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事件：上市航司发布 7 月运营数据。从数据表现看，行业旺季客座率环比略降，

需求端弱于预期。 

国内航线：客座率表现低于预期，需求端偏弱 

7 月上市公司国内航线运力投放同比提升 2.3%，环比 6 月提升约 20.5%。行

业进入旺季，运力投放环比提升较为明显，但从同比角度考虑，增速并不算很

高。大航中，南航与东航运力投放同比增长较明显，分别为 5.5%和 4.9%，国

航与海航则分别下降 0.4%和 1.1%。环比看，海航、南航、东航与国航运力投

放环比分别增长 24.3%、23.0%、19.6%和 18.4%。中型航司方面，春秋与吉

祥运力投放同比分别为增长5.7%和下降8.3%；环比分别增长17.2%和13.7%。 

客座率方面，7 月上市公司整体客座率较去年同期提升约 0.6pct，但环比 6 月

则下降 1.0pct。今年年初以来航司客座率整体高于去年同期，但 7 月旺季客座

率增幅收窄至 0.6pct，叠加旺季客座率反而环比走低，说明今年旺季需求端或

弱于航司的预期。分航司看，国东南三大航客座率环比分别下滑 1.8pct、1.3pct

和 1.1pct，其中南航与国航连续 2 个月客座率环比下降，7 月旺季客座率反而

降至年内较低水平，也说明航司可能整体高估了旺季的需求，导致客座率承压。 

7 月航司的客座率表现说明今年行业需求端依旧难言乐观，若要实现行业的供

需再平衡，除了提振内需外，供给端的管控也有必要继续下去。我们也期待反

内卷的相关政策能够为行业的盈利状况带来改观。 

国际航线：供给端增速受控，客座率维持稳定 

国际航线方面，7 月上市航司国际航线运力投放同比去年提升约 13.8%，增速

下降主要系去年同期基数提升；环比6 月则提升约 11.2%。客座率方面，7 月

客座率环比 6 月基本持平，较去年同期也持平，客座率维持稳定。 

《中国航空运输协会航空客运自律公约》正式发布，行业反内卷进行时 

8 月 14 日，由中国航空运输协会牵头编制的《中国航空运输协会航空客运自

律公约》正式发布。公约是积极响应国家综合整治“内卷式”竞争的具体举措，

旨在引导行业高质量发展，积极维护公平有序的国内航空客运市场环境，保障

消费者、经营者等各方合法权益。我们预计公约的出台短期将有效遏制市场乱

象、规范经营行为，对行业的票价水平会有一定提振作用。 

投资建议：从 7 月航司的数据表现来看，今年航空业的盈利情况依旧难言乐观。

但自律公约的发布有望加速行业的供需再平衡的进程。我们建议重点关注行业

反内卷所带来的变化。 

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。 

 

未来 3-6 个月行业大事： 

2025-9-10民航局公布 2024年 8月民航运行

数据 

2025-9-15起上市公司披露 2024年 8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 2.77% 

行业市值(亿元) 32641.26 3.01% 

流通市值(亿元) 28811.76 3.23% 

行业平均市盈率 16.23 / 
 

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：旺季供给高增客座率略降，静待反内卷政策推进 

国内航线方面，7 月上市公司国内航线运力投放同比提升 2.3%，环比 6 月提升约 20.5%。行业进入旺季，

运力投放环比提升较为明显，但从同比增长角度考虑，增速并不算高。大航中，南航与东航运力投放同比增

长较明显，分别为 5.5%和 4.9%，国航与海航则分别下降 0.4%和 1.1%。环比看，海航、南航、东航与国航

运力投放环比 6 月分别增长 24.3%、23.0%、19.6%和 18.4%。中型航司方面，春秋与吉祥运力投放同比分

别为增长 5.7%和下降 8.3%；环比分别增长 17.2%和 13.7%。 

客座率方面，7 月上市公司整体客座率较去年同期提升约 0.6pct，但环比 6 月则下降 1.0pct。今年年初以来

航司客座率整体高于去年同期，但 7 月旺季客座率增幅收窄至 0.6pct，叠加旺季客座率反而环比走低，说明

今年旺季需求端或弱于航司的预期。分航司看，国东南三大航客座率环比分别下滑 1.8pct、1.3pct 和 1.1pct，

其中南航与国航连续 2 个月客座率环比下降，7 月旺季客座率反而降至年内较低水平，也说明航司可能整体

高估了旺季的需求，导致客座率承压。 

7 月航司的客座率表现说明今年行业需求端依旧难言乐观，供给管控还需要继续严格执行。我们也期待反内

卷的相关政策能够为行业的盈利状况带来改观。 

图 1：旺季期间民航保障航班数（国内+国际）增速较为稳定（架次） 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

国际航线方面， 7 月上市航司国际航线运力投放同比去年提升约 13.8%，增速下降主要系去年同期基数提升；

环比 6 月提升约 11.2%。客座率方面，7 月客座率环比 6 月基本持平，较去年同期也持平，客座率维持稳定。

我们维持今年国际航线整体继续承压的判断，由于国内航线供给管控会导致运力向国际线转移，国际线运力

投放的增长会对冲需求的自然恢复。若北美航线没有出现明显修复，则国际线整体供大于求的现状短期还较

难改变。 

行业政策方面，8 月 14 日，由中国航空运输协会牵头编制的《中国航空运输协会航空客运自律公约》正式发

布。公约是积极响应国家综合整治“内卷式”竞争的具体举措，旨在引导行业高质量发展，积极维护公平有

序的国内航空客运市场环境，保障消费者、经营者等各方合法权益。我们预计公约的出台短期将有效遏制市

场乱象、规范经营行为，对行业的票价水平会有一定提振作用。 
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2. 国内航线运力投放：旺季供给端同比增长可控，环比 6 月提升约 20.5% 

7 月上市公司国内航线运力投放同比提升 2.3%，环比 6 月提升约 20.5%。行业进入旺季，运力投放环比提

升较为明显，但从同比增长角度考虑，增速并不算高。 

图 2：南航 7 月国内运力投放同比提升 5.5% 图 3：国航 7 月国内运力投放同比下降 0.4% 

  

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

大航中，南航与东航运力投放同比增长较明显，分别为 5.5%和 4.9%，国航与海航则分别下降 0.4%和 1.1%。

环比看，海航、南航、东航与国航运力投放环比 6 月分别增长 24.3%、23.0%、19.6%和 18.4%。 

中型航司方面，春秋与吉祥运力投放同比分别为增长 5.7%和下降 8.3%；环比分别增长 17.2%和 13.7%。 

图 4：东航 7 月国内运力投放同比提升 4.9%  图 5：海航 7 月国内运力投放同比下降 1.1% 

 

 

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

航司疫情以来同时面临供给端过剩和需求端不足的压力，长期的票价低迷使得民航局在 25 年民航工作会议

上着重提出要“增强航空市场供需适配度，动态优化客座率考核等精准调控措施，严控多承运人低客座率航

段运力供给，同时有针对性加强价格行为监管”。这种对于供给端和价格端加强监管的表述此前非常少见，

也体现出民航系统对此的重视。我们预计今年全年国内航线运力投放增速都会维持低增长的状态，以达成供

需端重新匹配的要求，这也有助于国内航线经营压力的缓解。 
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图 6：7 月上市航司国内航线运力投放同比提升 2.3%  图 7：7 月上市航司国内航线运力投放环比 6 月提升 20.5% 

 

 

 

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 7 月国内运力投放同比提升 5.7%  图 9：吉祥 7 月国内运力投放同比下降 8.3% 

 

 

 

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 10：7 月大航国内运力投放环比明显提升（百万客公里） 图 11：7 月春秋运力投放环比明显提升（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：客座率环比下降约 1.0pct，需求端略不及预期 

7 月上市公司整体客座率较去年同期提升约 0.6pct，但环比 6 月则下降 1.0pct。今年年初以来航司客座率整

体高于去年同期，但 7 月旺季客座率增幅收窄至 0.6pct，叠加旺季客座率反而环比走低，说明今年旺季需求

端或弱于航司的预期。 

图 12：南航国内航线客座率同比提升 0.8 个百分点  图 13：国航国内航线客座率同比提升 0.2 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 

 

图 14：东航国内航线客座率同比提升 1.6 个百分点  图 15：海航国内航线客座率同比提升 0.6 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 

7 月航司的客座率表现说明今年行业需求端依旧难言乐观，供给管控还需要继续严格执行。我们也期待反内

卷的相关政策能够为行业的盈利状况带来改观。 
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图 16：7 月国内航线客座率同比提升 0.6pct  图 17：7 月国内航线客座率较 6 月环比下降约 1.0pct 

 

 

 
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下降 1.0 个百分点  图 19：吉祥国内航线客座率同比下降 1.3 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，国东南三大航客座率环比分别下滑 1.8pct、1.3pct 和 1.1pct，其中南航与国航连续 2 个月客座率

环比下降，7 月旺季客座率反而降至年内较低水平，也说明航司可能整体高估了旺季的需求，导致客座率承

压。 

图 20：7 月大航国内客座率除海航外环比皆有下降（%） 图 21：7 月春秋客座率环比微增，吉祥环比下降（%） 

  

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：国际线供给端增速受控，客座率维持稳定 

国际航线方面，7 月上市航司国际航线运力投放同比去年提升约 13.8%，增速下降主要系去年同期基数提升；

环比 6 月提升约 11.2%。客座率方面，7 月客座率环比 6 月基本持平，较去年同期也持平，客座率维持稳定。 

图 22：7 月国际航线运力投放同比增长约 13.8%  图 23：国际航线客座率同比基本持平 

 

 

 

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

我们预计今年国际航线会承受一定的供给端压力，因为国内航线供给管控会导致运力向国际线转移。运力投

放的增长会对冲国际线需求的自然恢复。若北美航线没有出现明显修复，则国际线供大于求的现状短期还较

难改变。 

图 24：7 月国际航线运力投放环比 6 月提升约 11.2%  图 25：国际航线客座率环比 6 月基本持平  

 

 

 
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 26：大航 7月国际运力投放环比提升（百万客公里） 图 27：大航 7 月客座率环比有升有降，体现出一定的差异化（%） 

  

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：吉祥与春秋国际运力投放环比提升（百万客公里） 图 29：春秋与吉祥国际客座率环比下降（%） 

  

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. 机场吞吐量：重点机场国际旅客吞吐量稳健增长 

7 月上海、首都、白云和深圳机场 7 月同比增长分别为 15%、11%、15%和 15%，若对比 19 年，则国际线

旅客吞吐量分别达到 19 年同期的 107%、53%、93%和 105%。相对来说，上海机场国际旅客恢复情况最

好。 
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图 30：上海机场国际旅客吞吐量同比增长 15%  图 31：首都机场国际旅客吞吐量同比增长 11% 

 

 

 

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 15%  图 33：深圳机场国际旅客吞吐量同比增长 15% 

 

 

 

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；异常天气因素等。 
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