
 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

 
 

 
三大航内线 RPK 转正，新航季更多时刻转回 

交通运输行业航空机场2020年9月数据及冬春航季时刻点评｜2020.10.19 

 中信证券研究部 

 

核心观点 

 

  

 

 

扈世民 

首席交运分析师
S1010519040004 

 

汤学章 

S1010520090006  
 

 

 9 月三大航内线 RPK 同比转正，2020 年冬春日均航班量同增 12.6%~15.7%，
更多国际闲置时刻转回国内。9 月春秋内线客座率近 90%，新航季内线日均
航班量同增 54.4%，成本优势转向管理、更具成长。新航季上机内线日均航
变量同增 38.3%，一线机场时刻放量转向内线利好刺激需求进一步反弹。 

▍9 月三大航内线 RPK 同比转正，2020 年冬春航季日均航班量同增 12.6%~ 
15.7%，刺激国内需求进一步反弹。9月国航/南航/东航国内线 RPK 同比 0.1%/ 
1.6%/3.6%，疫情以来首次单月同比转正。料国庆长假三大航内线 ASK 同增
10%左右，票价降幅收窄至 17%以内，客座率环比 9 月持平。2020 年冬春季
民航国内线日均航班量同增 14.7%，其中三大航增速 12.6%~15.7%，而整体
计划航班量同比基本持平，更多国际线时刻转回内线，将进一步提升飞机利
用率，支撑 Q4 国内线客运量持续反弹、票价降幅同比 15%以内降幅。 

▍春秋内线客座率近 90%，新航季内线日均航班量同增 54.4%，成本优势转向
管理、更具成长。9 月春秋/吉祥国内线 ASK 同比 51.7%/15.0%，对应 RPK
同比 46.7%/10.0%，其中春秋国内线客座率恢复至 89.3%。2020 年冬春航季
春秋、吉祥国内线日均航班量同增 54.4%、21.5%，整体日均航班量对应同比
增速为 5.9%、1.9%，春秋国际闲置时刻转回表现最优。新航季春秋整体计划
航班量增速仍为最优，疫情背景下单位成本优势相对扩大，时刻政策继续偏
紧背景下有望争取更多存量资源，更具成长、穿越周期。 

▍十一民航国内线客运量首次同比正增长，局部疫情波动不改内线需求反弹趋
势。9 月民航国内线客运量 4775.0 万人次，恢复至去年同期 98%。国庆中秋
8 天长假民航国内出行迎来快速恢复，行业单日旅客发送量 165.8 万人次，恢
复至去年同期 91.1%。其中长假期间国内线日均航班量同增 13.0%，料对应
客运量同增 5%左右，首次同比正增长。2020 年国庆长假出行出现结构性变
化，出境游需求转向新疆、云贵川和海南等国内游、或延续至明年。近期青
岛疫情波动压制航空股表现，参照北京、大连和乌市疫情防控经验，料局部
地区疫情波动不改国内线需求反弹趋势，期待疫苗正式推出提升出行信心。 

▍9 月白云、深圳机场内线客运量同比转正，新航季更多国际闲置时刻转回国内，
大兴时刻同增 224%。9 月广州白云/深圳机场国内旅客吞吐量同比 0.7%、
2.0%，首次实现正增长，白云机场连续 3 个月国内旅客吞吐量排名第 1。上
海机场内线旅客吞吐量同增 13.5%，环比扩大 13pcts。新航季内线日均航班
量规模最大为广州白云机场，同比增长 21.4%。上海浦东、深圳宝安同增
38.3%、12.5%。北京大兴机场将在本航季完成转场，同期国内线日均航班量
同增 224.1%，受转场影响同期首都机场内线日均航班量同比下降 21.7%。 

▍风险因素：民航需求不及预期；油汇影响超预期；疫情影响超预期；与免税
经营商谈判不及预期；市内店政策分流超预期。 

▍投资策略。9 月三大航内线 RPK 同比转正，新航季日均航班量同增 12.6%~ 
15.7%。春秋内线客座率近 90%，新航季内线日均航班量同增 54.4%，成本
优势转向管理、更具成长。新航季内线日均航班量规模最大为广州白云机场，
上海浦东、深圳宝安同增 38.3%、12.5%，更多国际闲置时刻转回国内。春运
国内线供需增速差有望转正且运力供给受限，汇率升值、低油价背景下，航
空股重构繁荣。我们继续推荐三大航和上海机场，关注春秋航空。 

 

简称 
收盘价
（元） 

EPS（元） PE 
评级 

19A 20E 21E 19A 20E 21E 

南方航空 5.87 0.17 -0.47 0.77 34 NA 8 买入 

东方航空 4.92 0.20 -0.38 0.51 25 NA 10 买入 

中国国航 7.07 0.44 -0.50 0.65 16 NA 10 买入 

春秋航空 44.69 2.01 0.34 2.31 22 NA 19 买入 

上海机场 69.48 2.61 0.83 2.78 26 83 25 买入 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 注：股价为 2020 年 10 月 16 日收盘价  
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▍ 三大航内线 RPK 正增长，春秋客座率近 90% 

传统航企：1. 中国国航：9 月 ASK 同比-34.9%（国内/国际同比 5.6%/-93.8%），RPK

同比-38.6%（国内/国际同比 0.1%/-96.6%）；客座率同比-4.6pcts 至 75.7%（国内/国际分

别同比-4.2pcts/-35.1pcts）；1-9月累计ASK同比-50.1%（国内/国际同比-28.4%/-79.4%），

累计 RPK 同比-57.1%（国内/国际同比-38.5%/-83.2%）；累计客座率同比下降 11.5pcts 至

69.9%（国内/国际同比-11.6 /-14.6pcts）。 

2. 南方航空：9 月 ASK 同比-23.67%（国内/国际同比 6.55%/-89.88%），RPK 同比

-27.53%（国内/国际分别同比 1.63%/-92.72%），整体客座率同比-4.14pcts 至 77.6%（国

内 /国际分别 -3.8pcts/-22.75pcts）；1-9 月累计 ASK 同比 -43.0%（国内 /国际同比

-26.81%/-77.34%），累计 RPK 同比-51.64%（国内/国际同比-37.35%/-81.96%）；累计客

座率同比下降 12.58pct 至 70.43%（国内/国际同比-11.95/-17.0pcts）。 

3. 东方航空：9 月 ASK 同比-29.53%（国内/国际分别同比 8.54%/-94.87%），RPK

同比-32.16%（国内/国际分别同比 3.57%/-96.82%），整体客座率同比-2.98pcts 至 76.88%

（国内/国际分别-3.73pcts /-29.5pcts）；1-9 月累计 ASK 同比-47.21%（国内/国际同比

-29.51%/-77.66%），累计 RPK 同比-55.29%（国内/国际同比-40.29%/-81.73%）；累计客

座率同比下降 12.64pcts 至 69.99%（国内/国际同比-12.78/-14.79pcts）。 

民营航企：1.春秋航空：9 月 ASK 同比-2.88%（国内/国际同比 51.65%/-98.56%），

RPK同比-4.01%（国内/国际分别同比46.74%/-99.07%），整体客座率同比-1.6pcts至88.92%

（国内/国际分别-2.99pcts/-31.6pcts）；1-9 月累计 ASK 同比-16.9%（国内/国际同比

14.48%/-75.55%），累计 RPK 同比-28.99%（国内/国际同比-2.05%/-80.51%）；累计客座

率同比下降 13.35pcts 至 78.43%（国内/国际同比-13.39/-18.31pcts）。 

2.吉祥航空：9 月 ASK 同比-5.12%（国内/国际分别同比 14.96%/-90.06%），RPK 同

比-7.53%（国内/国际分别同比 9.88%/-92.54%），整体客座率同比-2.17pct 至 83.51%（国

内 /国际分别-3.89pcts/-18.97pcts）；1-9 月累计 ASK 同比-29.41%（国内 /国际同比

-20.01%/-71.37%），累计 RPK 同比-40.18%（国内/国际同比-31.75%/-79.71%）；累计客

座率同比下降 13.1pct 至 72.83%（国内/国际同比-12.74/-23.85pcts）。 

表 1：民航及主要上市航企月度数据 

 
9 月  2020 年  

 RPK 同比 客座率 
客座率同比增减

(pcts) 
RPK 累计同比 累计客座率 

累计客座率同

比增减(pcts) 

民航整体          

中国国航 -38.60% 75.7% -4.6 -57.10% 69.9% -11.5 

南方航空 -27.53% 77.60% -4.14 -51.64% 70.43% -12.58 

东方航空 -32.16% 76.88% -2.98 -55.29% 69.99% -12.64 

春秋航空 -4.01% 88.92% -1.6 -28.99% 78.43% -13.35 

吉祥航空 -7.53% 83.51% -2.17 -40.18% 72.83% -13.10 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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图 1：三大航 RPK 同比增速 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部。注：运营数据披露时间截至

2020 年 10 月 16 日 

 
图 2：三大航 ASK 同比增速 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部。注：运营数据披露时间截至 2020

年 10 月 16 日 

图 3：三大航客座率同比（+/-pcts） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部。注：运营数据披露时间截至

2020 年 10 月 16 日 

 
图 4：春秋/吉祥航空 RPK 及客座率同比 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部。注：运营数据披露时间截至 2020

年 10 月 16 日 

▍ 9 月上市航司净引入 6 架飞机，华夏公布交付计划  

9 月上市航司引入 8 架 A320neo/A321neo，料迎接十一长假国内出行集中爆发。2020

年 9 月中国国航、南方航空和东方航空飞机分别净引进 2 架、1 架和 2 架，春秋和吉祥航

空净引分别为 1 架、0 架。其中国航引进 2 架 A320neo，南航引进 2 架 A321neo，退出 1

架 EMB190，东航引入 3 架 A320neo，退出 1 架 B737-700，春秋航空引进 1 架 A321neo。 

不考虑国产 ARJ21，1-9 月三大航机队规模净减少 11 架，去年同期增加 51 架。在国

际疫情未出现明显拐点之前，预计各航司对飞机引进仍持审慎态度。Q2 上游飞机制造商

Boeing、AirBus 交付数量同比下降 77%、73%，上游产能骤减与航司推迟交付形成合力，

飞机供给受限预计持续到 2021 年底。 

华夏航空公告中国商飞引进计划更多细则，至 2025 年中国商飞将成为华夏航空最大

单一飞机供应商。10 月 15 日，华夏航空公告拟向中国商飞购买和接收 100 架 ARJ21 系
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列和 C919系列飞机，其中 50架确认为 ARJ21系列飞机,另 50架可全部或部分为 C919 系

列飞机，计划自 2020 年起 10 年内完成交付。公告公布 2020-2025 年间 50 架确认飞机交

付计划，预计到 2025 年 ARJ21 在机队中占比最大，超过 50%，中国商飞成为华夏航空

最大单一飞机供应商。 

表 2：飞机净引进数量 

  国航 南航 东航 春秋 吉祥 合计 

201801 0 1 0 1 0 2 

201802 -1 4 0 0 0 3 

201803 5 8 7 1 1 22 

201804 -1 1 2 0 1 3 

201805 3 6 0 0 0 9 

201806 1 12 6 2 0 21 

201807 1 6 4 0 0 11 

201808 5 7 1 0 0 13 

201809 5 12 15 0 1 33 

201810 6 6 6 1 1 20 

201811 1 10 7 0 3 21 

201812 4 13 5 0 2 24 

201901 -13 4 1 0 -1 -9 

201902 2 -1 5 2 -1 7 

201903 3 4 7 0 2 16 

201904 -4 4 5 2 0 7 

201905 3 -2 2 1 0 4 

201906 1 0 4 0 0 5 

201907 3 1 1 1 0 6 

201908 -1 2 0 1 1 3 

201909 2 0 1 0 0 3 

201910 0 5 4 1 1 11 

201911 6 2 2 1 1 12 

201912 12 3 11 3 3 32 

202001 1 -1 1 2 -1 2 

202002 -1 0 0 0 -1 -2 

202003 0 -2 -1 1 0 -2 

202004 0 -3 0 0 0 -3 

202005 0 -3 -1 0 0 -4 

202006 1 4 -1 0 -2 2 

202007 -1 -1 1 0 1 0 

202008 1 -3 -2 0 0 -4 

202009 2 1 2 1 0 6 

资料来源：Wind，各公司官网，中信证券研究部  注：运营数据披露时间截至 2020 年 10 月 16 日 

  



 

   交通运输行业航空机场 2020 年 9 月数据及冬春航季时刻点评｜2020.10.19 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 

图 5：9 月三大航、春秋和吉祥净引进飞机合计 6 架(单位：架) 

 

资料来源：wind，中信证券研究部 

表 3：华夏航空 ARJ21 引入计划 

 年度 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

计划交付数量（架） 2 6 8 9 10 15 

飞机机队规模（架） 53 59 67 76 86 101 

其中：庞巴迪 38 38 38 38 38 38 

空客 13 13 13 13 13 13 

中国商飞 2 8 16 25 35 50 

最大单翼飞机供应商 庞巴迪 庞巴迪 庞巴迪 庞巴迪 庞巴迪 中国商飞 

来自最大单一飞机供

应商的飞机数量占公

司总飞机数量比例 

72% 64% 57% 50% 44% 50% 

资料来源：Wind，公司公告，中信证券研究部  注：运营数据披露时间截至 2020 年 10 月 16 日 

▍ 9 月内线客运量同比基本持平，十一或同增 5% 

9 月国内线旅客发送量恢复至去年同期 98.0%，局部地区疫情波动不改国内线需求反

弹趋势。9 月民航旅客发送量 4793.9 万人次，降幅环比收窄 13.1pcts 至 12.5%，其中国

内线客运量 4775.0 万人次，恢复至去年同期 98%。受海外疫情不确定影响，国际旅客发

送量 18.9 万、仍处低位，与 8 月环比基本持平。近期青岛疫情波动压制航空股表现，参

照北京、大连和乌市疫情防控经验，料局部地区疫情波动不改国内线需求反弹趋势。进入

11 月、12 月，预计国内线需求反弹支撑淡季不淡，国内线客运量维持正增长，对应票价

降幅或 15%以内。 
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图 6：9 月民航旅客运输量同比下降 12.5%至 4793.9 万人次 

 

资料来源：民航局，中信证券研究部 

 
图 7：9 月国际旅客运输量同比下降 96.9%至 18.9 万人次   

 

资料来源：民航局，中信证券研究部 

十一中秋双节日均运送旅客恢复到去年同期的 90.6%，国内航班量同比增长 10.3%。

国庆中秋 8 天长假民航国内出行迎来快速恢复，行业单日旅客发送量 165.8 万人次，恢复

至去年同期 91.1%，平均客座率 78.6%(去年同期 84.9%)。其中长假期间国内线日均航班

量同增 13.0%，料对应客运量同增 5%左右，首次同比正增长。2020Q1~Q3 三大航净利

润或亏损 70 亿~85 亿，其中 Q3 或实现年内首次单季转正。受海外疫情不确定影响，2020

年国庆长假出行出现结构性变化，出境游需求转向新疆、云贵川和海南等国内游，或延续

至明年。 

图 8：十一假期日均客运量恢复 90.6%至 165.8 万人，平均客座率降

6.3pcts 

 

资料来源：航班管家，中信证券研究部 

 
图 9：10 月 1 日~8 日全国民航客运航班同比去年下降 8.8%，国

内航班增长 10.3%        

 

资料来源：航班管家，中信证券研究部 

▍ 白云机场流量仍排名第一，上机内线旅客同增 13.5% 

上海机场：9 月飞机起降 3.38 万架次（同比-20.10%），其中国内正增长 18.85%，国

际同比-66.6%，旅客吞吐量 362.65 万人次（同比-41.06%），国内旅客同比增长 13.5%，

国际同比-96.82%，货邮吞吐量 32.33 万吨（同比+0.29%）。2020 年 1-9 月累计旅客吞吐

量达 2216.95 万人次，同比下降 61.72%；飞机起降 23.47 万架次，同比下降 39.06%。 
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白云机场：9 月飞机起降 3.6 万架次，同比-11.96%，其中国内线起降 3.32 万次，同

比实现正增长 8.51%，国际线同比下降 73.12%。旅客吞吐量 461.48 万人次（同比-23.31%），

其中国内同比增幅 0.69%，年内首次转正，国际同比-94.13%。货邮吞吐量 16.52 万吨（同

比-3.76%）。2020年1-9月累计飞机起降25.28万架次，同比-30.88%；旅客吞吐量达2894.1

万人次，同比-46.91%；货邮吞吐量 124.4 万吨，同比-10.81%。 

深圳机场：9 月飞机起降 3.09 万架次（同比 1.29%），旅客吞吐量 392.84 万人次（同

比-9.45%），其中国内正增长 2.03%，年内首次转正，货邮吞吐量 13.72万吨（同比+14.31%）。

2020 年 1-9 月累计旅客吞吐量达 2589.58 万人次，同比下降 34.19%；飞机起降 22.56 万

架次，同比下降 17.86%。 

首都机场：9 月飞机起降 2.95 万架次，同比-40.4%（国内/国际：-28.4%/-79.5%），

旅客吞吐量 397.01 万人次，同比-51.2%（国内/国际：-32.6%/-99.2%），国内、国际恢复

差异明显。2020 年 1-9 月累计飞机起降 19.52 万架次，同比-56.2%；旅客吞吐量达 2230.33

万人次，同比-70.4%。 

表 4：主要上市机场 2020 年 9 月数据 

机场 

9 月 2020 年累计 

旅客吞吐

量(万人) 

同比 飞机起降

(万架次) 

同比 旅客吞吐

量(万人) 

同比 飞机起降

(万架次) 

同比 

上海机场 362.65 -41.06% 3.38 -20.10% 2216.95 -61.72% 23.47 -39.06% 

白云机场 461.48 -23.31% 3.60 -11.96% 2894.10 -46.91% 25.28 -30.88% 

深圳机场 392.84 -9.45% 3.09 1.29% 2589.58 -34.19% 22.56 -17.86% 

首都机场 397.01 -51.20% 2.95 -40.40% 2230.33 -70.40% 19.52 -56.20% 

资料来源：Wind，中信证券研究部     

▍ 更多闲置时刻转回，上市航司机场内线两位数增长 

更多闲置国际时刻转向国内，新航季三大航内线日均航班量同增 12.6%~15.7%，春

秋同增 54.4%表现最优。2020 年冬春航季计划航班发布，海外疫情不确定性导致国际航

班量仍处低位，更多闲置国际时刻转向国内。新航季三大航国内线日均航班量同增 12.6%~ 

15.7%，国际航班量低位致使整体计划航班量-3.0%~2.7%，同比持平。同期春秋、吉祥国

内线日均航班量同增 54.4%、21.5%，整体日均航班量对应同比增速为 5.9%、1.9%，春

秋国际闲置时刻转回表现最优。新航季主要航司国内线时刻同比两位数增长，有利于进一

步提升飞机利用率，支撑 Q4 国内线客运量持续反弹、票价降幅同比 15%以内降幅。 
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图 10：2020 年冬春航季上市航司日均航班量同比-3.0%~5.9% 

 

资料来源：Pre-flight，中信证券研究部  注：可能与实际情况有一定

差异。 

 
图 11：2020 年冬春航季上市航司日均航班量同比 12.6%~54.4%        

 

资料来源：Pre-flight，中信证券研究部  注：可能与实际情况有

一定差异。 

除首都机场外，新航季上市机场日均航班量同增 12.5%~38.3%，北京大兴国内线日

均航班量同增 224.1%。2020 年冬春航季一线机场国内线日均航班量表现为两位数增长(北

京首都和上海虹桥除外)，新航季内线日均航班量规模最大为广州白云机场，同比增长

21.4%。上海浦东、深圳宝安和成都双流内线日均航班量同增 38.3%、12.5%、17.0%。

北京大兴机场将在本航季完成转场，同期国内线日均航班量同增 224.1%，受转场影响同

期首都机场内线日均航班量同比下降 21.7%。国际线日均计划航班量仍处低位，上市机场

国际和地区日均航班量降幅仍 85%以上。 

图 12：2020 年冬春航季一线机场国内线日均航班量同比 

 

资料来源：Pre-flight，中信证券研究部  注：可能与实际情况有一定

差异。 

 
图 13：2020 年冬春航季一线机场国际线日均航班量同比        

 

资料来源：Pre-flight，中信证券研究部  注：可能与实际情况有

一定差异。 

▍ 风险因素 

1. 民航需求不及预期； 

2. 油汇影响超预期； 

3. 疫情影响超预期； 
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4. 与免税经营商谈判不及预期； 

5. 市内店政策分流超预期。 
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