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投资摘要： 

业绩概览：客座率维持较高水平，燃油成本下降利好航司业绩  

25 年二季度以来，航空板块业绩有一定好转。25Q3 三大航扣非后盈利合计 102.7 亿，较 24Q3 的 91.9 亿有所提升。前三季

度，三大航扣非后盈利合计 44.7 亿元，较去年同期扣非后合计亏损 6.8 亿元有显著改善。经营净现金流方面，三大航 Q3 经

营净现金流合计 506.1 亿元，明显高于 24 年同期的 398.9 亿元。Q1-Q3 三大航经营净现金流合计 953.3 亿元，也优于 24

年的 839.8 亿元。我们认为，今年 2-3 季度航司的经营端的同比改善主要得益于两方面，一方面是油价的相对优势，另一方

面则是航司对票价的维护。 

国内航线：反内卷背景下，供给端维持低增速 

具体到国内航线，我们认为航司整体特别是大型航司在旺季的运力投放是较为收敛的。7-9 月大型航司（三大航加海航）合

计运力投放的同比增速分别是 2.7%、1.8%和 1.6%，呈现明显的低增长特点。中型航司中，春秋运力增长较为明显，吉祥受

限于发动机短缺问题，运力投放受限较为严重。我们认为反内卷在行业供给端的管控上发挥了较为积极的作用。 

客座率方面，Q3 大航客座率同比涨幅低于 Q1 与 Q2，特别是 7-8 月客座率同比提升幅度较低，但 9 月同比涨幅回升。我们

认为大航目前的机票销售策略中还是会优先保障较高的客座率水平，但在旺季客座率本就高的情况下，提升票价所带来的收

益会明显高于继续提升客座率，故航司在旺季并未追求更高的客座率水平。 

国际航线：运力投放基本进入稳态，东南亚部分航线偏弱 

国际航线方面，根据航班管家的数据，三季度我国通航国家中，日韩泰位列前三，其中日韩恢复程度较高，泰国航班恢复率

较低。航班量前 20 的航线中，美国航线的恢复率最低，不到 30%。 

25 年以来，大航国际航线运力投放增速明显放缓，国际线运营逐步进入稳态。中美航线的恢复可能会需要一个较为漫长的过

程，长航线的部分缺失导致宽体机运力依旧会存在一定的过剩。但经过一年多的持续调整，新的运力平衡逐步形成，航司正

在逐步克服运力过剩带来的问题，例如可以发现航司国际客座率 24 年出现季节性大幅波动，但今年波动幅度明显收窄。 

飞机引进：三大航飞机引进基本符合计划，预计运力增速高于前两年 

供给方面，我们预计今年三大航机队架次增速会高于前两年。前三季度，三大航合计引进飞机118架，占全年计划引进的61%，

预计全年飞机引进数量略低于计划引进，未出现 20-24 年计划引进明显低于实际引进的情况。1-9 月飞机实际退出 47 架，占

全年计划退出数量的 59%，四季度淡季适合运力退出，故预计全年飞机退出数量也基本符合计划水平。综合实际引进与退出

的情况，今年三大航飞机架次净增会高于前两年，主要系前两年实际引进明显低于计划引进，但今年基本符合计划数量，预

计三大航全年机队架次净增在 4%左右水平。 

投资建议：走势略弱于大盘，短期关注 Q4 边际改善 

行业走势上看，25 年年初以来，航空业走势弱于大盘，进入四季度后航空业出现补涨。我们认为航空业 Q2 以来基本面逐步

改善，叠加低油价与行业反内卷，带来了四季度市场预期的改善。目前三大航市值处于历史中枢水平附近，我们认为市场短

期会重点关注四季度的边际改善。去年 Q4 行业大幅亏损，基本抹去了旺季的盈利。今年在反内卷的大背景下，行业维持票

价稳定的难度降低，四季度有望显著减亏，其中三大航边际改善的空间更大。 

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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1. 业绩概览：客座率维持较高水平，燃油成本下降利好航司业绩 

25 年二季度以来，航空板块业绩有一定好转。25Q3三大航扣非后盈利合计 102.7 亿，较 24Q3 的 91.9亿有所提升。

前三季度，三大航扣非后盈利合计 44.7 亿元，较去年同期扣非后合计亏损 6.8亿元有显著改善。 

图1：Q2 开始三大航经营压力有所改善，Q3 扣非净利润合计略高于去年同期（扣非归母净利润，亿元） 

 
资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

经营净现金流方面，三大航 Q3 经营净现金流合计 506.1 亿元，明显高于 24年同期的 398.9 亿元。Q1-Q3三大航经

营净现金流合计 953.3 亿元，也优于 24年的 839.8 亿元。在经历了较为低迷的一季度后，二季度以来航司的现金

流水平也有明显的好转。 

图2：Q3 三大航经营净现金流表现整体优于 24 年同期（亿元） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

我们认为，今年 2-3 季度航司的经营端的改善，主要得益于两方面，一方面是油价的相对优势，另一方面则是航

司对票价的维护。 

(80)

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4

中国国航 东方航空 南方航空

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4

中国国航 中国东航 南方航空



 

东兴证券深度报告 
航空业三季报综述：客座率维持较高水平，燃油成本下降利好航司业绩 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

我们认为航司有意识的维护机票价格，避免行业陷入价格内卷在当前需求相对偏弱的大环境中是非常重要的。以

今年一季度的情况为例，我们会发现，在 25Q1油价较 24Q1有优势，客座率也较 24年更高的情况下，航司业绩却

不及 24年同期，原因就是需求偏弱加上价格竞争，导致航司客公里收益同比降幅较大，也就是票价跌幅较大。 

图3：前三季度航司客座率整体高于去年同期 图4：前三季度燃油成本较去年同期有优势（元/吨） 

  

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

显然，航司在 Q2 和 Q3 致力于维护价格稳定。Q3 航司的客公里收益水平较去年同期也是略有下降的，但由于行业

处于反内卷的大环境下，运力投放较为克制，价格竞争有所缓和，航司单位收入的降幅低于单位成本的降幅，因

此盈利能力得到了一定提升。 

图5：Q3 三大航国内线客公里收益同比略降（元/客公里） 图6：Q3 春秋吉祥国内航线客公里收益同比略降（元/客公里） 

  

资料来源：上市公司公告，东兴证券研究所 

注：客公里收益的季度数据为估计值 

资料来源：上市公司公告，东兴证券研究所 

可以看到，虽然 Q3航司客公里收入略降，也就是票价略有下降，但大型航司在扣除燃油成本后的座公里收益是略

有提升的。值得注意的是春秋与吉祥 Q3 的表现偏弱，我们认为吉祥主要受限于 A320 发动机维修带来的运营效率

下降，春秋则受限于其投放占比较高的东南亚市场今年机票价格走弱。 
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图7：三大航 Q3 扣油后座公里收益同比略升（元/座公里） 图8：吉祥 Q3 扣油后座公里收益同比基本持平，春秋略降（元

/座公里） 

  

资料来源：上市公司公告，东兴证券研究所 

注：扣除燃油成本的座公里收益的季度数据为估计值 

资料来源：上市公司公告，东兴证券研究所 

 

2. 国内航线：运力投放维持低增速  

具体到国内航线，我们认为航司整体特别是大型航司在旺季的运力投放是较为收敛的。7-9 月大型航司（三

大航加海航）合计运力投放的同比增速分别是 2.7%、1.8%和 1.6%，呈现明显的低增长特点。中型航司中，

春秋运力增长较为明显，吉祥受限于发动机短缺问题，运力投放受限较为严重。 

图9：24 年以来大航国内航线运力投放增速维持较低水平 

（百万客公里） 

图10：吉祥国内运力投放增速下行，春秋提升较明显（百万客

公里） 

  

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

客座率方面，Q3 大航客座率同比涨幅低于 Q1 与 Q2，特别是 7-8 月客座率同比提升幅度较低，但 9 月同比涨幅回

升。我们认为大航目前的机票销售策略中还是会优先保障较高的客座率水平，但在旺季客座率本就高的情况下，

提升票价所带来的收益会明显高于继续提升客座率，故航司在旺季并未追求更高的客座率水平。 
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图11：Q3 大航国内客座率同比提升幅度较低（%） 图12：24 年以来春秋与吉祥国内客座率维持在较高水平（%） 

  
资料来源：同花顺，东兴证券研究所 资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

从较长的维度来看，大部分航司 25年的客座率水平已经接近或超越疫情前水平，当前行业客座率水平较高。但受

限于偏低的票价水平，三大航的盈利能力还未完全恢复。这种情况下，反内卷对于行业票价端的维稳和提升有较

为重要的意义。 

图13：25 年大部分航司国内客座率接近或超越 19 年同期（航司客座率同比 19 年，单位：pct） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

3. 国际航线：运力投放基本进入稳态，东南亚部分航线偏弱 

国际航线方面，根据航班管家的数据，三季度我国通航国家中，日韩泰位列前三，其中日韩恢复程度较高，

泰国航班恢复率较低。航班量前 20 的航线中，中美航线的恢复率最低，不到 30%。 
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图14：东南亚航线偏弱，北美航线恢复程度依旧最差 

 

资料来源：航班管家，东兴证券研究所 

客收方面。虽然今年国际线客收较去年同期略降，但考虑到运力投放的持续恢复，以及油价水平的下降，预计 Q3

国际线对航司的实际贡献整体优于去年。上市航司中，相对来说东航与春秋的客收下滑幅度略大，我们认为与其

航线结构有关，即占比较高的日韩及部分东南亚航线需求表现偏弱或供给过量，导致了收益的下滑。 

图15：东航 Q3 国际线客收略降（元/客公里） 图16：春秋 Q3 国际航线客收略降（元/客公里） 

  

资料来源：上市公司公告，东兴证券研究所 

注：客公里收益的季度数据为估计值 

资料来源：上市公司公告，东兴证券研究所 

25 年以来，大航国际航线运力投放增速明显放缓，国际线运营逐步进入稳态。中美航线的恢复可能会需要一个较

为漫长的过程，长航线的部分缺失导致宽体机运力依旧会存在一定的过剩。但经过一年多的持续调整，新的运力

平衡逐步形成，航司正在逐步克服运力过剩带来的问题。 
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图17：大航国际线运力投放逐步进入稳态（百万客公里） 图18：春秋吉祥国际航线投放趋于稳定（百万客公里） 

  

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

客座率方面，航司国际客座率虽然依旧存在季节性波动，但波动幅度较 24 年明显收窄。8-9 月为国际线旺季，大

航客座率维持在较高水平。春秋吉祥国际航线旅游出行需求占比较高，故 9 月开学后需求有所回落，客座率下降。 

图19：大航国际客座率季节性波动减弱（%） 图20：春秋吉祥国际线客座率季节性波动减弱（%） 

  

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

与 19 年同期对比看，除东航 Q3 国际客座率明显高于 19 年同期外，其余航司 Q3 客座率水平较为接近 19 年同期。 

图21：东航 Q3 国际客座率高于 19 年同期，其余航司与 19 年较为接近（航司客座率同比 19 年，单位：pct） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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4. 飞机引进：三大航飞机引进基本符合计划，预计运力增速高于前两年 

供给方面，我们预计今年三大航机队架次增速会高于前两年。从直观的计划引进上看，25 年三大航合计计划

引进飞机 194 架，合计退出 79 架。机队架次净增约 4.4%，增速高于 23 与 24 年。引进飞机以窄体机为主，

宽体机数量较少。 

图22：以引进计划计算，25-27 三大航机队架次增速约 5%  图23：宽体机增长基本停滞，增长主要是窄体机（单位：架） 

 

 

 

资料来源：上市公司年报，东兴证券研究所  资料来源：上市公司年报，东兴证券研究所 

从实际引进层面看，今年实际的飞机引进数量或略低于计划数。前三季度，三大航合计引进飞机 118 架，占

全年计划的 61%，预计全年飞机引进数量略低于计划引进，不会出现 20-24 年计划引进明显低于实际引进的

情况。 

图24：三大航飞机实际引进基本符合计划（架次，浅色为计划，深色为实际， 25 年实际引进为 1-9 月数量） 

 

资料来源：上市公司年报，东兴证券研究所 

飞机退出方面，可以看到 25 年三大航计划退出合计 79 架，1-9 月飞机实际退出 47 架，占计划退出数量的

59%，由于四季度为淡季，适合运力退出，预计全年飞机退出数量基本符合计划水平。 

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%
国航 东航 南航 三大航增速合计



 

东兴证券深度报告 
航空业三季报综述：客座率维持较高水平，燃油成本下降利好航司业绩 

P11 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图25：三大航飞机实际退出基本符合计划（架次，浅色为计划，深色为实际， 25 年实际退出为 1-9 月数量） 

 

资料来源：上市公司年报，东兴证券研究所 

目前来看，综合实际引进与退出的情况，今年三大航飞机架次净增会高于前两年，主要系前两年实际引进明

显低于计划引进，但今年会基本符合计划数量，预计三大航全年机队架次净增在 4%左右水平。 

5. 估值水平与投资建议：走势略弱于大盘，短期关注 Q4 边际改善 

行业走势上看，25年年初以来，航空业走势弱于大盘，进入四季度后航空业出现补涨。我们认为航空业 Q2 以来基

本面逐步改善，叠加低油价与行业反内卷，带来了四季度市场预期的改善。 

图26：25 年以来航空板块跑输上证，Q4 迎来补涨 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

目前三大航市值处于历史中枢水平附近，我们认为市场短期会重点关注四季度的边际改善。去年 Q4行业大幅亏损，

基本抹去了旺季的盈利。今年在反内卷的大背景下，行业维持票价稳定的难度降低，四季度有望显著减亏，其中

三大航边际改善的空间更大。 
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图27：目前三大航市值处于历史中枢附近（亿元）  

 

资料来源：同花顺，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 9 月数据点评：通达系单票收入继续回升 2025-10-24 

行业普通报告 航空机场 9 月数据点评：客座率整体维持较高水平，国际线同比提升明显 2025-10-17 

行业深度报告 高速公路：高股息个股超跌或带来配置机会 2025-09-24 

行业普通报告 快递 8 月数据点评：反内卷遏制以价换量，通达系单票收入明显回升 2025-09-22 

行业普通报告 航空机场 8 月数据点评：供给低增长，客座率环比改善 2025-09-17 

行业普通报告 快递 7 月数据点评：反内卷力度超预期，助力价格战逐步缓和 2025-08-21 

行业普通报告 航空机场 7 月数据点评：客座率环比略降，静待反内卷政策推进 2025-08-19 

行业深度报告 港口行业专题报告：从财务指标出发看港口分红提升潜力 2025-08-02 

行业普通报告 快递 6 月数据点评：业务量增速分化明显，关注反内卷后续影响 2025-07-22 

行业普通报告 航空机场 6 月数据点评：航司运力投放较为克制，东航客座率逆势抬升 2025-07-17 

公司普通报告 皖通高速（600012.SH）：宣广全线贯通带动收入高增，三季度业绩略超预期 2025-11-04 

公司普通报告 中通快递-W（02057.HK）： 价格竞争导致 Q2 盈利承压，下半年有望逐步修复 2025-09-12 

公司普通报告 皖通高速（600012.SH）：收入稳健增长，下半年重点关注宣广车流恢复 2025-08-29 

公司普通报告 圆通速递（600233.SH）：价格战导致盈利小幅下降，成本端优化明显 2025-08-28 

公司普通报告 越秀交通基建（01052.HK）：平临高速贡献利润增量，折旧摊销增长在预期内 2025-08-19 

公司普通报告 中通快递-W（02057.HK）：价格战导致收入端承压，份额增长依旧是经营重心 2025-05-22 

公司普通报告 圆通速递（600233.SH）：盈利短期承压，优化服务提升长期竞争力 2025-05-06 

公司普通报告 越秀交通基建（01052.HK）：平临高速将增厚 25 年业绩，收费权摊销略高于预期 2025-03-17 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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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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