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资料来源：Wind 

 国内线等待改善，国际线表现稳健 
航空 8 月数据点评 
8 月旺季整体客座率同比持平，国际线表现稳健 

8 月，A 股六家上市航空公司整体供给/需求分别同比增长 9.6%/9.5%，客
座率维持高位，达到 86.1%，同比基本持平，环比提升 3.0pct。受到出境
游支撑，叠加部分地区线旅客分流至国际线，国际线表现稳健，供给与需
求分别同增 9.6%/12.4%，推动客座率同增 2.1pct，达到 84.2%；国内线
稍显疲软，客座率 87.3%，同降 0.8pct。目前航空估值低且合理，“十一黄
金周”后逐步进入淡季，短期油价上涨、中美贸易摩擦波动，压制股价。
未来等待供需结构改善：1）波音 737MAX 停飞、因准点表现不佳重启时
刻收紧；2）刺激政策拉动需求回暖。 

 

三大航国内线等待改善，客座率持续下滑 

三大航 8 月供给/需求分别同增 8.9%/8.8%，客座率 85.4%，同比小幅下降
0.1pct。为准备大兴机场和浦东卫星厅投产，三大航将更多运力投放至国内线，
国内线供给同增 9.8%，相比 2018 年同期增加 1.5pct；但受到宏观经济拖累，
以及台风“利奇马”等极端天气影响，公商务客流需求疲软，国内线需求同增
8.7%，客座率 86.3%，同比下滑 0.9pct，已连续第三个月同比下降。 

 

三大航国际线需求旺盛，地区线客座率下滑明显 

由于主要国际航线航权分配紧张，三大航国际线运力投放放缓，8 月国际
线供给同增 7.7%，相比 2018 年同期减少 3.7pct，但国际出行需求依然旺
盛，同增 10.3%，推动国际线客座率同增 2.0pct。地区线 8 月需求受区域
事件影响下滑明显，同降 8.3%，客座率大幅下滑 9.5pct，仅为 76.4%，以
上海两场为主基地的东航地区航线受影响最为严重，客座率同降 14.6pct。
地区线待局势稳定后，预计将逐步回暖，同时部分游客或将分流至国际线，
对国际线产生一定支撑。 

 

低成本航空表现强势，吉祥宽体机培育稳步推进 

春秋作为国内低成本航空龙头，抗周期性扰动的能力显著，旺季运力持续
投入，8 月供给/需求分别同增 12.5%/15.0%，客座率达到 93.9%，同增
2.1pct，明显领先其他航空公司，其中国内 /国际客座率分别同增
0.1pct/6.6pct。吉祥伴随 B787 宽体机逐步交付，并且开始运营洲际航线，
运力投入增长明显，8 月供给同增 18.6%，其中国际线同增 130.9%。宽体
机培育稳步推进，国际线需求同增 123.3%，客座率同降 2.9pct，降幅相比
7 月缩窄 0.7pct。 

 

风险提示：经济低迷，国际贸易与政治摩擦，市场竞争加剧，油价大幅上
涨，人民币大幅贬值，高铁提速，疾病、自然灾害等不可抗力。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

601111 中国国航 8.52 买入 0.54 0.68 1.10 1.50 15.86 12.54 7.74 5.68  

600115 东方航空 5.46 买入 0.19 0.46 0.69 0.96 29.16 11.78 7.97 5.70  

601021 春秋航空 44.30 买入 1.64 2.20 3.29 4.29 27.03 20.10 13.46 10.33  

603885 吉祥航空 12.92 买入 0.69 0.90 1.27 1.73 18.83 14.32 10.16 7.47   
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 2019 年 8 月运营数据 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表2： 三大航月供给、需求增幅变化图（2018 年 1 月-2019 年 8 月）  图表3： 三大航月客座率变化图（2018 年 1 月-2019 年 8 月） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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1月 3月 5月 7月 9月 11月

(yoy%) 客座率（2018年） 客座率（2019年）

（百万） 2019.8 2018.8 变化 (%) 2019.8 2018.8 变化 (%) 2019.8 2018.8 变化 (%) 2019.8 2018.8 变化 (%) 2019.8 2018.8 变化 (%) 2019.8 2018.8 变化 (%)

客运

可用座位公里 25,176  23,841  5.60       23,763  21,406  11.01     3,846  3,419  12.48     3,598  3,033  18.64     80,461  73,865  8.9         103,903  94,814  9.6         

收入客公里 21,297  20,072  6.10       20,278  18,468  9.80       3,612  3,140  15.01     3,208  2,768  15.90     68,681  63,106  8.8         89,425    81,630  9.5         

客座率（%） 84.6     84.2     0.4pp 85.3     86.3     -0.9pp 93.9   91.8   2.1pp 89.2   91.3   -2.1pp 85.4     85.4     -0.1pp 86.1       86.1     0.0pp

国内

可用座位公里 14,668  13,670  7.30       15,193  13,471  12.78     2,509  2,206  13.73     2,801  2,668  4.96       51,357  46,765  9.8         68,143    62,081  9.8         

收入客公里 12,636  11,820  6.90       13,145  11,875  10.69     2,366  2,077  13.88     2,529  2,445  3.46       44,304  40,743  8.7         59,459    54,669  8.8         

客座率（%） 86.1     86.5     -0.3pp 86.5     88.2     -1.6pp 94.3   94.2   0.1pp 90.3   91.6   -1.3pp 86.3     87.1     -0.9pp 87.3       88.1     -0.8pp

国际

可用座位公里 9,580    9,310    2.90       8,009    7,380    8.52       1,212  1,098  10.44     746     323     130.87   27,231  25,283  7.7         33,647    30,704  9.6         

收入客公里 7,944    7,502    5.90       6,715    6,099    10.10     1,137  957     18.83     636     285     123.30   22,947  20,804  10.3       28,335    25,208  12.4       

客座率（%） 82.9     80.6     2.3pp 83.8     82.6     1.2pp 93.8   87.2   6.6pp 85.3   88.2   -2.9pp 84.3     82.3     2.0pp 84.2       82.1     2.1pp

地区

可用座位公里 927       866       7.10       562       555       1.23       125     116     8.11       52       41       25.05     1,872    1,816    3.1         2,114      2,035    3.9         

收入客公里 717       750       -4.50      418       494       -15.41    108     106     2.62       42       38       10.77     1,430    1,559    -8.3        1,631      1,754    -7.0        

客座率（%） 77.3     86.7     -9.4pp 74.5     89.1     -14.6pp 86.8   91.5   -4.6pp 81.9   92.5   -10.6pp 76.4     85.8     -9.5pp 77.2       86.2     -9.0pp

货运

货运载运吨公里 401       428       -6.20      245       208       17.55     10       9         20.44     21       13       58.03     1,289    1,299    -0.8        1,482      1,471    0.7         

国航 东航 春秋 吉祥 三大航合计 上市航空合计
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