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交通运输物流行业 2025 年 9 月航空数据点评     

客座率高位传导至价格提升，关注淡季价格拐点 
 

 2025 年 10 月 21 日 

 

行业动态：A 股上市航司发布 2025 年 9 月经营数据 

9 月航空需求受益客流增长和航距拉长增速高于供给，国内、国际航线客座率双

双创新高。9 月供需延续同比增长，国内客流内生增长、航距进一步拉长带动需

求增长，供给同比高基数增长有限，根据各公司公告 9 月 A 股六家上市航司合计

ASK/RPK 同比+4.0%/+7.1%，国内国际航线客座率均创下历年 9 月新高水平：

1）9 月国内供需增速缺口放大、客座率达到高位：六航司 9 月国内 ASK/RPK 同

比+2.2%/+4.7%，客座率达 87.3%，同比+2.1pcts 达到历年 9 月最高水平；2）

9 月国际线供给增速放缓，与需求增速差距扩大：9 月六航司国际线 ASK/RPK 同

比+8.7%/+13.6%，客座率同比+3.5pcts，国际航线周转量在 2024 年同期较高

基数上仍延续高增长，但供给增速有所放缓，9 月 ASK/RPK 分别达到 2019 年

同期 98.0%/102.9%，我们认为行业当前供给已经进入较为紧张的瓶颈期。 

9 月行业飞机利用率高位运行，较高客座率水平传导至价格提升，供需关系紧张、

公商务需求有所恢复。综合量价来看 9 月行业数据表现优异，利用率持续高位运

行，客座率高位传导至提价：1）利用率：航班管家显示 9 月行业飞机利用率 7.8

小时，同比基本持平，宽体机同比-3.4%、窄体机同比+0.4%；2）客座率：9 月

六家航司国内航线客座率 87.3%，同比+2.1pcts、相较 2019 年同期+3.9pcts，

达到历史新高；3）价格：航班管家显示 9 月行业国内经济舱含燃油附加费、扣

燃油附加费票价同比+0.6%、+1.0%，携程数据显示 9 月国内机票价格同比

+2.4%、国际机票价格同比-15.2%（携程口径 8 月国内、国际同比降幅为 4.3%、

14%），利用率、客座率连续处于高位传导至国内价格回升。 

9 月六航司机队环比增长 0.3%，窄体机仍为引进主力机型，行业机队规模稳步

扩张。根据公司公告，截至 2025 年 9 月六家 A 股上市公司合计管理飞机 3340

架，环比净增加 11 架，较 2024 年底累计+3.6%，9 月六航司机队规模持续扩

张。其中，接收机型以 A320 系列和 B737 系列为主：六家航司合计引进窄体机

19 架（1 架 C919、6 架 B737、12 架 A320）。 

➢ 投资建议：9 月国内票价改善是由供需关系改善坚实驱动的，关注四季度淡

季价格改善持续性，尤其是公商务航线表现。我们认为 9 月国内机票价格数据同

比回升由供需改善坚实驱动，紧供给逻辑未变，供需差持续收窄有望在 2025Q4

迎来拐点时刻，利用率、客座率持续在高位运行使得国内航线票价同比回升。9

月初重大外事活动结束后商旅需求有所改善带动国内航线价格企稳回升，我们认

为商旅需求持续改善有望带动四季度行业同比提价，提升板块投资情绪，关注中

国东航、华夏航空、中国国航、南方航空、吉祥航空、春秋航空。 

风险提示：商旅需求恢复不及预期；油价大幅上涨；人民币汇率波动；飞机故障

造成大面积停飞。    
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

评级 
2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

601111.SH 中国国航 8.69 0.06 0.34 0.47 145  26  18  推荐 

600115.SH 中国东航 4.78 -0.05 0.16 0.23 - 30  21  推荐 

600029.SH 南方航空 6.60 0.10 0.23 0.42 66  29  16  推荐 

601021.SH 春秋航空 54.61 2.65 3.03 3.55 21  18  15  推荐 

603885.SH 吉祥航空 14.23 0.76 1.05 1.26 19  14  11  推荐 

002928.SZ 华夏航空 11.29 0.48 0.66 0.89 24  17  13  推荐 

资料来源：ifind，民生证券研究院预测。（股价为 2025 年 10 月 20 日收盘价） 
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1 9 月客座率高位传导至价格提升，关注淡季价格拐点 

2025 年 10 月 15 日，A 股上市航司 2025 年 9 月经营数据已发布完毕。 

9 月航空需求受益客流增长和航距拉长增速高于供给，国内、国际航线客座率

双双创新高。根据各公司公告，9 月 A 股六家上市航司合计 ASK/RPK 同比

+4.0%/+7.1%，国内国际航线客座率均创下历年 9 月新高水平。 

9 月行业飞机利用率高位运行，较高客座率水平传导至价格提升，供需关系紧

张、公商务需求有所恢复。综合量价来看 9 月行业数据表现优异，利用率持续高

位运行，客座率高位传导至提价：1）利用率：航班管家显示 9 月行业飞机利用率

7.8 小时，同比基本持平，宽体机下降 3.38%、窄体机提升 0.4%；2）客座率：9

月六家航司国内航线客座率 87.3%，同比+2.1pcts、相较 2019 年同期+3.9pcts，

达到历年 9 月最高水平；3）价格：航班管家显示 9 月行业国内经济舱含燃油附加

费、扣燃油附加费票价同比-5.5%、-2.4%，携程数据显示 9 月国内机票价格同比

+2.4%、国际机票价格同比-15.2%（携程口径 8 月国内、国际同比降幅为 4.3%、

14%），利用率、客座率连续处于高位传导至国内价格回升。 

图1：六家上市航司国内航线月度供需表现 

 

资料来源：中国国航/中国东航/南方航空/海航控股/春秋航空/吉祥航空公告，民生证券研究院 
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国际航线：9 月国际线供给增速放缓，与需求增速差距扩大。9 月六航司国际

线ASK/RPK同比+8.7%/+13.6%，客座率同比+3.5pcts，国际航线周转量在 2024

年同期较高基数上仍延续高增长，但供给增速有所放缓，9 月 ASK/RPK 分别达到

2019年同期98.0%/102.9%，我们认为行业当前供给已经进入较为紧张的瓶颈期。 

2025 年 9 月国际航线同比仍在增长，得益于持续政策推力与市场内生需求的

共同作用。一方面，中国对日韩签证政策放宽叠加针对 54 国人员实施的 240 小时

过境免签政策拉动国际客流，商务与休闲出行形成稳定基本盘；另一方面，中国扩

大单方面免签范围刺激长线航班需求，加速填补国际市场运力缺口。 

图2：六家上市航司国际航线月度供需表现 

 
资料来源：中国国航/中国东航/南方航空/海航控股/春秋航空/吉祥航空公告，民生证券研究院 

 

分结构看，亚太区域呈现阶梯式复苏，欧美市场维持分化特征。在亚太区域，

日韩泰作为三大传统主力市场支撑区域国际线运力的总量。航班管家数据显示

2025 年 9 月日本、韩国航班量恢复至 2019 年同期的 97.4%、93.9%（vs 8 月为

109.8%、98.0%），成为国际线运力恢复的主要力量；泰国航班量恢复至 2019 年

同期的 49.1%（vs 8 月为 53.2%），与日韩相比恢复进程较慢，可能受到近期东

南亚安全事件与环境污染事件的持续影响；与此同时，东南亚地区的马来西亚、新

加坡以及越南的航班投放量达到 2019 年同期的 133.5%、118.1%、116.4%（vs 

8 月为 135.1%、119.0%、114.7%），或得益于新加坡“会展经济”和“演唱会

经济”双重驱动、东盟十国免签政策等因素。欧美长线航空市场分化明显：受制于

航权谈判、时刻资源限制，美国、德国航班量仅恢复至 2019 年同期的 28.3%、

78.4%（vs 8 月为 26.5%、79.8%），存在大量运力缺口；俄罗斯、英国航班量超

额恢复填补航班空缺，航班管家数据显示 2025 年 9 月航班量分别恢复至 2019 年

同期的 96.4%/126.9%（vs 8 月为 94.2%/127.3%）。 
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图3：2025 年 9 月前 20 大国际目的国家及地区航班量（班次/月）及恢复率 

 

资料来源：航班管家，民生证券研究院 
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2 飞机引进 9 月持续推进，机队环比增长 0.3% 

2025 年 9 月行业运力保持稳步增长，国航环比净增数量居首。行业层面，

2025 年 9 月六航司合计净增加飞机 11 架，其中引进飞机 19 架、退出飞机 8 架；

六航司合计管理飞机 3340 架，环比 8 月底增长 0.3%，较 2024 年 12 月底增长

3.6%。9 月飞机交付延续 8 月趋势，空客 A320 系列、波音 737 系列为主要交付

机型，叠加前期受影响的飞机交付逐步恢复，推动行业机队规模稳步扩张。 

图4：A 股上市航司机队引进概览 

 

资料来源：中国国航/中国东航/南方航空/海航控股/春秋航空/吉祥航空公告，民生证券研究院 

 

分航司看，2025 年 9 月国航机队净增飞机数最多。2025 年 9 月，国航净增

加飞机 5 架，净增飞机数量位列六家上市航司首位，接收 5 架 A320 系列飞机和

2 架 B737 系列飞机，退出 1 架 A320 和 1 架 B737 系列飞机。 
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国航：净增加 5 架飞机，引进 7 架。2025 年 9 月国航及其控股航司净增加 7

架飞机，其中引进 5 架 A320 系列飞机和 2 架 B737 系列飞机。截至 2025 年 9 月

底，国航及其控股航司机队年初至今累计净增加飞机 11 架，其中引进 18 架，分

别为 9 架 B737-8，1 架 ARJ21-700，3 架 C919 和 5 架 A320neo，退出 3 架

A330，1 架公务机和 3 架 A320ceo 系列。 

图5：中国国航月度机队引进统计 

 

资料来源：中国国航公告，民生证券研究院 
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东航：各引进 1 架 B737 系列、3 架 A320 系列。2025 年 9 月东航及其控股

航司飞机净增加 2 架飞机，其中引进 1 架 B737 系列、3 架 A320 系列，退出 2 架

A320 飞机。截至 2025 年 9 月底，2025 年东航及其控股航司机队年初至今累计

净增加飞机 18 架，其中引进 34 架，A320neo 最多共 15 架；退出 16 架，分别

为 13 架 A320ceo 和 3 架 B737-800。 

图6：中国东航月度机队引进统计 

 

资料来源：中国东航公告，民生证券研究院 
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南航：净增加 4 架飞机，各机型均有交付。2025 年 9 月南航及其控股航司净

增加飞机 4 架，其中引进 5 架（接收 2 架 A321NEO、1 架 A320NEO、3 架 B737-

8 和 1 架 C919），退出 3 架（1 架 A319NEO、1 架 EMB190 和 1 架 B737-700）。

截至 2025 年 9 月，2025 年南航及其控股航司机队年初至今累计净增加飞机 39

架，其中引进 59 架，A321neo 系列机型交付数量最多共计 20 架，接收 B737-8

系列 15 架；退出 16 架，包括 11 架 B737-800。 

图7：南方航空月度机队引进统计 

 
资料来源：南方航空公告，民生证券研究院 
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海航：净增 0 架飞机。2025 年 9 月海航及其控股航司引进 1 架 A320 飞机。

截至 2025 年 9 月，2025 年海航及其控股航司机队年初至今净增加 6 架飞机，其

中引进 15 架，分别为 6 架 A320neo，1 架 B737-800，4 架 A321neo、6 架

B737-8 和 1 架 A330；飞机退出 9 架，分别为 4 架 B737-7/800、1 架 A320ceo

和 4 架 E190。 

图8：海航控股月度机队引进统计 

 

资料来源：海航控股公告，民生证券研究院 
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春秋：9 月无飞机引进、退出。2025 年 9 月春秋及其控股航司无飞机净增加，

无飞机引进、无飞机退出。截至 2025 年 9 月，2025 年春秋航空机队年初至今累

计净增加 5 架飞机，其中引进 5 架 A320neo，无飞机退出。 

图9：春秋航空月度机队引进统计 

 

资料来源：春秋航空公告，民生证券研究院 
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吉祥：9 月无飞机引进、退出。2025 年 9 月吉祥及其控股航司无飞机净增加，

无飞机引进、无飞机退出。截至 2025 年 9 月，2025 年吉祥及其控股航司机队年

初至今累计净增加飞机 3 架，其中引进 3 架，分别为 1 架 B737-8 与 2 架 B787；

无飞机退出。 

图10：吉祥航空月度机队引进统计 

 

资料来源：吉祥航空公告，民生证券研究院  
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3 投资建议 

9 月国内票价改善是由供需关系改善坚实驱动的，关注四季度淡季价格改善持

续性，尤其是公商务航线表现。我们认为 9 月国内机票价格数据同比回升由供需

改善坚实驱动，紧供给逻辑未变，供需差持续收窄有望在 2025Q4 迎来拐点时刻，

利用率、客座率持续在高位运行使得国内航线票价同比回升。9 月初重大外事活动

结束后商旅需求有所改善带动国内航线价格企稳回升，我们认为商旅需求持续改

善有望带动四季度行业同比提价，提升板块投资情绪，关注中国东航、华夏航空、

中国国航、南方航空、吉祥航空、春秋航空。 

图11：国内经济舱含税票价及未来 14 天预售票价 

 

资料来源：航班管家，民生证券研究院 

 

 

 

  

400

600

800

1000

1200

1400

1
2
月

3
0
日

1
月

3
0
日

2
月

2
8
日

3
月

3
1
日

4
月

3
0
日

5
月

3
1
日

6
月

3
0
日

7
月

3
1
日

8
月

3
1
日

9
月

3
0
日

1
0
月

3
1
日

1
1
月

3
0
日

1
2
月

3
1
日

2019年 2024年 2025年 预售期票价（元）



行业动态报告/交通运输 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 14 

 

 

 

4 风险提示 

商旅需求恢复不及预期。2023 年出行恢复以来，民航客运市场需求结构发生

变化，文旅游、亲子游为代表的因私出行占比提升，银发和青少年年龄段乘机人口

比例提升。2025 年二季度以来，受到商旅需求下降影响，航空公司两舱销售表现

平淡、行业临期收舱提价阶段造成压力，影响机票价格表现。如果公商务需求恢复

不及预期，行业价格仍将持续承压。 

油价大幅上涨。燃油成本在中国航司营业成本中占比约 30%，是占比最高的

单项成本。2025 年 6 月中东地区发生地缘冲突推高国际原油价格，如果地缘冲突

进一步升级将显著推高国际油价，或将显著影响航司盈利能力。 

人民币汇率波动。航司报表中有大量美元计价的租赁负债，汇率变动将使得航

司盈利发生波动。2024 年四季度以来人民币汇率承压，如果人民币汇率进一步发

生贬值，或将显著影响航司盈利能力。 

飞机故障造成大面积停飞。供应链恢复迟滞造成飞机制造和维修能力下降，全

球飞机安全事件频发，如果发动机、起落架等关键零部件出现问题或将致大范围检

查和停飞，或将显著影响航司盈利能力。 
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