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事件：上市航司发布 1 月运营数据，行业进入春运节奏，需求端环比明显回升。

上市航司国际航线运力投放同比大幅提升，且疫情后首次超过 19 年同期。 

国内航线：供给端同比提升约 4.2%，考虑春节错期，投放较为克制 

1 月国内航线受春运旺季影响，需求端环比明显回升。上市公司运力投放环比

12 月增长 15.3%。同比看，运力投放较去年同期提升约 4.2%。考虑到今年春

节较去年提前一周多，月末正好是节前高峰，节中的需求低谷则被排到了 2 月，

故本次春节错期导致 1 月运力投放数据偏高。在这一背景下，运力投增长升

4.2%并不算高，说明航司的投放是较为克制的。 

分航司看，客座率提升较明显的是东航南航和海航，其中东航客座率同比提升

4.8%，提升幅度最大。国航、春秋和吉祥的客座率提升幅度则较小。客座率方

面的差异主要是各航司执行不同的销售策略导致的。目前行业参与者在优先保

证客座率和优先保证票价上依旧存在一定的分歧，而考虑到不同航司客户结构

和航线结构存在差异，如何平衡客座率和票价的关系确实是一个需要航司因地

制宜灵活调整的课题，并不存在统一的答案。 

国际航线：客座率与运力投放双升，运力投放首次超 19 年同期 

国际航线方面，海外圣诞假期和国内春节长假带动国际线自去年 12 月起进入

旺季。1 月上市航司国际航线运力投放相当于 19 年同期的 108.8%，是疫情后

首次超过 19 年同期，同比去年则提升约 43.0%，环比 12 月提升约 10.5%。

客座率方面，1 月客座率环比 12 月提升 0.7pct，较去年同期则提升 6.0pct。

客座率同比提升较大和去年同期基数偏低有一定关系，经过 24 年一整年的恢

复，目前大部分国际航线的运力投放已经实现了正常化。 

分航司看，春秋、吉祥 1 月运力投放不论是同比还是环比增长都处于前列，主

要受长假期间短途出国游需求大幅增长带动。客座率方面，海航、东航与南航

客座率同比提升较明显，环比方面则是海航与国航提升较多。 

去年 12 月开始，国际航线运力投放连续两个月快速增长。随着大量运力转向

国际线，国内航线长期过剩的压力有望借此缓解。但这种快速的增长也同时带

来了国际线是否会出现运力过剩的疑问。可以看到，运力投放环比提升较多的

春秋与吉祥客座率环比下降也较明显，这说明目前部分国际航线由于连续增投

运力，已经处于较为饱和的状态，预计旺季过后，国际线的运力投放会有一定

的回调。 

投资建议：国内航线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，建议重点关注后续北美航线的恢复情况。总的来说，

民航业经营虽然依旧承压，但行业基本面确实在逐步改善，今年利润表现有望

显著优于去年，几大航司股价经历长期调整后安全边际凸显，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： 

2025-3-10民航局公布 2024年 2月民航运行

数据 

2025-3-15起上市公司披露 2024年 2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 127 2.8% 

行业市值(亿元) 31488.82 3.3% 

流通市值(亿元) 27784.33 3.6% 

行业平均市盈率 16.99 / 
 

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 
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1. 行业总览：运力投放较去年同期提升明显，增长主要体现在国际线 

1 月国内航线逐步进入春运节奏，需求端环比明显回升。上市公司运力投放环比 12 月增长 15.3%。同比看，

运力投放较去年同期提升约 4.2%。考虑到今年春节较去年提前一周多，月末正好是节前高峰，节中的需求

低谷则被排到了 2 月，因此春节错期会导致 1 月运力投放数据偏高，在这一背景下，运力投放提升 4.2%并

不算高，说明航司的国内运力投放是较为克制的。 

分航司看，客座率提升较明显的是东航南航和海航，其中东航客座率同比提升 4.8%，提升幅度最大。国航、

春秋和吉祥的客座率提升幅度则较小。客座率方面的差异主要是各航司执行不同的销售策略导致的，目前行

业参与者在优先保证客座率和优先保证票价上依旧存在一定的分歧，而考虑到不同航司客户结构和航线结构

存在差异，如何平衡客座率和票价的关系确实是一个需要航司因地制宜灵活调整的课题。 

图 1：25 年开年前 7周累计民航保障航班数同比去年增长约 9.4%（架次） 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

开年前 7 周，民航累计保障航班数较去年同期提升约 9.4%，这一数据显然明显高于国内线的增速，这是因

为今年年初运力投放的增量主要集中在国际线。1 月上市航司国际航线运力投放相当于 19 年同期的 108.8%，

是疫情后首次超过 19 年同期；同比去年提升约 43.0%，提升幅度较大；环比 12 月则提升约 10.5%。客座率

方面，1 月客座率环比 12 月提升 0.7pct，较去年同期则提升 6.0pct。客座率同比提升较大和去年同期基数偏

低有一定关系，经过 24 年一整年的恢复，目前大部分国际航线的运力投放已经实现了正常化。 

去年 12 月开始，国际航线运力投放连续两个月快速增长。随着大量运力转向国际线，国内航线长期过剩的

压力有望借此缓解。但这种快速的增长也同时带来了国际线是否会出现运力过剩的疑问。可以看到，运力投

放环比提升较多的春秋与吉祥客座率环比下降也较明显，这说明目前部分国际航线由于连续增投运力，已经

处于较为饱和的状态，预计旺季过后，国际线的运力投放会有一定的回调。 
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2. 国内航线运力投放：供给端同比提升约 4.2%，考虑春节错期，投放较为克制 

1 月国内航线逐步进入春运节奏，需求端环比明显回升。上市公司运力投放环比 12 月增长 15.3%。同比看， 

运力投放较去年同期提升约 4.2%。考虑到今年春节较去年提前一周多，月末正好是节前高峰，节中的需求

低谷则被排到了 2 月，因此春节错期会导致 1 月运力投放数据偏高，在这一背景下，运力投放提升 4.2%并

不算高，说明航司的国内运力投放是较为克制的。 

图 2：南航 1 月国内运力投放同比增长 6.0% 图 3：国航 1 月国内运力投放同比增长 2.7% 

  

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

各航司中，海航与南航运力投放同比增长相对较高，其余航司增长有限。吉祥运力投放略有下降，主要是因

为其运力更多的转向国际航线。 

图 4：东航 1 月国内运力投放同比增长 2.3%  图 5：海航 1 月国内运力投放同比增长 9.6% 

 

 

 
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 12 月起剥离天津航空 

航司目前同时面临供给端过剩和需求端不足的压力，而随着国际航线的供给端恢复，国内航线的运力过剩压

力得到了一定的缓解。去年 12 月开始，国际航线运力投放进一步提升，今年 1 月国际线运力投放已经超越

19 年同期，意味着航空业的需求端在大部分航线上已经实现了正常化（部分航线如北美线依旧与疫情前有较

大差距），并带动今年国内航线的供需关系边际改善。 
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图 6：1 月上市航司国内航线运力投放同比增长 4.2%  图 7：1 月上市航司国内航线运力投放环比 12 月提升 15.3% 

 

 

 

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

 

图 8：春秋 1 月国内运力投放同比增长 2.7%  图 9：吉祥 1 月国内运力投放同比下降 4.0% 

 

 

 

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

 

图 10：1 月大航国内运力投放环比明显增长（百万客公里） 图 11：1 月春秋与吉祥运力投放提升较明显（百万客公里） 

  

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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3. 国内航线客座率：客座率同比增长约 2.5pct，其中东航客座率提升明显 

春运前后是航空业传统旺季，上市公司整体客座率环比 12 月提升 0.5pct，较去年同期则提升约 2.5pct。客

座率同比提升较多除了旺季需求增长，还有春节错期带来的影响。 

图 12：南航国内航线客座率同比提升 2.9 个百分点  图 13：国航国内航线客座率同比提升 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 

 

图 14：东航国内航线客座率同比提升 4.8 个百分点  图 15：海航国内航线客座率同比提升 2.1 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 

分航司看，客座率提升较明显的是东航南航和海航，其中东航客座率同比提升 4.8%，提升幅度最大。国航、

春秋和吉祥的客座率提升幅度则较小。 

 

 

 

 

 

 

85.0%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

客座率(2023) 客座率(2024) 客座率(2025)

80.1%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

客座率(2023) 客座率(2024) 客座率(2025)

83.8%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

客座率(2023) 客座率(2024) 客座率(2025)

84.3%

70%

75%

80%

85%

90%

95%

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

客座率(2023) 客座率(2024) 客座率(2025)



P6 
东兴证券行业报告 
航空机场 1 月数据点评：春运旺季需求回升，上市航司国际线运力投放首次超过 19 年同期  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图 16：1 月国内航线客座率同比提升 2.5pct  图 17：1 月国内航线客座率较 12 月环比提升约 0.5pct 

 

 

 

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 18：春秋国内航线客座率同比提升 0.5 个百分点  图 19：吉祥国内航线客座率同比提升 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 

行业参与者在优先保证客座率和优先保证票价上依旧存在一定的分歧，导致了客座率表现上的差异。对比大

航的客座率，可以发现，去年下半年开始东航南航和海航的客座率表现逐渐趋同，维持在较高水平（都是优

先保证客座率），国航客座率则低于其他三家，且季节性波动更大（优先保证票价水平）。销售策略的不同可

能是受不同航司客户结构和航线结构不同等因素的影响，目前来看各大航都还在坚持既有策略。 

图 20：1 月大航国内客座率环比小幅提升（%） 图 21：1 月春秋与吉祥客座率环比提升（%） 

  

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：客座率与运力投放双升，系需求增长叠加去年同期基数较低 

国际航线方面，海外圣诞假期和国内春节长假带动国际线自去年 12 月起进入旺季。1 月上市航司国际航线运

力投放相当于 19 年同期的 108.8%，是疫情后首次超过 19 年同期，同比去年提升约 43.0%，环比 12 月则

提升约 10.5%。客座率方面，1 月客座率环比 12 月提升 0.7pct，较去年同期则提升 6.0pct。客座率同比提升

较大和去年同期基数偏低有一定关系，经过 24 年一整年的恢复，目前大部分国际航线的运力投放已经实现

了正常化。 

图 22：1 月国际航线运力投放同比增长约 43%  图 23：国际航线客座率同比提升约 6.0pct 

 

 

 
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，春秋、吉祥 1 月运力投放不论是同比还是环比增长都处于前列，主要是长假期间短途出国游需求

增长带动。客座率方面，海航、东航与南航客座率同比提升较明显，环比方面则是海航与国航提升较多。 

图 24：1 月国际航线运力投放环比 12 月提升 10.5%  图 25：国际航线客座率环比 12 月提升约 0.7pct  

 

 

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

在增长停滞了近半年后，去年 12 月开始，国际航线运力投放重新开始快速增长，今年 1 月的国际航线运力

投放首次超越 19 年同期，随着大量运力转向国际线，国内航线长期过剩的压力有望借此缓解。 

但这种快速的增长也同时带来了国际线是否会出现运力过剩的疑问。可以看到，运力投放环比提升较多的春

秋与吉祥客座率环比下降也较明显，这说明目前部分国际航线由于近两个月连续增投运力，已经处于较为饱

和的状态，预计旺季过后，国际线的运力投放会有一定的回调。 
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图 26：大航运力投放环比明显提升（百万客公里） 图 27：四大航 1 月客座率环比有升有降（%） 

  

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

 

图 28：春秋吉祥运力投放环比明显提升（百万客公里） 图 29：春秋吉祥客座率环比略降（%） 

  

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：国际旅客吞吐量环比提升，上海与深圳机场基本恢复 19 年水平 

1 月各主要机场国际旅客吞吐量较去年同期皆明显提升，上海、首都、白云和深圳机场 1 月同比增长分别达

到 51%、39%、41%和 60%，若对比 19 年，则国际线吞吐量分别达到 19 年同期的 108%、60%、88%和

123%。 
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图 30：上海机场国际旅客吞吐量同比增长 51%  图 31：首都机场国际旅客吞吐量同比增长 39% 

 

 

 

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 32：白云机场国际旅客吞吐量同比增长 41%  图 33：深圳机场国际旅客吞吐量同比增长 60% 

 

 

 

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 航空机场 12 月数据点评：中型航司加大运力投放，三大航维持克制 2025-01-16 

行业深度报告 交通运输行业 2025 年投资展望：稳中求进，优选供需改善板块 2024-12-26 

行业普通报告 航空机场 11 月数据点评：淡季量价难以兼得，航司客座率表现分化 2024-12-17 

行业普通报告 航空机场 10 月数据点评：航司谨慎投放运力，国内客座率环比回升 2024-11-19 

行业普通报告 航空机场 9 月数据点评：旺季过后需求下降，航司重点保障客座率 2024-10-17 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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