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交通运输 行业报告 
 

  
事件：上市航司发布 2026 年 2 月运营数据。受春节错期影响，数据表现较为

平淡，但我们认为实际情况好于预期。 

国内航线：春运数据表现良好 

2026 年 2 月上市公司国内航线运力投放同比提升约 11.4%，环比 1 月提升

7.3%，增长较明显主要系今年春节较 25 年晚了近 3 周（25 年春节为 1 月 29

日，26 年为 2 月 17 日），25 年春运峰值在 1 月，而今年在 2 月。为消除春节

错期的影响，通过加总 1-2 月的运力投放数据，可以得到前两月上市航司运力

投放同比提升约 3.2%，我们认为这一增速维持在较为合理的水平。 

客座率方面，2 月上市公司整体客座率较 25 年同期提升约 0.7pct，仅略有增

长，较 1 月的同比提升 1.6pct 幅度下降。我们认为这是正常现象，因为春运作

为航空需求旺季，客座率本就处于较高水平，继续提升客座率的收益不如提价。

环比看 2 月客座率较 1 月提升约 2.9pct，提升较为明显。 

综合运力投放与客座率的指标看，今年春运需求端的表现较为强势，1-2 月加

总后的运力投放与客座率水平较去年同期均实现稳步增长。 

国际航线：中东局势动荡利好中欧直飞航线 

26 年 2 月上市航司国际航线运力投放同比 25 年大幅提升约 16.5%，环比 1 月

仅下降约 3.2%。客座率方面，国际线 2 月客座率同比提升相当明显，超过了

4pct，环比也有 2.8pct 的提升。2 月是国际航线传统淡季，但今年需求端的表

现较为强势。 

我们认为 2 月航司的强势表现可能与中东局势不稳定导致的航线结构变化有

关。今年 2 月以来中东政局动荡，从中国起飞在中东中转后再飞往欧洲的航班

数量受到抑制，直接利好中国直飞欧洲的航线，中欧直飞航线 2 月以来需求旺

盛，票价上涨较明显。 

油价上涨：我们认为已经在近期航司股价中有较充分的反映 

中东局势升级导致油价短期快速上涨，目前布伦特原油价格升至近 100 美元一

桶。但与供需关系导致的油价上涨不同，本次油价上涨属于事件驱动上涨，其

可持续性目前存在很大的不确定性。我们认为油价导致的负面影响在近期航空

公司的股价上反映已经较为充分，后续建议主要关注航空供需端带来的变化。 

投资建议：关注大型航司业绩弹性 

反内卷是长期工程，贵在坚持。去年下半年以来，行业供给端增长得到约束，

客座率水平稳步提升。我们认为反内卷大环境的形成与维持有望加速行业再平

衡的过程，对行业整体盈利水平的改善会有较大助益。从盈利弹性角度出发，

大型航司受益会更加明显，建议重点关注。 

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、国际局势变动等。 

未来 3-6 个月行业大事： 

2026-4-10民航局公布 2026年 3月民航运行

数据 

2026-4-15起上市公司披露 2026年 3月运行

数据 

 
资料来源：民航局官网，上市公司公告 
 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 125 2.78% 

行业市值(亿元) 34217.19 2.86% 

流通市值(亿元) 30432.9 3.06% 

行业平均市盈率 18.08 / 
 

行业指数走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
   

分析师：曹奕丰 

021-25102904 caoyf_yjs@dxzq.net.cn 
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1. 行业总览：春运表现良好，中东局势动荡利好中欧直飞航线 

国内航线：2026 年 2 月上市公司国内航线运力投放同比提升约 11.4%，环比 1 月提升 7.3%，增长较明显主

要系今年春节较 25 年晚了近 3 周（25 年春节为 1 月 29 日，26 年为 2 月 17 日），25 年春运峰值在 1 月，

而今年在 2 月。为消除春节错期的影响，通过加总 1-2 月的运力投放数据，可以得到前两月上市航司运力投

放同比提升约 3.2%，我们认为这一增速维持在较为合理的水平。 

客座率方面，2 月上市公司整体客座率较 25 年同期提升约 0.7pct，仅略有增长，较 1 月的同比提升 1.6pct

幅度下降。我们认为这是正常现象，因为春运作为航空需求旺季，客座率本就处于较高水平，继续提升客座

率的收益不如提价。环比看 2 月客座率较 1 月提升约 2.9pct，提升较为明显。 

综合运力投放与客座率的指标看，今年春运需求端的表现较为强势，1-2 月加总后的运力投放与客座率水平

较去年同期均实现稳步增长。 

图 1：2 月民航保障航班数（国内+国际）增速波动主要系春节错期（架次） 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

国际航线：26 年 2 月上市航司国际航线运力投放同比 25 年大幅提升约 16.5%，环比 1 月仅下降约 3.2%。2

月是国际航线传统淡季，但今年需求端的表现较为强势。客座率方面，国际线 2 月客座率同比提升相当明显，

超过了 4pct，环比也有 2.8pct 的提升。 

我们认为 2 月航司的强势表现可能与中东局势不稳定导致的航线结构变化有关。今年 2 月以来中东政局动荡，

从中国起飞在中东中转后再飞往欧洲的航班数量受到抑制，直接利好中国直飞欧洲的航线，导致中欧直飞航

线 2 月以来需求旺盛，票价上涨较明显。 

油价上涨：中东局势升级导致油价短期快速上涨，目前布伦特原油价格升至近 100 美元一桶。但与供需关系

导致的油价上涨不同，本次油价上涨属于事件驱动上涨，其可持续性目前存在很大的不确定性。我们认为油

价导致的负面影响在近期航空公司的股价上反映已经较为充分，后续建议还是主要关注航空供需端带来的变

化。 
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2. 国内航线运力投放：春节错期，2 月运力投放同比提升明显 

2026 年 2 月上市公司国内航线运力投放同比提升约 11.4%，环比 1 月提升 7.3%，增长较明显主要系今年春

节较 25 年晚了近 3 周（25 年春节为 1 月 29 日，26 年为 2 月 17 日），25 年春运峰值在 1 月，而今年在 2

月。 

图 2：南航 2 月国内运力投放同比提升 11.5% 图 3：国航 2 月国内运力投放同比提升 13.3% 

  

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

分航司看，2 月春秋、国航与南航运力投放同比增速高于均值，东航、吉祥与海航增速低于均值。环比看，

大航运力投放环比增长普遍在 7%以上，而春秋与吉祥环比基本持平 1 月，我们认为主要系中型航司运力投

放更加灵活，1 月已经提前布局春运，因此环比变化不明显。 

图 4：东航 2 月国内运力投放同比提升 9.3%  图 5：海航 2 月国内运力投放同比提升 7.8% 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所     

为消除春节错期的影响，通过加总 1-2 月的运力投放数据，可以得到前两月上市航司运力投放同比提升约

3.2%，我们认为这一增速维持在较为合理的水平。 
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图 6：2 月上市航司国内航线运力投放同比提升 11.4%  图 7：2 月上市航司国内航线运力投放环比 1 月提升 7.3% 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图 8：春秋 2 月国内运力投放同比提升 23.9%  图 9：吉祥 2 月国内运力投放同比提升 8.7% 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图 10：2 月大航国内运力投放环比提升（百万客公里） 图 11：2 月春秋运力投放环比略增，吉祥略降（百万客公里） 

  

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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3. 国内航线客座率：客座率同比环比皆有提升，春运需求整体向好  

2026 年 2 月上市公司整体客座率较 25 年同期提升约 0.7pct，仅略有增长，较 1 月的同比提升 1.6pct 幅度下

降。我们认为这是正常现象，因为春运作为航空需求旺季，客座率本就处于较高水平，继续提升客座率的收

益不如提价。环比看 2 月客座率较 1 月提升约 2.9pct，提升较为明显。 

图 12：南航国内航线客座率同比下降 0.6 个百分点  图 13：国航国内航线客座率同比提升 2.6 个百分点 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

分航司看，南航与东航客座率同比略降，我们认为主要系去年高基数影响。相比来说，去年客座率基数较低

的国航今年客座率同比提升就较为明显。环比方面，南航与国航客座率环比 1 月提升超 3pct，东航与春秋由

于 1 月客座率本就已经处于较高水平，环比提升较少。 

图 14：东航国内航线客座率同比下降 0.1 个百分点  图 15：海航国内航线客座率同比提升 0.9 个百分点 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图 16：2 月国内航线客座率同比提升 0.7pct  图 17：2 月国内航线客座率较 1 月环比提升约 2.9pct 

 

 

 
资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图 18：春秋国内航线客座率同比提升 1.2 个百分点  图 19：吉祥国内航线客座率同比提升 0.8 个百分点 

 

 

 
资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

综合运力投放与客座率的指标看，今年春运需求端的表现较为强势，1-2 月加总后的运力投放与客座率水平

较去年同期均实现稳步增长。 

图 20：2 月大航国内客座率环比明显提升（%） 图 21：2 月春秋吉祥客座率环比提升（%） 

  

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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4. 国际航线：需求端表现较为强势，中东局势动荡利好中欧直飞航线 

国际航线方面，26年 2月上市航司国际航线运力投放同比 25年大幅提升约 16.5%，环比 1月仅下降约 3.2%。

2 月是国际航线传统淡季，但今年需求端的表现较为强势。 

图 22：2 月国际航线运力投放同比增长约 16.5%  图 23：国际航线客座率同比提升 4.1pct 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

客座率方面，国际线 2 月客座率同比提升相当明显，超过了 4pct，环比也有 2.8pct 的提升。 

图 24：2 月国际航线运力投放环比 1 月下降 3.2%  图 25：国际航线客座率环比 1 月提升 2.8pct  

 

 

 
资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

我们认为 2 月航司运力投放及客座率的强势表现可能与中东局势不稳定导致的航线结构变化有关。今年 2 月

以来中东政局动荡，导致在中东地区中转的航班数量受到抑制。从中国起飞在中东中转后再飞往欧洲的航班

数量减少直接利好中国直飞欧洲的航线，导致部分中欧直飞航线 2 月以来需求旺盛，票价上涨较明显。 
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图 26：大航 2月国际运力投放环比略降（百万客公里） 图 27：大航国际客座率环比提升（%） 

  

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

图 28：春秋国际运力投放环比大增，吉祥略降（百万客公里） 图 29：春秋与吉祥国际客座率环比明显提升（%） 

  

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

5. 机场国际吞吐量：2 月国际出行需求旺盛，各机场吞吐量同比皆有增长 

2月上海机场国际旅客吞吐量同比提升 11.7%，首都、白云和深圳机场同比增长分别为 17.2%、25.9%和 9.2%。

若对比 19 年，则上海、首都、白云和深圳的国际线旅客吞吐量分别达到 19 年同期的 110%、66%、109%

和 121%。受国际线需求旺盛影响，各机场 2 月国际旅客吞吐量增长都较为明显。 
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图 30：上海机场国际旅客吞吐量同比提升 11.7%  图 31：首都机场国际旅客吞吐量同比增长 17.2% 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：公司官网，东兴证券研究所 

图 32：白云机场国际旅客吞吐量同比增长 25.9%  图 33：深圳机场国际旅客吞吐量同比增长 9.2% 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，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、国际局势变动等。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 航运行业：伊朗局势升级，保障原油运输成关注焦点，油运运价持续景气 2026-03-01 

行业普通报告 航空机场 2026 年 1 月数据点评：春节错期导致 1 月数据平淡，春运数据表现良好 2026-02-25 

行业普通报告 快递行业 2025 年 12 月数据点评：件量增速继续探底，单票收入维持稳定 2026-01-22 

行业普通报告 航空机场 2025 年 12 月数据点评：国内线表现明显优于 24 年，国际线供给略有过剩 2026-01-16 

行业普通报告 快递 2025 年 11 月数据点评：件量增速降至低谷，申通完成对丹鸟并表 2025-12-23 

行业普通报告 航空机场 2025 年 11 月数据点评：国内供需继续改善，日本航线影响整体可控 2025-12-16 

行业深度报告 交通运输行业 2026 年投资策略：聚焦反内卷受益板块及高确定性个股 2025-12-10 

行业普通报告 快递 10 月数据点评：件量增速降至较低水平，双十一热度略低预期 2025-11-21 

行业普通报告 航空机场 10 月数据点评：行业供需关系整体向好，客座率继续提升 2025-11-18 

行业深度报告 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 2025-11-06 

公司普通报告 越秀交通基建（01052.HK）：收购秦滨高速，显著利好公司业绩与持续运营能力 2025-12-18 

公司普通报告 中通快递-W（02057.HK）： 反内卷带动公司盈利水平修复 2025-11-26 

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 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 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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