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事件：自去年 12月防疫政策出现明显转向后，民航需求有显著好转。 

民航业 1月完成旅客运输量 3977.5 万人次，同比增长 34.8%，相当

于 19年同期的 74.5%。 

春运数据前低后高，需求复苏较为乐观：从春运数据看，节后的恢复

好于节前。把整个民航春运分成节前节中和节后，那么节前民航客运量大

体相当于 19年(农历)同期的 70%，节中相当于 19年 65%，节后则很快回

升到 19 年的 80%以上。节中表现较弱说明春节出游还是受一定影响，但

节后的快速恢复说明各地的复工复产在平稳推进。 

国内供给环比翻倍提升，并超越 19年同期水平：单看国内，1月各主

要航司的国内航线运力供给已经基本持平或超越 19年同期，环比 12月皆

有翻倍左右的提升。今年春节较早，而 19年春节在 2月。 

一般来说春节当月运力供给会受一定影响，如果考虑到这层因素，则

实际供给的恢复程度较与 19年同期直接对比得出的数据更好。 

在此基础上，客座率也呈现较大幅度提升。三大航客座率环比增长在

5%以上，春秋与吉祥环比增长都超过 8%。虽然整体客座率较 19 年同期

还有 8%左右的差距，但恢复到接近 19年水平只是时间问题。 

同时，1 月一线机场旅客吞吐量恢复程度超过了行业平均水平，说明

商务出行需求恢复快于旅游出行。预计 2-3 月随着旅游出行的加速恢复，

经营数据较 1月还有较大的提升空间。 
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短途国际航线率先恢复，春秋吉祥大幅增投运力：国际航线方面，运

力投放还在持续增长，且春秋与吉祥的运力投放较 12月呈现翻倍以上提升。

我们认为这与其航线结构有较大关系，由于日韩东南亚等短程航线率先恢

复，主营短途国际线的春秋和吉祥收益较为明显。 

由于本航季的国际航班编排已经确定，即使计划航班全部执飞，运力

供给也仅相当于 19 年同期的 15%，因此想要看到国际航线的快速恢复可

能要等到 3 月航班换季。目前国内各大航司都在积极申请国际航线复飞，

航班换季后国际线的增长比较乐观。 

投资建议：行业政策出现确定性的好转，不管是需求端还是政策端都

进入触底回升阶段，后续的趋势转向乐观，值得市场更多关注。 

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。 
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