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投资要点:

本篇报告解决了以下核心问题：复盘了行业 3月供需及航司 4月运营情

况，分析了近期行业票价、油汇变化；对行业后续发展进行展望，并给出

相关投资建议和行业评级。

 投资建议及行业评级 2026年行业供给持续收紧，需求仍维持稳

增；5月上旬行业票价延续上涨，扣油价同比仍有增加。5月上旬原

油价格高位震荡，月度均价较去年 5月全月中枢价同比上涨 66%。

同时，5月国内航油出厂价也进一步上调，价格突破 11000元/吨，

同比上涨 112%。受制于成本压力，进入 5月后航司周度减班情况较

上月增多，部分航司 4月国内线 ASK同比增速已有下降。供给缩减、

航线收益平均水平提高。

我们认为，4月附加费提高后，行业客座率仍处高位，票价端延续上

涨，需求不弱。供给端看，一方面机队规模退出速度加快，另一方面，

受制于油价运力，航司主动减班情况增加。行业供需差或持续扩大，

票价有望同比持续上涨，关注行业需求变动及航司成本传导情况，重

视板块当前低位价值布局机会。建议重点关注春秋航空、南方航空、

中国东航、中国国航、吉祥航空等。综上所述，维持航空运输行业“推

荐”评级。

 需求有韧性、客座率高位有增，票价维持上涨

1）行业供需：行业 3月运力同比+11%，客座率 87%。根据民航局

公布的 2026年 3月行业最新数据，3月行业 ASK、RPK 同比分别

+11.2%、+15.9%，客座率达到 86.8%，同比+3.5pct，较 2019年同

期+3.4pct。其中国内线、国际线周转量同比分别+13.7%、+23.2%，

国内外周转量同比增速均进一步提高。

根据六大航司（中国国航、南方航空、中国东航、春秋航空、吉祥航

空、海航控股）披露的 4月运营数据合计情况看，六家航司 4月 ASK、
RPK同比分别+1.9%、+4.3%，客座率达到 86.2%，同比+2.0pct。
其中，国内线/国际及地区线 ASK同比分别+0.5%、+5.1%，对应 RPK
同比分别+1.5%、+11.1%，相应客座率分别为 86.6%、85.3%，同比
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分别+0.9、+4.6pct，较 2019年同期分别+2.1、+5.4pct。航司运力

增幅明显放缓，客座率仍处高位。

2）票价：5月上旬扣油票价维持同比上涨。2026年 4月行业国内线

经济舱平均含税价 841元，同比+15.7%，对应扣油价 684元，同比

+4.6%。5月初至今（截至 5.17，下同）国内线经济舱平均含税票价

同比+14.4%，扣油票价同比+0.2%，票价保持上涨。5月上旬票价同

比涨幅略降，但票价仍维持同比上涨。2026 年初至今，国内线经济

舱平均含税票价同比+6.9%，扣油票价同比+4.1%，票价维持上涨。

3）油汇：油价高位震荡，人民币汇率持续走强。油价方面，4月月

度平均布油价达到 102.5美元/桶，同比增长 54.2%。5月初至 5月

15日，平均布油价为 106.2美元/桶，同比 2025年 5月全月平均中

枢价格增长 66%。年初至今（截至 5.15），布油价累计平均为 86.92
美元/桶，同比+21.2%。航油价格上，5月航油价格在月中上调 1693
元/吨，环比上月上涨 17%，达到 11435元/吨，同比+112%，国内航

油价格达到年内峰值。汇率方面，2025 年末，中间价美元兑人民币

汇率为 7.029元。至 2026年 5月 18日，中间价美元兑人民币汇率

为 6.844 元，较 2025 年末-2.64%，较 2026Q1 末-1.10%，人民币

持续升值，航司有望取得一定汇兑收益。

 航司机队退出规模扩大，运力增速明显放缓

1）运营情况：当月情况看，4月各航司运力同比增速较上月明显放

缓，除春秋航空运力同比增速超过 10%，其余航司 ASK 增速均在

4%以下。客座率方面，4月航司综合客座率仍处高位，大多在 85%
以上，同比仍有增加；尤其国际线客座率同比增幅大多超过 5pct。

累计情况看，1~4月春秋航空总 ASK同比增速 15%，其余航司增速

均在 10%以内，吉祥航空、海航控股总 ASK 同比增速在 1%以内，

运力增幅有限。客座率上，航司国内外航线客座率均处于高位水平，

除南方航空客座率同比略有下降，其余航司国内外客座率同比均有

提升。

2）机队引进：4月中国国航、南方航空、中国东航、吉祥航空分别

引进 6、3、2、1架客机，其余航司未引进新飞机；净增数量上，中

国国航、吉祥航空分别净增 5、1架客机，南方航空、海航控股净减

少 5、1架客机。六大航司合计退出 12架客机，其中三大航有 11架。

1~4月累计看，中国国航、吉祥航空、海航控股分别净增 1、1、2架

客机，南方航空、中国东航净减少 6、3架客机，春秋航空机队数量

不变。

 风险提示 出行需求增长不及预期，行业供给超预期风险，票价上

涨幅度不及预期，市场竞争加剧风险，油价大幅上涨风险，人民币大

幅贬值风险。

下载日志已记录，仅供内部参考



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 3

内容目录
1、 投资建议及行业评级 .............................................................................................................................................. 5
2、 需求有韧性、客座率高位有增，票价维持上涨 ...................................................................................................... 6
2.1、 供需：行业 3月运力同比+11%，客座率 87%................................................................................................ 6
2.2、 票价：5月上旬扣油票价维持同比上涨 ........................................................................................................... 7
2.3、 油汇：油价高位震荡，人民币汇率持续走强 ................................................................................................... 8

3、 航司机队退出规模扩大，运力增速明显放缓 ........................................................................................................ 10
3.1、 运营情况：4月三大航运力增幅明显放缓，南方航空 ASK同比+4%最高 .................................................... 10
3.2、 机队引进：4月三大航机队退出 11架客机 ................................................................................................... 13

4、 风险提示 .............................................................................................................................................................. 14

下载日志已记录，仅供内部参考



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 4

图表目录
图 1： 2026年 3月民航业 ASK/RPK同比分别+11.2%/+15.9% ..................................................................................6
图 2： 2026年 3月当月民航业客座率同比+3.5pct ...................................................................................................... 6
图 3： 2026年 3月民航业 ASK/RPK较 2019年同期+25.7%/+30.9% ........................................................................6
图 4： 2026年 3月民航业客座率较 2019年同期+3.4pct ............................................................................................ 6
图 5： 2026年 3月，国内线/国际线周转量同比分别+13.7%/+23.2% .........................................................................7
图 6： 2026年 3月国际线周转量恢复至 2019年同期的 122.9% ................................................................................ 7
图 7： 国内线经济舱日度平均票价一览 ........................................................................................................................8
图 8： 国内线经济舱平均票价公历同比增速一览 ......................................................................................................... 8
图 9： 国内线经济舱平均含油票价/扣油价同比增速（单位：元） ...............................................................................8
图 10： 国内线经济舱平均扣油价月度同比一览 ...........................................................................................................8
图 11： 航空煤油含税出厂价变化（元/吨） ................................................................................................................. 9
图 12： 布伦特原油期货结算价格波动（美元/桶） ...................................................................................................... 9
图 13： 航空燃油附加费波动情况 ................................................................................................................................ 9
图 14： 中间价美元兑人民币汇率波动情况 .................................................................................................................. 9
图 15： 各航司当月国内线 ASK同比变动 .................................................................................................................. 11
图 16： 各航司当月国际线 ASK同比变动 .................................................................................................................. 11
图 17： 各航司当月国内线 RPK同比变动 ..................................................................................................................11
图 18： 各航司当月国际线 RPK同比变动 ..................................................................................................................11
图 19： 各航司当月国内线客座率同比变动 ................................................................................................................12
图 20： 各航司当月国际线客座率同比变动 ................................................................................................................12

表 1： 航空行业重点公司估值表（2026/5/18） ........................................................................................................... 5
表 2： 六家上市航司 2026年 4月当月运营情况一览 .................................................................................................10
表 3： 六家上市航司 2026年 1~4月累计运营情况一览 ............................................................................................ 12
表 4： 六家上市航司 2026年 4月末机队规模 ........................................................................................................... 13

下载日志已记录，仅供内部参考



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 5

1、投资建议及行业评级

行业供给持续收紧，出行量价齐升。2026年行业供给持续收紧，现有机队利用

率及客座率已至天花板水平，新增机队引进速度仍有放缓。4月六大航司（中国

国航/南方航空/中国东航/春秋航空/吉祥航空/海航控股）机队退出规模扩大，单

月退出客机 12架，运力持续收紧。供给收紧下，需求仍维持稳增，行业客座率

高位有增，基本稳定在 85%以上水平。供需改善持续下，5月上旬行业票价延续

上涨，扣油价同比仍有增加。

油价高位震荡，航油价格及附加费环比上月均有增加。5月上旬原油价格高位震

荡，布伦特原油期货结算价基本在 100~110美元/桶波动，月度均价较去年 5月

全月中枢价同比上涨 66%。原油价格居高不下，国内航油出厂价也在 5月进一

步上调，价格突破 11000元/吨，同比上涨 112%；同时，国内燃油附加费也从 5
月 16日起继续上调至 90/170元，环比增加 30/50元，助力缓解航司成本压力。

受制于成本压力，5月航司周度减班情况较上月增多，部分航司 4月国内线 ASK
同比增速已有下降。供给缩减、航线收益平均水平提高。

关注后续需求变动与成本传导情况。我们认为，4月附加费提高后，行业客座率

仍处高位，票价端延续上涨，5月上旬扣油价仍有提升，需求不弱。行业供给端

运力看，一方面机队规模退出速度加快，可供运力仍在收缩；另一方面，受当前

油价高位影响，航司主动减班情况逐渐增加，运力被迫缩减。行业供需差或持续

扩大，票价有望同比持续上涨，关注行业需求变动及航司成本传导情况，重视板

块当前低位价值布局机会。建议重点关注春秋航空、南方航空、中国东航、中国

国航、吉祥航空等。综上所述，维持航空运输行业“推荐”评级。

表 1：航空行业重点公司估值表（2026/5/18）

证券代码 公司简称
市值/
亿元

归母净利润/亿元 PE PB
(LF)2025A 2026E 2027E 2028E 2025A TTM 2026E 2027E 2028E

601111 中国国航 1,150 -17.7 4.5 74.2 96.8 -64.9 57.8 255.0 15.5 11.9 2.6

600029 南方航空 948 8.6 9.1 68.4 92.5 110.6 30.7 104.4 13.9 10.2 2.6

600115 中国东航 897 -16.3 0.4 61.4 80.2 -54.9 90.1 2,135 14.6 11.2 6.4

601021 春秋航空 433 23.2 22.4 28.8 34.3 18.7 16.5 19.3 15.0 12.6 2.3

603885 吉祥航空 234 10.4 8.4 13.0 20.0 22.5 20.6 27.9 18.0 11.7 2.3

600221 海航控股 653 19.8 21.1 35.6 53.3 33.0 19.0 30.9 18.3 12.2 9.4

002928 华夏航空 95 6.3 5.5 9.3 12.0 15.1 14.0 17.1 10.2 7.9 2.4

资料来源：iFind，国海证券研究所

注：中国国航、南方航空、中国东航、春秋航空、吉祥航空盈利预测源自国海交运团队，其余航司盈利预测均来自 iFind一致预

期

下载日志已记录，仅供内部参考



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 6

2、需求有韧性、客座率高位有增，票价维持上涨

2.1、供需：行业 3月运力同比+11%，客座率 87%

根据民航局公布的 2026年 3月行业最新数据，3月行业整体运力维持 10%以上

同比增长，客座率同比增幅加大，周转量同比增速超过 15%。

同比 2025 年情况：2026 年 3 月行业 ASK、RPK 同比分别+11.2%、+15.9%，

相应客座率达到 86.8%，同比提高 3.5pct。累计看，1~3月行业累计 ASK、RPK
同比分别+6.8%、+9.6%，累计平均客座率 86.0%，客座率同比+2.2pct。

对比 2019年情况：2026年 3月行业 ASK、PRK较 2019年同期分别+25.7%、

+30.9%，客座率较 2019年同期+3.4pct；1~3月行业累计 ASK、RPK 较 2019
年同期分别+25.6%、+29.1%，客座率较 2019年同期+2.3pct。

图 1：2026 年 3 月民航业 ASK/RPK 同比分别

+11.2%/+15.9%
图 2：2026年 3月当月民航业客座率同比+3.5pct

资料来源：iFind，中国民航局，国海证券研究所 资料来源：iFind，中国民航局，国海证券研究所

图 3：2026 年 3 月民航业 ASK/RPK 较 2019 年同

期+25.7%/+30.9%
图 4：2026 年 3 月民航业客座率较 2019 年同期

+3.4pct

资料来源：iFind，中国民航局，国海证券研究所 资料来源：iFind，中国民航局，国海证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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分地区看：3月单月看，国内线、国际线周转量同比分别+13.7%、+23.2%，国

内外周转量同比增速均进一步提高。1~3 月累计看，国内线周转量累计同比

+7.6%，国际线周转量累计同比+16.0%；恢复率方面，1~3月国际线周转量恢复

到 2019年同期的 118.8%。

图 5：2026年 3月，国内线/国际线周转量同比分别

+13.7%/+23.2%
图 6：2026 年 3 月国际线周转量恢复至 2019 年同

期的 122.9%

资料来源：iFind，中国民航局，国海证券研究所 资料来源：iFind，中国民航局，国海证券研究所

根据六大航司（中国国航、南方航空、中国东航、春秋航空、吉祥航空、海航控

股）披露的 4月运营数据合计情况看，六家航司 4月 ASK、RPK同比分别+1.9%、

+4.3%，客座率达到 86.2%，同比+2.0pct。其中，国内线/国际及地区线 ASK同

比分别+0.5%、+5.1%，对应 RPK同比分别+1.5%、+11.1%，相应客座率分别

为 86.6%、85.3%，同比分别+0.9、+4.6pct，较 2019 年同期分别+2.1、+5.4pct。
航司运力增幅明显放缓，客座率仍处高位。

2.2、票价：5月上旬扣油票价维持同比上涨

累计看，年初至今（截至 5.17）平均票价维持上涨，5月上旬票价同比涨幅略有

下降。2026年 4月行业国内线经济舱平均含税价 841元，同比+15.7%，对应扣

油价 684元，同比+4.6%。5月初至今（截至 5.17）国内线经济舱平均含税票价

同比+14.4%，扣油票价同比+0.2%，票价保持上涨。2026年初至今，国内线经

济舱平均含税票价同比+6.9%，扣油票价同比+4.1%，票价维持上涨。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 7：国内线经济舱日度平均票价一览 图 8：国内线经济舱平均票价公历同比增速一览

资料来源：航班管家，国海证券研究所 资料来源：航班管家，国海证券研究所

图 9：国内线经济舱平均含油票价/扣油价同比增速

（单位：元）

图 10：国内线经济舱平均扣油价月度同比一览

资料来源：航班管家，国海证券研究所 资料来源：航班管家，国海证券研究所

2.3、油汇：油价高位震荡，人民币汇率持续走强

油价方面，原油价格高位震荡。原油价格上，截至 5月 15日，布伦特原油期货

结算价达到 109.26 美元/桶，周度均价环比上周上涨 3.63%，近一个月价格在

100~110美元/桶高位震荡。4月月度平均布油价达到 102.5美元/桶，同比增长

54.2%。5月初至 5月 15日，平均布油价为 106.2 美元/桶，同比 2025年 5月

全月平均中枢价格增长 66%。年初至今（截至 5.15），布油价累计平均为 86.92
美元/桶，同比+21.2%，全年油价中枢上行风险较大。

下载日志已记录，仅供内部参考
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5月航油价格在月中环比上调 17%。航油价格上，以往国内航油价格每月 1号

调整，涨幅参考新加坡 FOB航油价格情况。5月航油结算价格在月中上调 1693
元/吨，环比上月上涨 17%，达到 11435元/吨，同比增长 112%，国内航油价格

达到年内峰值。5月 16日起，国内燃油附加费由上月 800公里以下 60元/人、

800公里以上 120元/人，调高至 90/170元标准，环比增加 30/50元，航司部分

成本上涨压力减缓。

汇率方面，2026年初至今人民币汇率升值。2025年末，中间价美元兑人民币汇

率为 7.029元。至 2026年 5月 19日，中间价美元兑人民币汇率为 6.838元，

较 2025年末-2.72%，较 2026Q1末-1.18%，人民币持续升值，航司有望取得一

定汇兑收益。

图 11：航空煤油含税出厂价变化（元/吨） 图 12：布伦特原油期货结算价格波动（美元/桶）

资料来源：iFind，国家发改委，国海证券研究所 资料来源：iFind，国海证券研究所

图 13：航空燃油附加费波动情况 图 14：中间价美元兑人民币汇率波动情况

资料来源：iFind，国海证券研究所 资料来源：iFind，国海证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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3、航司机队退出规模扩大，运力增速明显放缓

3.1、运营情况：4月三大航运力增幅明显放缓，南方航

空 ASK同比+4%最高

4月各航司运力同比增速较上月明显放缓，除春秋航空运力同比增速超过 10%，

其余航司 ASK增速均在 4%以下。客座率方面，4月航司综合客座率仍处高位，

大多在 85%以上，同比仍有增加；尤其国际线客座率同比增幅大多超过 5pct。

1）ASK：4月综合 ASK 同比增速看，春秋航空+12.6%＞南方航空+3.7%＞吉

祥航空+1.2%＞中国东航+0.8%＞中国国航+0.5%＞海航控股-1.2%。分地区看，

4 月国内线 ASK 同比增速上，春秋航空+13.1%＞吉祥航空+4.1%＞南方航空

+0.3%＞中国国航-0.01%＞中国东航-0.9%＞海航控股-2.3%；4月国际线 ASK
同比增速上，南方航空+12.5%＞春秋航空+9.8%＞中国东航+4.7%＞中国国航

+2.4%＞海航控股+2.1%＞吉祥航空-6.8%。

2）RPK：4月综合 RPK 同比增速看，春秋航空+18.5%＞中国国航+5.8%＞中

国东航+3.8%＞吉祥航空+2.9%＞南方航空+2.8%＞海航控股+0.1%。分地区看，

4 月国内线 RPK 同比增速上，春秋航空+18.4%>吉祥航空+3.8%＞中国国航

+2.7%＞中国东航+0.5%＞南方航空-0.7%＞海航控股-1.9%；4月国际线 RPK
同比增速上，春秋航空+17.8%＞中国国航+13.8%＞南方航空+12.2%＞中国东

航+11.0%＞海航控股+7.1%>吉祥航空-0.6%。

3）客座率：4月综合客座率看，春秋航空 92.7%＞中国东航 87.9%＞吉祥航空

87.7%＞中国国航 85.5%＞南方航空 84.9%＞海航控股 83.9%；同比变动看，春

秋航空+4.6pct＞中国国航+4.3pct＞中国东航+2.5pct＞吉祥航空+1.5pct＞海航

控股+1.1pct＞南方航空-0.7pct。分地区看，4月国内线客座率同比变动上，春秋

航空+4.2pct＞中国国航+2.3pct＞中国东航+1.2pct＞海航控股+0.4pct＞吉祥航

空-0.3pct＞南方航空-0.9pct。4月国际线客座率同比变动上，中国国航+8.5pct
＞春秋航空+6.2pct＞吉祥航空+5.4pct＞中国东航+5.1pct＞海航控股+3.7pct＞
南方航空-0.3pct。

表 2：六家上市航司 2026年 4月当月运营情况一览

ASK（亿人公里） 中国国航 南方航空 中国东航 春秋航空 吉祥航空 海航控股

4月综合 ASK 293.7 308.4 254.0 55.4 47.5 123.5

其中：国内线 ASK 196.6 213.6 163.6 44.1 34.1 92.0

国际线 ASK 89.2 92.2 85.3 10.9 12.9 31.1

地区线 ASK 7.9 2.5 5.1 0.4 0.5 0.4

当月值同比增速 0.5% 3.7% 0.8% 12.6% 1.2% -1.2%

其中：国内线同比 0.0% 0.3% -0.9% 13.1% 4.1% -2.3%

国际线同比 2.4% 12.5% 4.7% 9.8% -6.8% 2.1%

地区线同比 -6.1% -1.5% -5.3% 50.2% 56.2% -1.2%

RPK（亿人公里） 中国国航 南方航空 中国东航 春秋航空 吉祥航空 海航控股

下载日志已记录，仅供内部参考
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4 月综合 RPK 251.2 261.7 223.2 51.4 41.7 103.6

其中：国内线 RPK 169.2 181.6 143.1 41.1 30.2 79.2

国际线 RPK 75.6 78.0 75.7 10.0 11.0 24.1

地区线 RPK 6.5 2.1 4.4 0.4 0.4 0.3

当月值同比增速 5.8% 2.8% 3.8% 18.5% 2.9% 0.1%

其中：国内线同比 2.7% -0.7% 0.5% 18.4% 3.8% -1.9%

国际线同比 13.8% 12.2% 11.0% 17.8% -0.6% 7.1%

地区线同比 3.1% 1.7% -1.2% 55.1% 57.3% 0.5%

客座率 中国国航 南方航空 中国东航 春秋航空 吉祥航空 海航控股

4月综合客座率 85.54% 84.88% 87.87% 92.72% 87.65% 83.88%

其中：国内线客座率 86.04% 85.02% 87.44% 93.02% 88.43% 86.07%

国际线客座率 84.75% 84.60% 88.75% 91.58% 85.55% 77.53%

地区线客座率 81.89% 82.89% 87.13% 90.23% 88.54% 70.84%

当月值同比变动 4.3pct -0.7pct 2.5pct 4.6pct 1.5pct 1.1pct

其中：国内线同比 2.3pct -0.9pct 1.2pct 4.2pct -0.3pct 0.4pct

国际线同比 8.5pct -0.3pct 5.1pct 6.2pct 5.4pct 3.7pct

地区线同比 7.4pct 2.6pct 3.6pct 2.8pct 0.6pct 1.2pct

资料来源：iFind，各公司公告，国海证券研究所

图 15：各航司当月国内线 ASK同比变动 图 16：各航司当月国际线 ASK同比变动

资料来源：iFind，各公司公告，国海证券研究所 资料来源：iFind，各公司公告，国海证券研究所

图 17：各航司当月国内线 RPK同比变动 图 18：各航司当月国际线 RPK同比变动

资料来源：iFind，各公司公告，国海证券研究所 资料来源：iFind，各公司公告，国海证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 19：各航司当月国内线客座率同比变动 图 20：各航司当月国际线客座率同比变动

资料来源：iFind，各公司公告，国海证券研究所 资料来源：iFind，各公司公告，国海证券研究所

累计情况看，1~4月春秋航空总 ASK同比增速 15%，其余航司增速均在 10%以

内，吉祥航空、海航控股总 ASK 同比增速在 1%以内，运力增幅有限。结构上

看，除春秋航空国内线 ASK同比增速 18%，其余航司国内线运力增速大多在 5%
以内。国际线运力增速上，三大航（中国国航/南方航空/中国东航，全文各处同）

增幅较快，均超过 6%，吉祥航空、海航控股国际线运力投放同比减少。客座率

上，航司国内外航线客座率均处于高位水平，除南方航空客座率同比略有下降，

其余航司国内外客座率同比均有提升。

表 3：六家上市航司 2026年 1~4月累计运营情况一览

ASK（亿人公里） 中国国航 南方航空 中国东航 春秋航空 吉祥航空 海航控股

1~4月综合 ASK 1245.4 1324.0 1082.3 224.6 194.4 528.8

其中：国内线 ASK 849.6 934.0 696.9 174.8 138.7 414.5

国际线 ASK 360.6 379.3 364.1 48.2 53.9 112.9

地区线 ASK 35.2 10.7 21.4 1.6 1.7 1.4

累计值同比增速 5.8% 7.1% 4.9% 15.3% 0.7% 0.9%

其中：国内线同比 5.6% 4.1% 2.9% 18.1% 4.1% 1.2%

国际线同比 6.3% 15.2% 9.3% 5.7% -6.7% -0.3%

地区线同比 6.6% 4.7% 1.5% 43.7% -8.7% 1.6%

RPK（亿人公里） 中国国航 南方航空 中国东航 春秋航空 吉祥航空 海航控股

1~4月综合 RPK 1058.4 1126.3 941.8 208.1 168.9 449.4

其中：国内线 RPK 728.3 796.6 608.5 163.0 122.8 360.4

国际线 RPK 302.5 321.1 315.0 43.7 44.5 88.0

地区线 RPK 27.5 8.6 18.2 1.4 1.5 1.0

累计值同比增速 11.7% 6.6% 8.3% 18.8% 3.5% 3.3%

其中：国内线同比 9.7% 3.2% 4.7% 20.9% 5.0% 2.5%

国际线同比 16.8% 16.0% 16.2% 11.0% -0.1% 6.8%

地区线同比 14.4% 10.0% 6.4% 46.2% -4.5% 18.1%

下载日志已记录，仅供内部参考



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 13

客座率 中国国航 南方航空 中国东航 春秋航空 吉祥航空 海航控股

1~4月综合客座率 84.98% 85.07% 87.01% 92.67% 86.88% 84.98%

其中：国内线客座率 85.73% 85.29% 87.32% 93.24% 88.57% 86.93%

国际线客座率 83.90% 84.63% 86.51% 90.66% 82.48% 77.94%

地区线客座率 78.10% 80.90% 85.38% 91.15% 88.29% 74.37%

累计值同比变动 4.5pct -0.4pct 2.7pct 2.7pct 2.3pct 2.0pct

其中：国内线同比 3.2pct -0.8pct 1.5pct 2.1pct 0.7pct 1.0pct

国际线同比 7.5pct 0.6pct 5.1pct 4.3pct 5.4pct 5.2pct

地区线同比 5.4pct 3.9pct 3.9pct 1.6pct 3.9pct 10.4pct

资料来源：iFind，各公司公告，国海证券研究所

3.2、机队引进：4月三大航机队退出 11架客机

4月中国国航、南方航空、中国东航、吉祥航空分别引进 6、3、2、1架客机，

其余航司未引进新飞机；净增数量上，中国国航、吉祥航空分别净增 5、1架客

机，南方航空、海航控股净减少 5、1架客机。六大航司合计退出 12架客机，其

中三大航有 11架。

1~4月累计看，中国国航、吉祥航空、海航控股分别净增 1、1、2架客机，南方

航空、中国东航净减少 6、3架客机，春秋航空机队数量不变。

表 4：六家上市航司 2026年 4月末机队规模

至 4 月末机队规模/架次 中国国航 南方航空 中国东航 春秋航空 吉祥航空 海航控股

公司合计运营（仅客机数） 965 946 823 134 130 361

4 月当月引进架数 6 3 2 0 1 0

4 月当月净增长架数 5 -5 0 0 1 -1

1~4 月累计净增长架数 1 -6 -3 0 1 2

公司合计运营（总飞机数） 965 966 823 134 130 361

宽体机 134 101 113 0 10 73

窄体机 795 805 679 134 120 278

支线机 33 40 31 0 0 10

公务机 3 0 0 0 0 0

货机 0 20 0 0 0 0

2025年末总客机架数 964 952 826 134 129 359

至 4 月末客机净增长增速 0.1% -0.6% -0.4% 0.0% 0.8% 0.6%

资料来源：iFind，各公司公告，国海证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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4、风险提示

1）出行需求增长不及预期：宏观经济下行，收入下滑、人们出行意愿降低等因

素，可能致使出行需求增长不及预期。

2）行业供给超预期风险：基于行业当前运力引进情况及后续计划，我们判断未

来行业运力供给有望收缩。若运力供给超预期，供需难以平衡，我们预计行业难

以维持盈利。

3）票价上涨幅度不及预期：我们判断行业运力供给有望收缩、需求有望随经济

复苏逐渐增长，进而对票价形成有力支撑，价格上涨。若票价回升上涨幅度不及

预期，航司依然延续增收不增利状态，我们预期整体业绩回升幅度有限。

4）市场竞争加剧风险：对行业的供需判断是基于市场理性竞争的前提。若市场

竞争加剧，航司为抢占份额持续机票低价策略，创收不创利，我们预计航司或将

盈利困难。

5）油价大幅上涨风险：航油成本为航司重要营业成本之一，航司整体业绩受油

价波动影响较大，若平均航油价格上升过快，或导致航油成本大幅提升、致使营

业成本提升，从而影响整体收益水平。

6）人民币大幅贬值风险：航司若干租赁负债、银行贷款及其他贷款主要以美元

为单位，以及若干国际收入、费用亦以人民币以外的货币为单位，汇率波动或将

致使航司产生汇兑损益。

下载日志已记录，仅供内部参考
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