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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 13 
行业总市值(百万元) 587,067 
行业流通市值(百万元) 457,536 

 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例  
[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 

简称 股价 
(元) 

EPS PE 
评级 

2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E 

中国东航 3.73 -1.68 -0.37 0.09 0.32 / / 39.43 11.63 买入 
南方航空 5.61 -1.80 -0.23 0.18 0.48 / / 31.36 11.65 买入 
春秋航空 49.71 -3.10 2.31 3.44 4.35 / 21.76 14.47 11.44 买入 
吉祥航空 10.50 0.34 0.83 1.41 1.53 / 13.59 12.64 7.45 买入 
华夏航空 5.58 -1.54 -0.75 0.32 0.75 / / 17.55 7.49 买入 
上海机场 32.44 -1.20 0.38 1.13 1.63 / 87.33 39.34 30.27 买入 

备注 根据 2024 年 9 月 6 日股价数据测算 

 
 
  
[Table_Summary] 投资要点 

n 8 月表现回顾：板块涨幅劣于大盘。本月交运板块下跌 4.68%，劣于上证指数及沪深
300。航空、机场板块分别下跌 5.67%、5.29%。航空机场板块中本月无上涨个股，吉
祥航空（-7.82%）、华夏航空（-8.43%）、中信海直（-19.94%）跌幅较大。 

n 行业热点及基本面情况回顾：1）2024 年暑运落下帷幕，旅客运输量创历史新高，但
机票价格整体承压。今年暑运期间（7月 1日—8月 31日），全民航累计运输旅客 1.4
亿人次，日均 228.9万人次，比 2019年增长 17.7%，比 2023年增长 12.3%。但暑运
期间国内航线整体的机票平均价格（不含税）比去年同期下降约 10.7%。从旅客结构
看，今年暑运 0-12 岁的儿童旅客预订量增长近两成，老年旅客占比恢复至 2019 年。
从 8月情况看，2024年 8月全行业航班量恢复至 2019年同期的 110%，其中国内、国
际、地区航班量分别恢复至 2019 年同期的 117%、79%、74%。2）2024 年中期板块
内公司业绩出现分化，上半年机场及民营小航司整体盈利，大航司仍未扭亏。随着航

空性业务基本恢复至 2019 年水平，机场板块内各公司上半年整体实现盈利。航司方
面，由于 Q2进入平季，航空票价有所承压，各航司营业收入环比 Q1下滑，但由于航
油价格上涨等因素，营业成本环比降幅较小，导致利润端承压，2024 年 Q2 毛利率水
平环比下滑。3）7 月上市航司和机场情况。航司方面，7 月六大上市航司客机数量合
计净增 1架，受暑运旺季利好，各航司旅客 ASK、RPK环比均有所增长，海航控股环
比增幅最高（ASK+25.96%；RPK+28.74%）春秋航空客座率持续领先。机场方面，
2024 年 7 月，深圳宝安、海口美兰、广州白云、上海浦东、厦门空港、北京首都的旅
客量分别恢复至 2019 年同期的 119%、111%、107%、104%、99%、67%。深圳宝
安、海口美兰、广州白云、上海浦东、厦门空港、北京首都的航班量分别恢复至 2019
年同期的 119%、116%、107%、106%、98%、74%。 

n 投资建议：经营分化逐步显现，民营航司小而不凡。2024 年上半年，板块内航司业绩
出现分化，春秋航空、吉祥航空、华夏航空实现盈利。我们认为，在经济增长动力趋

于温和、消费观念趋向理性的背景下，低成本航司春秋航空、吉祥航空旗下九元航空

有望受益；受益于新《支线航空补贴管理暂行办法》，华夏航空补贴收入同比高增，带

动其业绩稳步向上。行业层面，随着暑运旺季落幕，民航市场或将暂时进入平季，但

即将到来的中秋国庆小长假，有望为航空市场带来持续的需求利好。此外，近期布伦

特原油价格持续走低、人民币汇率走强，有望减缓航空公司成本端的压力。长期看，

行业供需格局有望持续改善，各航司飞机利用率有望持续恢复，座公里成本有望持续

摊薄，从而带动业绩持续改善。重点推荐边际改善确定性较强、受支线补贴政策利好

的华夏航空，业绩确定性较强的春秋航空和吉祥航空，建议关注三大航、上海机场，

以及受低空经济政策利好的中信海直。 

n 风险提示：宏观经济下行风险、油价上涨风险、汇率波动风险、研报使用信息数据更

新不及时风险 
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航空机场 8 月行情及热点回顾 

行情回顾：8 月航空机场板块下跌 

n 本月交运板块下跌 4.68%，表现劣于大盘。其中航空板块下跌 5.67%，机场板

块下跌 5.29%。本月航空机场板块中无上涨公司，吉祥航空（-7.82%）、华夏

航空（-8.43%）、中信海直（-19.94%）跌幅较大。 

图表 1：2024 年 8 月中信海直领涨航空机场板块（%） 

指数简称 月涨跌幅 板块简称 月涨跌幅 

煤炭(中信) (0.40) 快递(中信) 3.37  

石油石化(中信) (0.42) 公路(中信) (3.77) 

家电(中信) (0.67) 港口(中信) (3.80) 

非银行金融(中信) (1.24) 机场(中信) (5.29) 

传媒(中信) (1.56) 航运(中信) (5.37) 

银行(中信) (1.72) 物流综合(中信) (5.44) 

食品饮料(中信) (2.20) 航空(中信) (5.67) 

纺织服装(中信) (2.87) 铁路(中信) (7.58) 

轻工制造(中信) (3.15) 公交(中信) (10.96) 

医药(中信) (3.36) 证券简称 月涨跌幅 

有色金属(中信) (3.97) 海航控股 (3.64) 

基础化工(中信) (4.18) 南方航空 (3.72) 

综合金融(中信) (4.64) 厦门空港 (3.86) 

交通运输(中信) (4.68) 上海机场 (4.19) 

商贸零售(中信) (4.69) 国航 (4.25) 

电力设备及新能源(中信) (4.70) 白云机场 (4.49) 

电力及公用事业(中信) (4.79) 中国东航 (5.01) 

机械(中信) (5.13) 春秋航空 (5.59) 

电子(中信) (5.31) 深圳机场 (6.40) 

消费者服务(中信) (5.47) 吉祥航空 (7.82) 

汽车(中信) (6.34) 华夏航空 (8.43) 

通信(中信) (6.34) 中信海直 (19.94) 

建筑(中信) (6.40)   

房地产(中信) (7.10)   

综合(中信) (7.13)   

钢铁(中信) (7.27)   

建材(中信) (7.35)   

计算机(中信) (7.44)   

农林牧渔(中信) (8.28)   

国防军工(中信) (9.21)     
来源：Wind、中泰证券研究所 
备注：数据截至 2024 年 8 月 31 日 
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热点回顾：暑运量增价减，中报业绩分化 

n 2024 年暑运落下帷幕，旅客运输量创历史新高。根据民航局数据，今年暑运

期间（7 月 1 日—8 月 31 日），全民航累计运输旅客 1.4 亿人次，日均 228.9
万人次，比 2019 年增长 17.7%，比 2023 年增长 12.3%。暑运期间，民航日

均客座率 83.9%，比 2023 年增加 2.6 个百分点。累计保障航班 115.7 万班，

日均保障 18660 班，比 2023 年同期增长 8.2%。其中，国内客运飞行 89.1 万

班，日均国内客运 14371 班，比 2023 年同期增长 2.1%。国际客运航班量持

续快速增长，全国民航保障国际客运航班 11.0 万班，比 2023 年同期增长

67.7%，恢复至 2019 年 77.1%。全国航班正常率为 77.3%，较去年暑运提升

4.7 个百分点，较 2019 年暑运提升 2.8 个百分点。 

n 虽然旅客运输量创历史新高，但民航机票价格整体承压。根据航旅纵横，

2024 年暑运期间国内航线整体的机票平均价格（不含税）比去年同期下降约

10.7%，且呈现出“由低到高再到低”的趋势。 

n 暑运老年旅客、儿童旅客占比较高，东亚、东南亚区域国际航线较为热门。

根据去哪儿数据显示，今年暑运 0-12 岁的儿童旅客预订量增长近两成，老年

旅客占比恢复至 2019 年。此外，暑期出入境旅游恢复速度较快，受免签政策

利好等原因，东南亚依旧是最热门的出境旅游目的地，同时，得益于 144小时

免签政策，今年去哪儿平台上使用非中国护照预定国内航线间机票的旅客预订

量同比 2023 年增长 1.8 倍。从国际航线恢复率看，TOP20 国家占国际航班总

量的 89.9%，基本与 2019 年持平，其中马来西亚、新加坡、阿联酋、英国、

意大利、哈萨克斯坦、卡塔尔等国已恢复并超过 2019 年，柬埔寨与美国滞后

严重，恢复不足 3 成。 

图表 2：暑运 TOP20 国家航班量及其恢复率 

 
来源：航班管家、中泰证券研究所 
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n 2024 年以来板块内公司中报业绩出现分化，机场整体盈利，民营小航司盈利

表现相对较优，大航司仍未扭亏。 

Ø 收入端，除海航控股外（-2%），板块内公司 2024 年 Q2 营业总收入同比

2023 年 Q2 均有所上升，华夏航空以 36%的上升幅度领先。但与 2024 年

Q1 相比，板块内航司的营业总收入环比均有所下降，其中南航、海航分别

下降 10%、19%，降幅较高，主要是由于 Q1 受春运旺季影响，行业出现供

需两旺形式，而 Q2 是传统平季，行业供给较为宽松，票价水平也有所下滑。 

图表 3：板块内公司 2019/23/24 年 Q1-Q2 单季度营业总收入情况（亿元） 

公司 20190331 20230331 20240331 20190630 20230630 20240630 同比 23 年 Q2 同比 19 年 Q2 环比 24 年 Q1 

深圳机场 9.14 9.07 11.28 9.43 10.40 11.22 8% 19% -1% 

白云机场 19.18 13.59 16.63 19.42 15.31 17.97 17% -7% 8% 

上海机场 27.74 21.54 30.29 26.81 27.14 30.34 12% 13% 0% 

厦门空港 4.40 3.79 4.56 4.56 4.33 4.69 8% 3% 3% 

国航 325.54 250.68 400.66 327.59 345.45 394.55 14% 20% -2% 

中国东航 300.53 222.61 331.89 287.31 271.64 310.10 14% 8% -7% 

南方航空 376.33 340.55 446.01 353.06 377.75 401.89 6% 14% -10% 

海航控股 186.33 131.48 175.50 164.02 144.88 141.93 -2% -13% -19% 

春秋航空 36.40 38.63 51.68 35.10 41.68 47.07 13% 34% -9% 

吉祥航空 41.32 44.42 57.19 39.30 48.89 52.36 7% 33% -8% 

华夏航空 12.50 10.45 16.16 12.29 11.71 15.95 36% 30% -1% 

来源：Wind、中泰证券研究所 

Ø 成本端，板块内公司 2024 年 Q2营业成本同比 2023 年 Q2 均有所上升，其

中航司成本上升幅度高于机场，主要是由于今年航油价格较去年有较为明显

的涨幅，今年 4-6 月，航空煤油出厂价较 2023 年同期分别上涨 5%、9%、

9%，较 2019 年同期分别上涨 35%、32%、21%。 

图表 4：板块内公司 2019/23/24 年 Q1-Q2 单季度营业成本情况（亿元） 

公司 20190331 20230331 20240331 20190630 20230630 20240630 同比 23 年 Q2 同比 19 年 Q2 环比 24 年 Q1 

深圳机场 6.52 8.99 8.93 6.97 8.54 9.11 7% 31% 2% 

白云机场 15.09 11.29 12.38 15.00 12.04 12.69 5% -15% 2% 

上海机场 12.42 21.66 23.19 11.38 22.11 23.73 7% 108% 2% 

厦门空港 2.58 2.62 2.98 2.52 2.76 2.99 8% 18% 0% 

国航 269.36 263.20 387.29 278.41 328.92 387.41 18% 39% 0% 

中国东航 258.19 241.83 316.82 264.06 265.57 307.75 16% 17% -3% 

南方航空 320.72 332.94 397.25 323.73 336.05 388.26 16% 20% -2% 

海航控股 163.32 126.10 149.89 153.98 121.79 144.48 19% -6% -4% 

春秋航空 30.12 33.76 42.58 31.71 35.80 41.40 16% 31% -3% 

吉祥航空 33.82 39.11 47.14 35.17 41.71 45.21 8% 29% -4% 

华夏航空 10.87 12.26 15.53 11.04 12.97 15.67 21% 42% 1% 

来源：Wind、中泰证券研究所 

Ø 利润端，板块内公司业绩出现分化。从归母净利润情况看，机场板块公司

2024年上半年均实现盈利，航空公司 2024年上半年业绩分化明显，其中春

秋航空、吉祥航空、华夏航空实现盈利，三大航及海航控股持续亏损。 
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图表 5：板块内公司 2019/23/24 年 Q1-Q2 单季度归母净利润情况（亿元） 

公司 20190331 20230331 20240331 20190630 20230630 20240630 同比 23 年 Q2 同比 19 年 Q2 环比 24 年 Q1 

深圳机场 1.73 -1.08 0.95 1.35 0.53 0.80 51% -41% -16% 

白云机场 2.24 0.45 1.88 2.05 1.13 2.50 121% 22% 33% 

上海机场 13.91 -0.99 3.86 13.08 2.32 4.29 85% -67% 11% 

厦门空港 1.19 0.74 1.21 1.42 0.92 1.29 39% -9% 6% 

国航 27.23 -29.26 -16.74 4.17 -5.24 -11.08 增亏 转亏 减亏 

中国东航 20.06 -38.03 -8.03 -0.63 -24.46 -19.65 减亏 增亏 增亏 

南方航空 26.49 -18.98 7.56 -9.59 -9.77 -19.84 增亏 增亏 转亏 

海航控股 11.40 1.58 6.87 -6.37 -17.67 -13.23 减亏 增亏 转亏 

春秋航空 4.75 3.56 8.10 3.80 4.83 5.51 14% 45% -32% 

吉祥航空 4.00 1.65 3.71 1.78 -1.03 1.18 扭亏 -34% -68% 

华夏航空 0.86 -2.76 0.25 0.55 -4.76 0.01 扭亏 -97% -94% 

来源：Wind、中泰证券研究所 

Ø 二季度板块内公司毛利率较一季度明显下滑。与 2024 年 Q1相比，Q2除白
云机场、厦门空港毛利率分别上涨 4 个百分点、2 个百分点外，其余公司毛

利率有所下滑，其中海航控股下降 16 个百分点、南方航空下降 8 个百分点、

春秋航空下降 6 个百分点，降幅领先。与去年同期比，机场板块各公司毛利

率普遍有所上升，但航空公司的毛利率（除华夏外）均有所下滑。 

图表 6：航空机场板块内公司 2024 年 Q1-Q2 单季度毛利率情况 

公司 20190331 20230331 20240331 20190630 20230630 20240630 同比 23 年 Q2 同比 19 年 Q2 环比 24 年 Q1 

深圳机场 29% 1% 21% 26% 18% 19% 1% -7% -2% 

白云机场 21% 17% 26% 23% 21% 29% 8% 7% 4% 

上海机场 55% -1% 23% 58% 19% 22% 3% -36% -2% 

厦门空港 41% 31% 35% 45% 36% 36% 0% -8% 2% 

国航 17% -5% 3% 15% 5% 2% -3% -13% -2% 

中国东航 14% -9% 5% 8% 2% 1% -1% -7% -4% 

南方航空 15% 2% 11% 8% 11% 3% -8% -5% -8% 

海航控股 12% 4% 15% 6% 16% -2% -18% -8% -16% 

春秋航空 17% 13% 18% 10% 14% 12% -2% 2% -6% 

吉祥航空 18% 12% 18% 10% 15% 14% -1% 3% -4% 

华夏航空 13% -17% 4% 10% -11% 2% 13% -8% -2% 

来源：Wind、中泰证券研究所 
备注：同比、环比数据为当期毛利率减去往期毛利率 

Ø 座公里收入下滑，座公里成本相对稳定。随着春运旺季过去，Q2 进入行业

传统平季，在行业供给相对宽松的情况下，各航司座公里收入水平同环比普

遍下滑。与 2024 年 Q1 相比，各航司座公里收入环比下降 1%-16%不等，

其中海航控股、吉祥航空、华夏航空环比下降 15.62%、9.18%、8.05%，

降幅较大。除华夏航空 2024 年 Q2 座公里成本环比下降 6.04%外（主要是

由于公司 ASK环比+7%），各航司 2024年 Q1与 Q2的座公里成本环比相对

稳定。 
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图表 7：2019/23/24 各航司座公里收入（元） 图表 8：2019/23/24 各航司座公里成本（元）	

  
来源：Wind、各航司季报及年报、中泰证券研究所 来源：Wind、各航司季报及年报、中泰证券研究所 
备注：座公里收入=客运收入/ASK;季度客运收入以全年客运收入占营业总收

入的占比估算；单季度座公里收入为估算 

备注：座公里成本=营业成本/ASK；单季度座公里收入为估算 

恢复趋势：航班量恢复至 2019 年的 110% 

n 2024 年 8 月全行业航班量恢复至 2019 年同期的 110%，国内、国际、地区航

班量分别恢复至 2019 年同期的 117%、79%、74%。 

Ø 2024 年 1 月 1 日-8 月 31 日，整体航班量恢复至 2019 年同期的 104%，为

2023 年同期的 112%；国内航线航班量恢复至 2019 年同期的 111%，为

2023年同期的105%；国际航线航班量恢复至2019年同期的72%，为2023
年同期的 232%；地区航线航班量恢复至 2019 年同期的 67%，为 2023 年

同期的 149%。 

Ø 2024 年 8 月，整体航班量恢复至 2019 年同期的 110%，为 2023 年同期的

107%；国内航线航班量恢复至 2019 年同期的 117%，为 2023 年同期的

102%；国际航线航班量恢复至 2019 年同期的 79%，为 2023 年同期的

163%；地区航线航班量恢复至 2019 年同期的 74%，为 2023 年同期的

126%。 
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图表 9：2024 年整体航班量超 2019 年同期（架次） 图表 10：2024 年国内航班量超 2019 年同期（架次）	

  
来源：航班管家、中泰证券研究所 来源：航班管家、中泰证券研究所 
备注：图片数据截至 2024 年 9 月 3 日 备注：图片数据截至 2024 年 9 月 3 日 

 
图表 11：2024 年国际航班量为 2019 年同期的 72%
（架次） 

图表 12：2024 年地区航班量为 2019 年同期的 67%
（架次）	

  
来源：航班管家、中泰证券研究所 来源：航班管家、中泰证券研究所 
备注：图片数据截至 2024 年 9 月 3 日 备注：图片数据截至 2024 年 9 月 3 日 
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油汇走势：布油和美元汇率走低 

n 8 月布伦特原油下降 1.69%，9 月航空煤油出厂价月环比下降 6.79%。

8 月布伦特原油价格环比下降 1.69%。截至 9 月 1 日，航空煤油出厂价

（含税）报收于 6063 元/吨，相比于上月下跌 442 元/吨，月环比下降

6.79%，相比于去年同期下跌 1390元/吨，年同比下降 18.65%。  

图表 13：8 月布伦特原油价格下降 1.69%（美元/桶） 图表 14：9 月航空煤油出厂价环比下降 6.79%（元/吨）	

  
来源：Wind、中泰证券研究所 来源：Wind、中泰证券研究所 

备注：图像数据截至 2024 年 9 月 5 日  

n 8 月美元兑人民币汇率下降 1.91%。根据各航司披露，若其他风险变量不变，

人民币兑美元汇率上升 1%，国航、中国东航、南方航空、春秋航空、吉祥航

空、海航控股的净利润将分别增加2.27、2.83、3.22、0.0044、0.57、6.54亿
元。8 月美元兑人民币汇率下降，测算国航、中国东航、南方航空、春秋航空、

吉祥航空、海航控股的单月汇兑收益约为 4.34、5.40、6.15、0.008、1.08、
12.48 亿元。 

图表 15：8 月美元兑人民币汇率下降 1.91% 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 
备注：图像数据截至 2024 年 9 月 5 日 
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航空机场经营数据点评 

上市航司经营数据：ASK、RPK 环比上升 

n 2024 年 7 月，六大航司合计净增 1架飞机。截至 2024年 7月底，南方航空、

国航、中国东航、海航控股、春秋航空、吉祥航空的客机规模分别为 891架、

913 架、788 架、343 架、127 架、122 架，分别较上月净增 2 架、2 架、-4
架、0架、0架、1架。 

图表 16：2024 年 7 月六大上市航司合计净增 1 架客机 

客机机队 2023 年底 2024-01 2024-02 2024-03 2024-04 2024-05 2024-06 2024-07 净增数量 

南方航空 891 890 896 900 894 893 889 891 2 

国航 901 904 904 907 910 911 911 913 2 

中国东航 782 782 782 786 789 792 792 788 -4 

海航控股 334 338 338 340 342 343 343 343 0 

春秋航空 121 122 123 124 125 126 127 127 0 

吉祥航空 117 117 118 118 119 119 121 122 1 
来源：公司公告、中泰证券研究所 

n 2024 年 7 月，受暑运旺季利好，各航司运力环比上月均有所增加，其中海航

控股环比增幅最高（+25.96%）。7 月各航司整体运力投放均超 2023 年同期，

中国东航 ASK投放为 2023 年同期的 117%，海航控股 ASK投放为 2023 年同

期的 116%，恢复程度行业领先。国内航线方面，海航控股、春秋航空、南方

航空、国航、中国东航、吉祥航空的 ASK 分别恢复至 2023 年同期的 109%、

106%、102%、100%、99%、98%；国际航线方面，吉祥航空、中国东航、

南方航空、春秋航空的ASK分别恢复至2019年同期的161%、104%、85%、

81%。 

n 2024 年 7 月，各航司旅客周转量环比上月同比增加，其中海航控股环比增幅

最高（28.74%）。7 月各航司整体旅客周转量均超 2023 年同期。国内航线方

面，海航控股、国航、中国东航、春秋航空、南方航空、吉祥航空的 RPK 分

别恢复至 2023 年同期的 107%、107%、107%、106%、106%、98%。国际

航线方面，吉祥航空、中国东航、南方航空、春秋航空的 RPK 分别恢复至

2019 年同期的 151%、103%、85%、83%。 
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图表 17：2024 年 7 月各航司 ASK 投放情况 

航司 南方航空 国航 中国东航 海航控股 春秋航空 吉祥航空 

ASK 整体 

环比上月 17% 16% 16% 26% 23% 17% 

同比 23 年同期 12% 13% 17% 16% 10% 13% 

同比 19 年同期 10%  16%  36% 41% 

ASK 国内 

环比上月 18% 19% 16% 28% 22% 13% 

同比 23 年同期 2% 0% -1% 9% 6% -2% 

同比 19 年同期 22%  23%  67% 37% 

ASK 国际 

环比上月 16% 9% 16% 16% 23% 31% 

同比 23 年同期 65% 74% 98% 77% 36% 126% 

同比 19 年同期 -15%  4%  -19% 61% 

ASK 地区 

环比上月 3% 11% 4% 3% 45% 38% 

同比 23 年同期 37% 28% 31% -30% -16% 62% 

同比 19 年同期 -30%   -7%   -64% 17% 

来源：Wind、各公司公告、中泰证券研究所 
备注：考虑到数据可比性，国航数据不包含 19 年同比数据，海航数据不包含 19 年同比数据。国航 23 年收购山航、海航 19 年转让天津航空，导
致数据不可比。 

 
图表 18：2024 年 7 月各航司 RPK 情况 

航司 南方航空 国航 中国东航 海航控股 春秋航空 吉祥航空 

RPK 整体 

环比上月 18% 16% 16% 29% 24% 17% 

同比 23 年同期 16% 20% 24% 16% 11% 10% 

同比 19 年同期 11%  17%  39% 40% 

RPK 国内 

环比上月 18% 18% 16% 30% 24% 14% 

同比 23 年同期 6% 7% 7% 7% 6% -2% 

同比 19 年同期 23%  26%  69% 37% 

RPK 国际 

环比上月 18% 12% 14% 25% 22% 25% 

同比 23 年同期 66% 87% 105% 103% 43% 115% 

同比 19 年同期 -15%  3%  -17% 51% 

RPK 地区 

环比上月 5% 14% 5% 10% 46% 53% 

同比 23 年同期 32% 28% 23% -27% -19% 56% 

同比 19 年同期 -29%   -11%   -63% 21% 

来源：Wind、各公司公告、中泰证券研究所 
备注：考虑到数据可比性，国航数据不包含 19 年同比数据，海航数据不包含 19 年同比数据。国航 23 年收购山航、海航 19 年转让天津航空，导
致数据不可比。 
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n 2024 年 7 月，各航司客座率环比上升。具体客座率水平：春秋航空(93.39%)>
海航控股(85.29%)>吉祥航空(84.96%)>南方航空(83.77%)>中国东航(83.18%)>
国航(80.20%)。 

图表 19：2024 年 7 月春秋航空客座率领先（%） 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

 
图表 20：2024 年 7 月各航司客座率情况（pct） 

航司 南方航空 国航 中国东航 海航控股 春秋航空 吉祥航空 

客座率整体 

环比上月 0.41  0.20  (0.26) 1.84  0.67  (0.03) 

同比 23 年同期 2.85  4.80  4.77  (0.32) 1.09  (2.30) 

同比 19 年同期 0.69   1.23   2.03  (1.06) 

客座率国内 

环比上月 0.06  (0.70) 0.19  0.76  1.01  1.23  

同比 23 年同期 3.34  5.20  6.27  (1.28) 0.75  (0.39) 

同比 19 年同期 0.83   2.05   1.31  0.33  

客座率国际 

环比上月 1.43  2.00  (1.38) 5.96  (0.82) (3.77) 

同比 23 年同期 0.59  5.40  2.57  10.40  4.14  (3.80) 

同比 19 年同期 0.25   (0.63)  2.28  (5.08) 

客座率地区 

环比上月 1.84  2.20  0.69  4.36  0.47  8.19  

同比 23 年同期 (2.93) 0.00  (4.85) 3.43  (3.33) (3.11) 

同比 19 年同期 1.77    (2.90)  2.43  2.43  

来源：Wind、各公司公告、中泰证券研究所 
备注：考虑到数据可比性，国航数据不包含 19 年同比数据，海航数据不包含 19 年同比数据。国航 23 年收购山航、海航 19 年转让天津航空，导

致数据不可比。 
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上市机场经营数据：旅客量、航班量环比增长 

n 从旅客量看，7 月各机场旅客量环比上升。2024 年 7 月，深圳宝安、海口美

兰、广州白云、上海浦东、厦门空港、北京首都的旅客量分别恢复至 2019 年

同期的 119%、111%、107%、104%、99%、67%。各机场旅客量均超 2023
年 7 月，浦东机场旅客量较 2023 年 7 月增加 24%，增幅最高。国内方面，各

机场旅客量环比上月上升，广州白云机场上升幅度最高（+16%）；国际方面，

各机场旅客量环比上月上升，厦门空港（+16%）环比增幅最高。 

n 从航班量看， 7 月各机场航班量环比上升。2024 年 7 月，深圳宝安、海口美

兰、广州白云、上海浦东、厦门空港、北京首都的航班量分别恢复至 2019 年

同期的 119%、116%、107%、106%、98%、74%。各机场 7 月航班量均超

2023年同期，浦东机场较 2023年 7月增幅最高（+15%）。国内方面，各机场

航班量环比上月上升，广州白云机场环比增幅最高（+13%）；国际方面，北京

首都（+12%）、上海浦东（+11%）、广州白云（+11%）、厦门空港（+11%）

航班量环比增幅均超 10%。 

图表 21：2024 年 7 月各机场旅客量情况 

  北京首都 上海浦东 上海虹桥 深圳宝安 广州白云 海口美兰 厦门空港 

整体旅客量 

环比上月 8% 13% 5% 13% 16% 22% 10% 

同比 23 年同期 17% 24% 7% 13% 11% 6% 9% 
同比 19 年同期 -33% 4%  19% 7% 11% -1% 

国内旅客量 

环比上月 6% 13% 5% 13% 16%  9% 

同比 23 年同期 9% 5% 7% 10% 5%  2% 
同比 19 年同期 -24% 22%     -5% 

国际（含地区）旅客量 
环比上月 15% 12% 2% 13% 15%  16% 

同比 23 年同期 66% 65% 10% 64% 45%  36% 
同比 19 年同期 -54% -14%         -1% 

来源：Wind、各公司公告、中泰证券研究所 

 
图表 22：2024 年 7 月各机场航班量情况 

  北京首都 上海浦东 上海虹桥 深圳宝安 广州白云 海口美兰 厦门空港 

整体航班量 

环比上月 7% 12% 7% 12% 12% 21% 9% 

同比 23 年同期 10% 15% 0% 10% 10% 10% 4% 

同比 19 年同期 -26% 6%  19% 7% 16% -2% 

国内航班量 

环比上月 6% 12% 7%  13%  9% 

同比 23 年同期 5% -2% 0%  4%  -3% 

同比 19 年同期 -17% 19%     -6% 

国际（含地区）航班量 

环比上月 12% 11% 2%  11%  11% 

同比 23 年同期 50% 52% 6%  39%  40% 
同比 19 年同期 -53% -8%         -4% 

来源：Wind、各公司公告、中泰证券研究所 
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9 月投资展望：经营分化逐步显现，民营航司小而不凡 

投资建议 

n 经营分化逐步显现，民营航司小而不凡。2024年上半年，板块内航司业绩出现

分化，春秋航空、吉祥航空、华夏航空实现盈利。我们认为，在经济增长动力

趋于温和、消费观念趋向理性的背景下，低成本航司春秋航空、吉祥航空旗下

九元航空有望受益；受益于新《支线航空补贴管理暂行办法》，华夏航空补贴

收入同比高增，带动其业绩稳步向上。行业层面，随着暑运旺季落幕，民航市

场或将暂时进入平季，但即将到来的中秋国庆小长假，有望为航空市场带来持

续的需求利好。此外，近期布伦特原油价格持续走低、人民币汇率走强，有望

减缓航空公司成本端的压力。长期看，行业供需格局有望持续改善，各航司飞

机利用率有望持续恢复，座公里成本有望持续摊薄，从而带动业绩持续改善。

重点推荐边际改善确定性较强、受支线补贴政策利好的华夏航空，业绩确定

性较强的春秋航空和吉祥航空，建议关注三大航、上海机场，以及受低空经

济政策利好的中信海直。 

图表 23：历年九月航空机场指数涨跌不一（%） 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 24：各公司盈利预测与估值表 

    2024/9/6 每股收益   P/E 

代码 公司 收盘价 P/B 22A 23A 24E 25E 26E 22A 23A 24E 25E 26E 

600115.SH 中国东航 3.73 4.81 -1.68 -0.37 0.09 0.32 0.42 / / 39.43 11.63 8.93 

601111.SH 国航 6.75 3.06 -2.66 -0.06 0.18 0.53 0.68 / / 37.50 12.74 9.93 

603885.SH 吉祥航空 10.50 2.75 -1.87 0.34 0.83 1.41 1.53 / 13.59 12.64 7.45 6.86 

600029.SH 南方航空 5.61 2.86 -1.80 -0.23 0.18 0.48 0.63 / / 31.36 11.65 8.86 

601021.SH 春秋航空 49.71 2.96 -3.10 2.31 3.44 4.35 4.63 / 21.76 14.47 11.44 10.74 

002928.SZ 华夏航空 5.58 2.29 -1.54 -0.75 0.32 0.75 0.88 / / 17.55 7.49 6.34 

600009.SH 上海机场 32.44 1.97 -1.20 0.38 0.82 1.07 1.37 / 87.33 39.34 30.27 23.64 
来源：Wind、中泰证券研究所 
备注：除国航数据来自 Wind 一致预期外，其他公司盈利为中泰交运团队预测 

  

2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005

12月 (7.3) 5.6 8.6 (3.5) 7.7 (4.3) 6.1 (5.3) 5.4 14.8 (5.2) 17.0 (12.1) 1.8 7.5 (0.1) 14.6 9.5 (1.7)

11月 (1.5) 10.5 (8.9) 14.3 (2.2) 5.4 5.1 3.9 (6.8) 23.6 4.8 (8.3) (8.8) (16.0) 10.6 7.1 1.3 7.8 (1.6)

10月 (0.9) (6.1) 8.4 (5.8) (3.5) (11.3) 5.4 1.1 12.6 10.8 (1.3) 3.3 3.2 26.6 5.9 (33.6) (7.2) 10.8 (3.5)

9月 (4.1) 2.5 3.2 (4.1) 0.1 3.2 (3.5) (4.0) (3.2) 14.3 (0.7) (1.2) (13.2) 3.2 (2.0) 1.9 9.0 8.9 (3.4)

8月 (5.6) (10.7) 4.8 8.0 10.1 (2.6) (6.9) 4.6 (3.7) (22.0) 1.6 15.1 (12.4) (4.1) (4.2) (20.2) (20.4) 23.4 0.3 (3.0)

7月 3.1 7.1 (12.1) (14.5) 1.6 (3.0) (6.1) (1.9) 10.2 (19.5) 7.9 (3.2) (3.2) 2.7 16.5 18.8 12.9 18.7 (8.9) 0.9

6月 (6.7) (2.7) 11.9 (5.2) (0.8) 11.0 (7.5) 0.3 (0.3) 24.0 (0.8) (16.8) (2.2) (0.1) (6.1) 7.0 (29.4) (4.5) 8.0 5.9

5月 (1.6) (10.5) 1.2 3.4 (1.0) (7.4) 2.6 6.2 6.0 (0.5) (0.5) 3.6 0.4 (12.3) (16.7) 0.0 (11.1) 6.7 11.8 (7.9)

4月 3.8 (1.5) 0.6 (6.7) 10.5 1.8 (0.5) 0.4 (3.2) 33.7 (1.9) (4.8) 6.6 3.2 (0.6) (0.4) (7.6) 33.6 5.0 (1.5)

3月 (1.9) (2.1) (8.9) 4.6 (9.9) 9.3 (5.7) 2.3 11.0 28.2 (3.4) (1.0) (11.1) (5.1) 4.7 21.6 (21.7) 7.1 (15.3) (5.3)

2月 5.7 2.0 (1.7) (4.4) (6.3) 15.6 (0.6) 3.1 (4.6) 3.1 (0.9) (5.5) 5.3 2.3 7.7 6.6 (1.4) 2.8 (0.7) 3.9

1月 (1.5) (1.8) 5.7 0.9 (11.1) 2.7 2.8 2.2 (21.3) (1.5) (6.0) 5.0 5.1 (5.7) 3.9 10.0 (20.2) 32.8 5.9 (6.5)
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风险提示    
n 宏观经济下行风险。航空业的发展与宏观经济的发展密切相关。若经济复苏不

及预期，造成航空需求减弱，或将对航司经营产生不利影响。 
n 油价上涨风险。航油成本是航空公司的大项成本之一，油价大幅上升将增加航

司的燃油成本，进而影响经营业绩。 
n 汇率波动风险。航空公司有较多外币负债且多以美元负债为主，近期人民币兑

美元汇率波动较大，可能会使公司产生较大金额的汇兑损益，从而影响当期利

润。 
n 研报使用信息数据更新不及时风险。研究报告使用的公开资料可能存在信息数

据滞后或更新不及时的风险。 
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投资评级说明： 
 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 
增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 
持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 
减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 
增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 
中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 
减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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