同期水平有小幅提

升。 
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图表13：民航国内航线客运航班量（班次） 

 

资料来源：飞常准，中邮证券研究所 

 

图表14：民航国际及地区航线客运航班量（班次） 

 

资料来源：飞常准，中邮证券研究所 

 

5 投资建议 

行业供需层面，根据三大航在年报中更新的 2024-2026 年机队引进规划，

2024-2026年国航、南航、东航合计飞机增量分别为 114 架、52架、99架，增速
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分别为 4.4%、2.0%、3.8%，三年年化增速仅为 3.3%。结合当前我国航司尚未接

收的波音、空客飞机订单情况，波音、空客在手订单数量及其交付能力，我们认

为未来三年行业供给约束仍然较强。需求端，尽管当下公商务需求复苏还需时间，

但我们认为随着经济逐步恢复，民航供需关系有望不断改善，抬升行业盈利水平。 

 

图表15：三大航 2024-2026 年机队净增数量汇总 

净增数量 国航 南航 东航 合计 

2024E 33 40 41 114 

2025E 24 17 11 52 

2026E 55 10 34 99 

 增速 增速 增速 增速 

2024E 3.6% 4.4% 5.2% 4.4% 

2025E 2.7% 1.9% 1.4% 2.0% 

2026E 6.1% 1.1% 4.3% 3.8% 

 国航 南航 东航 合计 

2023 机队数量 905 908 782 2595 

三年合计增速 12.4% 7.4% 11.0% 10.2% 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

 

图表16：民航客机引进数量 

 

资料来源：民航休闲小站，中邮证券研究所 

注：数据截至 2024 年 7 月 13 日 
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持续推荐盈利能力最强，业绩屡创新高的春秋航空、推荐运营效率恢复，补

贴标准提升拉动业绩回归常态的华夏航空，关注吉祥航空，此外，海航控股股价

已经接近一元钱红线，公司或有出台多种方式稳定股价的意愿，或可保持关注。 

6 风险提示： 

经济复苏不及预期，油价大幅上涨、汇率剧烈波动、安全事故。 
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。 

股票评级 

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容而导

致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致或有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于

发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券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行交易，也可能为这些公司提供或

者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券客户中的专业投资者使

用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公

司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮
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中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位
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