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大小航司现分化，下沉市场迎机遇
Ø 换季概览：总量同比稳定，国内下滑、国际上涨。2024冬春航季国内航司总时刻量较2023年同期保持稳定，较2019年冬春航季增长约17.26%。国内航司国内时刻
量较2023年冬春航季下降0.96%，较2019年冬春航季上涨23.63%；国内航司国际时刻量（含中国始发、到达时刻，下同）较2023年冬春航季上涨16.23%，为
2019年冬春航季的74.04%；国内航司地区时刻量较2023年冬春航季下降12.10%，为2019年冬春航季的94.96%。

Ø 国际/地区恢复：非洲、中东领先，北美仅恢复至2019年的18%。2024年冬春航季，国内航司亚洲（含地区，不含中国始发、到达时刻，下同）、欧洲、大洋洲计
划时刻量占国际（含地区）总时刻量的比例分别达84.54%、8.77%、3.65%。国内航司非洲、中东、欧洲、大洋洲、亚洲、北美的计划时刻量分别恢复至2019年
同期的244%、142%、117%、87%、80%、18%。前20大目的地中，国内航司中国香港、新加坡、马来西亚、俄罗斯、印度尼西亚、老挝、英国、意大利、阿联
酋的计划时刻量恢复超2019年同期。

Ø 时刻结构：三大航国内时刻总量同比下滑，华夏航空下沉市场时刻量同比大幅增长（14.75%）。 2024年冬春航季一线-四线城市国内时刻量同比2023年冬春航季
均有所下降，五线城市、县级市或其他城市的时刻量同比2023年冬春航季分别上涨11%、6%。从时刻总量看，2024年冬春航季仅华夏航空、海航集团国内计划时
刻量同比2023年冬春航季增长9%、2%，但各航司国内时刻量较2019年冬春都有较大涨幅，涨幅最大的是春秋航空（51%）。三大航在核心市场（一线、新一线、
二线城市）、下沉市场（三线及以下城市）的国内计划时刻量同比2023年夏秋航季几乎均有所下滑。从时刻结构看，国航一线、新一线、二线城市时刻量占其时
刻总量的比例最高（82%），吉祥81%、东航79%、南航78%、春秋76%、海航64%、华夏26%，其中中国东航核心市场时刻量占其总时刻量的比例较2019年冬
春航季上升4.5个百分点，华夏航空下沉市场时刻量占其总时刻量的比例较2019年冬春航季上升5个百分点。我们认为大航核心城市国内时刻量的下滑或是由于国
际时刻的转回，但其在下沉市场的时刻量下滑或是由于国际航线恢复下的主动退出。

Ø 航线结构：大航核心城市互飞航线占比高，华夏航空专注下沉市场互飞航线。2024年冬春航季，国航、吉祥航空、南方航空、中国东航、春秋航空、海航集团、
华夏航空核心城市互飞航线计划航班量占其国内计划总航班量的比例为67.43%、64.04%、61.28%、60.95%、53.05%、39.89%、3.54%，中国东航核心市场互
飞航线计划航班量占其计划航班总量的比例较2019年同期提升7个百分点。2024年冬春航季，华夏航空下沉市场互飞航线计划航班量占其计划航班总量的比例达
51%，较2019年冬春航季提升10个百分点，远高于其他航司航线网络中下沉市场互飞航线的占比。

Ø 投资建议：下沉市场迎来发展新机遇，重点推荐华夏航空，春秋航空、吉祥航空有望受益。2024年冬春航季，国内航司五线城市及五线以下（县级市或其他城市）
计划时刻量同比涨幅较为明显，一至四线城市国内时刻量同比下滑。我们认为后续行业竞争将更加趋于疫情前的常态化竞争，大航司的运力将更多地集中于核心城
市、国际市场，而对于下沉市场的投放或将少于疫情时期。受益于大航国内运力投放计划的变化，以支线航空为核心战略的华夏航空将明显受益，同时，叠加《支
线航空补贴管理暂行办法》的修订以及政府化债利好，公司业绩有望持续提升。此外，重点推荐国内时刻总量较2019年冬春航季增幅最高的春秋航空以及航网质
量在民营航司中最优的吉祥航空，建议关注三大航。

Ø 风险提示：宏观经济下行风险、油价风险、汇率风险、研报使用信息数据更新不及时风险



3

CONTENTS

目录
CCONTEN

TS
专业｜领先｜深度｜诚信

中 泰 证 券 研 究 所

1 2024年冬春航季换季概览



4

2024年冬春航季时刻总量与2023年同期基本持平

图表：2018-2024年冬春航季航班量变化（时刻量/周）

整体看，2024年冬春航季国内航司计划客运时刻总量较2023年同期下降0.01%，基本持平，较2024年夏秋航季下降5.23%，较2019年冬春

航季上升17.26%。国内航司计划国内客运时刻总量较2023年冬春航季下降0.96%，较2019年冬春航季上涨23.63%，较2024年夏秋航季下

降6.07%；国内航司计划国际客运时刻总量较2023年冬春航季上升16.23%，较2024年夏秋航季上升7.61%，为2019年同期的74.04%；国

内航司计划地区客运时刻总量较2023年冬春航季下降12.10%，为2019年同期的94.96%，较2024年夏秋航季下降10.86%。

来源：Preflight、中泰证券研究所 备注：仅考虑国内航司客运时刻，国际及地区时刻含中国始发、到达时刻

地区 18冬春 19冬春 20冬春 21冬春 22冬春 23冬春 24冬春 24夏秋 23冬春vs24冬春 24冬春vs19冬春 24冬春vs24夏秋

国内 168556 177486 204478 219052 223990 221560 219434 233620 -0.96% 23.63% -6.07%

国际 20820 24470 15588 18118 16836 16.23% -25.96% 7.61%

地区 3064 3336 1748 1130 1252 3604 3168 3554 -12.10% -5.04% -10.86%

总和 192440 205292 206226 220182 225242 240752 240720 254010 -0.01% 17.26% -5.23%
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2024年冬春航季前二十大机场国内时刻同比略有下降

图表：2018-2024年冬春航季机场国内时刻总量变化（时刻量/周）

前二十大机场国内时刻量同比2023年冬春航季略有下降。2024年冬春航季，国内计划时刻量最多的前五大机场分别为广州白云（8929个时刻量/周）、深圳宝安

（7993个时刻量/周）、成都天府（7787个时刻量/周）、昆明长水（7184个时刻量/周）、北京首都（7051个时刻量/周）。前五大机场国内时刻量较2023年冬春航季、
2024年夏秋航季比相对稳定；与2019年冬春航季比，仅北京首都时刻量有所下降。新建机场中，成都天府及北京大兴机场自2023年冬春起，国内时刻量较为稳定。

前二十大机场中，上海虹桥较2019年的时刻增幅较低（2%），主要是由于虹桥机场相对处于饱和状态。

来源：Preflight、中泰证券研究所 备注：计划时刻量为机场端的所有国内时刻

排名 机场 18冬春 19冬春 20冬春 21冬春 22冬春 23冬春 24冬春 24夏秋 24冬春vs23冬春 24冬春vs19冬春 24冬春vs24夏秋

1 广州白云 7056 7372 9046 9154 9168 9152 8929 9122 -2% 21% -2%
2 深圳宝安 6353 6486 7269 7434 7651 8020 7993 8054 0% 23% -1%
3 成都天府 3468 5850 7791 7787 7652 0% 2%
4 昆明长水 6384 6488 7285 7380 7332 7383 7184 7189 -3% 11% 0%
5 北京首都 9219 8841 6995 6905 6964 7197 7051 7163 -2% -20% -2%
6 西安咸阳 6282 6456 6972 7066 6988 6890 6850 7108 -1% 6% -4%
7 重庆江北 5656 5840 6552 6822 6792 6680 6685 6667 0% 14% 0%
8 上海浦东 5072 5125 7362 7600 7595 6885 6593 6909 -4% 29% -5%
9 北京大兴 1796 5848 6408 6402 6307 6337 6320 0% 253% 0%
10 杭州萧山 5113 5216 5719 5786 5939 6160 6054 6592 -2% 16% -8%
11 郑州新郑 4104 4264 4780 5176 5478 5474 5421 5392 -1% 27% 1%
12 上海虹桥 4894 5018 5180 5226 5226 5018 5116 5158 2% 2% -1%
13 武汉天河 3501 3671 4218 4654 4775 5092 5022 5158 -1% 37% -3%
14 南京禄口 4316 4442 4878 4998 4952 4903 4858 5117 -1% 9% -5%
15 长沙黄花 3310 3416 3874 4298 4485 4789 4751 5167 -1% 39% -8%
16 海口美兰 3362 3444 3639 3758 3763 4295 4314 3946 0% 25% 9%
17 成都双流 6145 6292 7438 5234 4041 4043 3998 4014 -1% -36% 0%
18 贵阳龙洞堡 3342 3456 3584 3598 3598 4022 3812 4018 -5% 10% -5%
19 青岛胶东 3060 3050 3503 3523 3528 3861 3788 4067 -2% 24% -7%

20 乌鲁木齐地窝堡 3213 3286 3592 3684 3664 3632 3628 3798 0% 10% -4%
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2024年冬春航季北上广深互飞航线计划航班量同比下降

图表：2018-2024年冬春航季国内航司国内航线TOP20（班次/周）

2024年冬春航季，北上广深互飞航线仍占据重要位置，但计划航班量同比下降。国内航司国内前三大航线分别是深圳宝安-上海虹桥（596班次/周）、上海虹桥-广州

白云（554班次/周）、上海虹桥-北京首都（548班次/周），但以上三条航线的计划航班量较2023年冬春航季均有所下降，下降幅度分别为2.30%、2.46%、7.74%。

来源：Preflight、中泰证券研究所 备注：航线包含国内航司所有客、货航线

排名 航线 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 19夏秋 18夏秋 23夏秋 24夏秋
1 深圳宝安-上海虹桥 588 588 610 596 568 554 582 576

2 上海虹桥-广州白云 504 518 568 554 504 504 588 560

3 上海虹桥-北京首都 576 582 594 548 588 584 586 558

4 杭州萧山-广州白云 450 470 501 539 394 391 480 512

5 深圳宝安-杭州萧山 458 420 540 530 392 362 538 546

6 深圳宝安-北京首都 512 511 469 469 526 498 459 473

7 广州白云-北京大兴 62 372 372 392 400

8 南京禄口-广州白云 324 364 398 370 348 320 394 380

9 重庆江北-广州白云 350 330 410 366 316 316 364 408

10 成都双流-北京首都 490 476 350 364 490 480 322 350

11 深圳宝安-南京禄口 291 323 373 345 292 306 342 372

12 重庆江北-深圳宝安 342 334 322 344 338 340 328 350

13 杭州萧山-北京首都 454 407 392 336 462 434 370 360

14 西安咸阳-深圳宝安 238 258 270 326 224 224 258 320

15 深圳宝安-北京大兴 42 358 316 353 358

16 西安咸阳-广州白云 298 298 324 310 284 274 288 302

17 广州白云-北京首都 434 448 294 308 462 420 280 322

18 沈阳桃仙-上海浦东 288 280 300 306 252 252 308 281

19 郑州新郑-昆明长水 246 218 260 302 232 204 256 226

20 深圳宝安-上海浦东 168 174 280 302 208 224 246 330
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2024年冬春航季国内航司国际/地区航线恢复至2019年同期的95%/79%
2024年冬春航季国内航司国际/地区航班计划时刻量分别恢复至2019年同期的95%/79%，合计恢复至2019年同期的81%。从各航司的恢复情况看，除春秋航空外，
各航司国际及地区计划时刻量恢复均高于2023年冬春航季。南方航空、中国东航、国航、海航集团、春秋航空、吉祥航空、华夏航空国际及地区计划时刻量分别
恢复至2019年同期的86%、87%、79%、77%、71%、80%、108%，恢复程度较去年同期分别上涨9、12、8、17、-18、7、58个百分点。华夏航空恢复较快主
要是由于基数较低。

2024年冬春航季亚洲地区时刻量合计占比达84.54%。2024年冬春航季，国内航司国际、地区时刻结构较2019年夏秋航季保持稳定，亚洲（含港澳台）、欧洲、
大洋洲地区计划时刻量占国际（含地区）总时刻量的比例分别达84.54%、8.77%、3.65%。

2024年冬春航季国内航司国际及地区
计划时刻恢复至2019年同期的81%

来源：Preflight、中泰证券研究所 备注：国际及地区时刻仅考虑国内航司在海外及港澳台的客运时刻量

2019年冬春航季国内航司国际
（含地区）时刻结构

2024年冬春航季国内航司国际
（含地区）时刻结构
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2024年冬春航季国内航司中东及非洲地区时刻恢复最快
中东、非洲地区恢复最快、北美地区恢复最慢。2024年冬春航季，国内航司非洲、中东、欧洲、大洋洲、亚洲、北美的计划时刻量分别恢复至2019年

同期的244%、142%、117%、87%、80%、18%。前20大目的地中，国内航司中国香港、新加坡、马来西亚、俄罗斯、印度尼西亚、老挝、英国、
意大利、阿联酋的计划时刻量恢复超2019年同期。

2024冬春航季国内航司国际及地区航司前20大目的地（单位：时刻量/周）
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24冬春 24vs19

来源：Preflight、中泰证券研究所 备注：国际及地区时刻仅考虑国内航司在海外及港澳台的客运时刻量
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2024年冬春航季国内时刻结构保持稳定

图表：2024年冬春航季时刻结构

2024年冬春航季各类城市时刻占比较往期保持稳定。2024年冬春航季，一线城市、新一线城市、二线城市时刻占比分别为19%、28%、26%；

三线城市、四线城市、五线城市、县级市或其他城市机场时刻占比分别为13%、5%、5%、4%。2024年冬春航季国内航司国内时刻结构（按
城市类型）保持稳定，与2019年冬春航季、2023年冬春航季比各类型城市时刻占比差距不大。

图表：2023年冬春航季时刻结构 图表：2019年冬春航季时刻结构
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来源：Preflight、中泰证券研究所 备注：仅考虑国内航司客运时刻
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2024年冬春航季三大航国内时刻总量同比略有下降

图表：2018-2024年冬春航季国内航司国内时刻总量变化（时刻量/周）

从国内时刻总量看，南方航空、中国东航、国航时刻总量领先，国航、南

方航空、中国东航、春秋航空时刻总量同比2023年冬春航季有所下降，下

降幅度分别为3%、4%、1%、7%；各航司时刻总量同比2019年夏秋航季

均有所增加，其中春秋航空涨幅最高，达51%。

从时刻结构看，2024年冬春航季，三大航在核心城市（一线、新一线、二

线城市）市场份额领先。南方航空在一线（27.75%）及二线（22.77%）、

国航在新一线（21.61%）城市中时刻占比最高。

图表：2024年冬春航季国内航司在各类城市中的时刻份额

来源：Preflight、中泰证券研究所 备注：仅包含国内航司客运时刻

来源：Preflight、中泰证券研究所 备注：仅包含国内航司客运时刻

航司 18冬春 19冬春 20冬春 21冬春 22冬春 23冬春 24冬春 24夏秋 24冬春vs23冬春 24冬春vs19冬春 24冬春vs24夏秋

国航 34926 35864 40674 43968 44920 46056 44542 47128 -3% 24% -5%

中国东航 32108 34126 39056 40762 41350 40286 38706 42392 -4% 13% -9%

南方航空 37308 39300 45828 48844 50190 48382 47702 50482 -1% 21% -6%

海航集团 29868 30766 32510 32606 34146 34226 34898 36566 2% 13% -5%

春秋航空 3580 3980 6264 7792 8192 6478 6024 6884 -7% 51% -12%

吉祥航空 5390 5564 6714 7496 7212 6870 6886 7470 0.2% 24% -8%

华夏航空 3904 4840 5488 5246 5036 5652 6154 6058 9% 27% 2%

其他航司 21472 23046 27944 32338 32944 33610 34522 36640 3% 50% -6%

合计 168556 177486 204478 219052 223990 221560 219434 233620 -1% 24% -6%

城市分类 国航 中国东航 南方航空 海航集团 春秋航空 吉祥航空 华夏航空 其他航司 总和

一线 27.22% 23.28% 27.75% 9.41% 3.19% 4.66% 0.03% 4.47% 100%

新一线 21.61% 16.79% 20.90% 16.63% 1.85% 2.90% 1.56% 17.76% 100%

二线城市 21.10% 18.52% 22.77% 14.40% 3.69% 3.33% 1.09% 15.10% 100%

三线城市 15.04% 11.85% 23.67% 26.93% 3.02% 1.62% 2.90% 14.97% 100%

四线城市 12.43% 19.08% 11.78% 16.58% 1.48% 2.41% 7.97% 28.27% 100%

五线城市 11.55% 14.32% 12.11% 17.61% 2.58% 3.99% 11.29% 26.57% 100%

县级市或其他 12.08% 12.52% 12.55% 12.74% 1.96% 1.30% 17.43% 29.43% 100%
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2024年冬春航季华夏航空下沉市场时刻占比持续提升
2024年冬春航季，一线、新一线、二线

城市时刻量占其时刻总量的比例最高的航

司为国航（82%），其次是吉祥81%、东

航79%、南航78%、春秋76%、海航64%、

华夏26%，其中中国东航一至二线城市时

刻占其总时刻量的比例较2019年冬春航

季上升4.5个百分点，华夏航空三线及以
下城市时刻量占其总时刻量的比例较

2019年冬春航季上升5个百分点。
国航2024年冬春航季时刻结构

中国东航2024年冬春航季时刻结构

南方航空2024年冬春航季时刻结构
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来源：Preflight、中泰证券研究所 备注：仅考虑国内航司国内客运时刻量
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2024年冬春航季国内航司五线及以下城市计划时刻量同比涨幅明显
从时刻总量看，2024年冬春航季，五线城市及五线以下（县级市或其他城市）国内航司计划时刻量同比涨幅较为明显，一至四线城市国内航司国内时刻量同比2023年冬春航季下

降。从各航司看，2023-2024年冬春航季，仅华夏航空持续深耕下沉市场（三线及以下城市），2023年、2024年冬春航季下沉市场时刻增量分别为410个/周、585个/周。我们认
为大航核心城市（一线、新一线、二线城市）国内时刻量的下滑或是由于国际时刻的转回，但大航在下沉市场的时刻量下滑或是由于国际航线恢复下的主动退出。长期看，若大

航在下沉市场减投，将减缓华夏航空等小航司在下沉市场的竞争压力。

2023年-2024年冬春航季各航司时刻增减情况（时刻量/周）

2023年-2024年冬春航季国内航司国内时刻量整体下降（时刻量/周）

图表：2018-2024年冬春航季时刻总量变化情况（时刻量/周）

来源：Preflight、中泰证券研究所 备注：仅考虑国内航司客运时刻量； ；图中数字为当年时刻量减去去年时刻量的值

来源：Preflight、中泰证券研究所 备注：仅考虑国内航司客运时刻量；图中数字为当年时刻量减去去年时刻量的值

来源：Preflight、中泰证券研究所 备注：仅考虑国内航司客运时刻量
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2024年冬春航季国内航线结构保持稳定

图表：2018-2024年冬春航季国内航司国内航线结构

整体看，2024年冬春航季国内航司国内航线结构保持稳定。一线城市互飞航线占比3.73%，较2023年冬春航季有所提升。一线、新一线、二线城市之间的互飞航线占计划航班总量

的53.97%，较2019年冬春航季下降1.14个百分点。

来源：Preflight、中泰证券研究所 备注：不区分货运和客运航班，下同

航线按城市分 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 18夏秋 19夏秋 23夏秋 24夏秋
一线-一线 3.67% 3.65% 3.70% 3.73% 3.72% 3.51% 3.44% 3.54%
一线-新一线 12.21% 12.02% 11.56% 11.54% 11.86% 11.22% 10.74% 10.84%
一线-二线城市 10.66% 10.19% 9.72% 9.69% 10.81% 9.96% 8.89% 9.20%
一线-三线城市 5.05% 4.99% 4.83% 4.68% 5.21% 4.86% 4.54% 4.40%
一线-四线城市 1.93% 1.89% 2.10% 1.90% 2.01% 1.99% 1.91% 2.03%
一线-五线城市 0.93% 0.99% 1.11% 1.27% 0.99% 1.02% 1.19% 1.22%

一线-县级市或其他 0.86% 0.96% 0.81% 0.91% 0.88% 0.87% 0.89% 0.91%
新一线-新一线 6.06% 5.86% 6.19% 6.07% 5.87% 5.40% 5.58% 5.82%
新一线-二线城市 17.04% 16.27% 16.33% 16.51% 17.36% 16.35% 15.75% 16.34%
新一线-三线城市 7.91% 7.99% 8.05% 8.03% 7.80% 8.12% 7.69% 7.56%
新一线-四线城市 3.52% 3.48% 4.06% 4.11% 3.54% 3.89% 4.28% 4.32%
新一线-五线城市 2.33% 2.39% 2.72% 2.90% 2.41% 2.65% 2.97% 2.87%
新一线-县级市或其他 1.47% 1.57% 1.70% 1.67% 1.47% 1.61% 1.87% 1.68%
二线城市-二线城市 7.36% 7.12% 6.89% 6.42% 7.14% 7.06% 7.00% 6.86%
三线城市-三线城市 1.15% 1.34% 1.32% 1.26% 1.29% 1.59% 1.54% 1.41%
三线城市-二线城市 6.27% 6.69% 6.44% 6.43% 6.02% 6.67% 6.73% 6.62%
四线城市-二线城市 2.41% 2.63% 2.74% 2.52% 2.27% 2.64% 2.87% 2.83%
四线城市-三线城市 0.96% 1.04% 1.04% 1.01% 0.86% 1.23% 1.67% 1.42%
四线城市-四线城市 0.21% 0.23% 0.31% 0.28% 0.13% 0.22% 0.45% 0.30%
五线城市-二线城市 2.31% 2.43% 1.73% 1.99% 2.39% 2.35% 2.19% 1.92%
五线城市-三线城市 1.47% 1.43% 1.23% 1.28% 1.56% 1.46% 1.44% 1.36%
五线城市-四线城市 0.43% 0.45% 0.54% 0.57% 0.40% 0.47% 0.53% 0.68%
五线城市-五线城市 0.20% 0.23% 0.24% 0.29% 0.29% 0.33% 0.30% 0.44%

县级市或其他-二线城市 1.84% 2.01% 1.98% 1.72% 1.70% 1.91% 2.24% 2.19%

县级市或其他-三线城市 1.09% 1.19% 1.09% 1.14% 1.28% 1.30% 1.47% 1.19%

县级市或其他-四线城市 0.17% 0.18% 0.37% 0.47% 0.13% 0.43% 0.48% 0.52%

县级市或其他-五线城市 0.30% 0.50% 0.72% 1.03% 0.35% 0.57% 0.95% 0.98%

县级市或其他-县级市或其他 0.17% 0.30% 0.45% 0.57% 0.29% 0.32% 0.42% 0.56%

总和 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
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国航2024年冬春航季国内航线集中在核心市场

图表：国航2018-2024年国内航司国内航线结构

2024年冬春航季，国航航线集中在核心城市之间的互飞航线。一线城市互飞航线计划航班量占其计划总航班量的比例为4.59%，较2019年、2023年冬春航季以及2024年夏秋航季
均有所增长。公司核心城市互飞的计划航班量占其总航班量的比例为67.43%，居各航司首位。公司持续深耕北京首都、成都双流枢纽，前七大航线均涉及北京首都枢纽。

航线按城市分 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 18夏秋 19夏秋 23夏秋 24夏秋
一线-一线 4.03% 4.39% 4.48% 4.59% 4.08% 3.97% 4.23% 4.46%

一线-新一线 17.72% 17.88% 15.74% 16.16% 17.42% 16.39% 15.20% 14.97%

一线-二线城市 13.11% 12.89% 13.35% 13.54% 13.47% 12.84% 12.97% 12.86%

一线-三线城市 5.81% 5.59% 5.66% 5.68% 5.92% 5.39% 4.76% 5.34%

一线-四线城市 2.27% 2.17% 2.37% 2.28% 2.33% 2.23% 2.25% 2.43%

一线-五线城市 1.63% 1.72% 1.75% 1.86% 1.64% 1.58% 1.63% 1.72%

一线-县级市或其他 0.94% 1.12% 1.03% 1.08% 1.16% 1.20% 1.24% 1.20%

新一线-新一线 5.69% 5.62% 7.50% 7.55% 5.51% 5.42% 6.89% 7.30%

新一线-二线城市 16.94% 16.40% 17.94% 17.78% 16.88% 15.93% 17.47% 17.67%

新一线-三线城市 5.59% 5.41% 5.86% 5.47% 5.39% 5.55% 5.91% 5.21%

新一线-四线城市 1.88% 1.98% 2.17% 2.36% 2.01% 2.34% 2.38% 2.43%

新一线-五线城市 2.22% 2.04% 1.97% 1.86% 2.15% 2.48% 2.38% 2.22%

新一线-县级市或其他 1.21% 1.60% 1.36% 1.54% 1.61% 1.49% 1.62% 1.51%

二线城市-二线城市 8.84% 8.96% 8.28% 7.82% 8.82% 9.40% 9.33% 9.18%

三线城市-三线城市 0.94% 0.91% 0.80% 0.71% 1.01% 1.02% 0.76% 0.71%

三线城市-二线城市 4.95% 4.72% 4.18% 4.14% 4.67% 5.22% 4.24% 4.53%

四线城市-二线城市 1.70% 2.04% 1.28% 1.33% 1.76% 2.02% 0.96% 1.13%

四线城市-三线城市 0.49% 0.54% 0.44% 0.54% 0.24% 0.62% 0.51% 0.59%

四线城市-四线城市 0.01% 0.08% 0.03%

五线城市-二线城市 1.15% 1.06% 0.63% 0.69% 1.27% 1.30% 0.83% 0.61%

五线城市-三线城市 0.50% 0.43% 0.95% 0.91% 0.42% 0.51% 0.99% 0.92%

五线城市-四线城市 0.02% 0.03% 0.03%

五线城市-五线城市 0.15% 0.06% 0.06% 0.04% 0.21% 0.19% 0.06% 0.11%

县级市或其他-二线城市 1.48% 1.81% 1.12% 0.94% 1.56% 1.83% 1.47% 1.68%

县级市或其他-三线城市 0.34% 0.47% 0.80% 0.66% 0.23% 0.49% 1.06% 0.82%

县级市或其他-四线城市 0.10% 0.03% 0.09% 0.07% 0.02% 0.18% 0.23% 0.17%

县级市或其他-五线城市 0.25% 0.16% 0.10% 0.21% 0.15% 0.24% 0.40% 0.10%

县级市或其他-县级市或其他 0.07% 0.06% 0.22% 0.08% 0.08% 0.19% 0.06%

合计 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

排名 航线 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 19夏秋 18夏秋 23夏秋 24夏秋

1 深圳宝安-北京首都 212 212 294 294 212 212 280 308

2 成都双流-北京首都 238 224 252 252 238 238 252 252

3 杭州萧山-北京首都 210 196 224 210 210 196 224 210

4 上海虹桥-北京首都 182 182 210 206 180 180 208 208

5 重庆江北-北京首都 190 190 196 196 196 168 196 196

6 广州白云-北京首都 126 140 168 182 140 126 168 196

7 厦门高崎-北京首都 84 98 168 168 98 98 140 168

8 深圳宝安-杭州萧山 140 140 162 162 126 126 126 134

9 深圳宝安-成都双流 182 182 154 154 168 168 140 154

图表：国航2024年冬春航季国内航线（按机场）TOP9（班次/周）

排名 航线（省份） 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 19夏秋 18夏秋 23夏秋 24夏秋

1 四川-北京 332 342 496 490 336 332 482 482

2 浙江-北京 332 332 490 470 336 322 476 476

3 江苏-广东 288 338 412 418 327 268 416 412

4 广东-北京 248 266 386 400 278 238 336 386

5 深圳-江苏 294 336 356 360 308 298 350 360

6 山东-辽宁 230 274 396 342 268 216 362 362

7 四川-广东 282 282 323 338 266 248 286 286

8 福建-北京 154 168 294 308 168 154 252 308

9 浙江-四川 120 140 350 302 134 120 344 294

10 深圳-北京 212 226 308 294 212 212 304 322

图表：国航2024年冬春航季国内航线（按省份）TOP10（班次/周）

来源：Preflight、中泰证券研究所

来源：Preflight、中泰证券研究所

来源：Preflight、中泰证券研究所
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南方航空2024年冬春航季持续深耕北京及广州枢纽
2024年冬春航季，公司持续深耕北京大兴、广州白云枢纽，航网结构保持稳定，但较国航有所下沉。南方航空一线城市互飞航线计划航班量占其计划总航班量的比例为4.11%，与
2023年冬春航季持平，较2019年冬春航季、2024年夏秋航季略有增长。公司核心城市互飞航线计划航班量占其计划航班总量的比例为61.28%，低于国航。2024年冬春航季公司前
十大航线基本围绕其北京大兴、广州白云基地。

航线按城市分 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 18夏秋 19夏秋 23夏秋 24夏秋

一线-一线 4.20% 4.06% 4.11% 4.11% 4.18% 3.99% 3.69% 3.83%

一线-新一线 12.69% 13.07% 13.84% 13.64% 11.94% 11.81% 12.81% 13.43%

一线-二线城市 15.02% 14.52% 14.41% 14.22% 15.14% 14.19% 12.38% 13.90%

一线-三线城市 6.53% 7.07% 6.95% 6.91% 7.25% 6.76% 6.71% 6.41%

一线-四线城市 1.60% 1.67% 2.19% 1.92% 1.63% 1.89% 2.22% 2.08%

一线-五线城市 0.44% 0.54% 1.02% 1.15% 0.58% 0.65% 1.33% 1.25%

一线-县级市或其他 1.07% 1.34% 1.03% 1.25% 1.09% 1.11% 1.21% 1.16%

新一线-新一线 5.41% 5.05% 4.80% 4.54% 5.40% 4.85% 4.02% 4.36%

新一线-二线城市 20.14% 20.11% 19.20% 19.28% 20.57% 20.62% 17.77% 19.33%

新一线-三线城市 7.97% 7.80% 7.95% 8.49% 7.55% 7.49% 7.86% 8.20%

新一线-四线城市 2.06% 1.68% 1.78% 1.84% 2.27% 2.12% 1.66% 1.51%

新一线-五线城市 0.72% 0.85% 1.18% 1.28% 0.86% 1.14% 1.35% 1.16%

新一线-县级市或其他 1.08% 0.99% 0.84% 0.80% 0.71% 1.06% 1.28% 0.84%

二线城市-二线城市 6.63% 5.98% 5.84% 5.48% 6.37% 6.40% 6.19% 5.98%

三线城市-三线城市 0.69% 0.83% 1.09% 1.00% 0.96% 1.32% 1.31% 1.27%

三线城市-二线城市 5.99% 6.09% 6.64% 6.93% 5.13% 5.97% 7.36% 6.70%

四线城市-二线城市 1.31% 1.81% 1.59% 1.51% 1.45% 1.46% 1.91% 1.66%

四线城市-三线城市 0.49% 0.48% 0.42% 0.28% 0.41% 0.58% 1.40% 0.80%

四线城市-四线城市 0.08% 0.02% 0.05% 0.04% 0.23% 0.09%

五线城市-二线城市 1.02% 0.92% 0.52% 0.75% 1.13% 0.85% 1.05% 0.53%

五线城市-三线城市 2.16% 2.06% 1.89% 1.80% 2.35% 2.42% 2.03% 1.72%

五线城市-四线城市 0.04% 0.07% 0.02% 0.03% 0.04% 0.07% 0.16% 0.14%

五线城市-五线城市 0.04% 0.28% 0.17% 0.12% 0.14% 0.25% 0.26% 0.21%

县级市或其他-二线城市 0.68% 0.74% 0.82% 0.86% 0.45% 0.44% 0.84% 1.00%

县级市或其他-三线城市 1.46% 1.54% 1.40% 1.32% 1.83% 1.66% 1.73% 1.41%

县级市或其他-四线城市 0.08% 0.10% 0.03% 0.14% 0.11% 0.38% 0.25% 0.26%

县级市或其他-五线城市 0.27% 0.19% 0.15% 0.23% 0.27% 0.35% 0.71% 0.55%

县级市或其他-县级市或其他 0.15% 0.14% 0.09% 0.06% 0.15% 0.18% 0.27% 0.23%

合计 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

图表：南方航空2018-2024年国内航司国内航线结构

排名 航线 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 19夏秋 18夏秋 23夏秋 24夏秋
1 广州白云-北京大兴 14 224 224 238 238

2 深圳宝安-上海虹桥 210 210 210 210 210 196 196 210

3 深圳宝安-北京大兴 14 224 196 210 210

4 长沙黄花-北京大兴 182 182 182 182

5 杭州萧山-广州白云 148 168 168 182 168 154 196 210

6 上海虹桥-广州白云 182 182 168 168 168 168 168 168

7 深圳宝安-杭州萧山 154 140 154 154 140 140 168 154

8 郑州新郑-广州白云 112 130 154 144 140 112 126 140

9 武汉天河-广州白云 84 90 154 140 82 70 112 126

10 海口美兰-广州白云 98 98 126 140 126 140 128 112

10 重庆江北-广州白云 140 140 168 140 140 140 168 182

图表：南方航空2024年冬春航季国内航线（按机场）TOP10（班次/周）

排名 航线（省份） 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 19夏秋 18夏秋 23夏秋 24夏秋
1 浙江-广东 426 468 644 661 512 470 672 734

2 新疆-新疆 676 742 654 650 808 762 826 720

3 江苏-广东 238 280 374 416 260 238 436 445

4 四川-广东 210 218 408 370 216 168 376 401

5 广东-北京 278 286 386 364 280 266 352 364

6 云南-广东 178 210 364 348 200 176 356 387

7 湖北-广东 188 182 396 336 152 148 288 348

8 河南-广东 226 236 292 306 252 210 299 292

9 上海-广东 280 280 288 290 266 266 274 282

10 海南-广东 210 252 294 288 298 322 308 280

10 福建-北京 196 168 260 288 172 192 236 237

图表：南方航空2024年冬春航季国内航线（按省份）TOP10（班次/周）

来源：Preflight、中泰证券研究

来源：Preflight、中泰证券研究所

来源：Preflight、中泰证券研究所
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中国东航2024年冬春航季一线城市互飞航线占比领先

图表：中国东航2018-2024年冬春航季国内航司国内航线结构

2024年冬春航季，公司一线城市互飞航线占比为三大航中最高。2024年冬春航季，中国东航一线城市互飞航线计划航班量占其计划总航班量的比例为5.83%，较2019年、2023年
冬春、2024年夏秋航季均有增长。公司核心城市互飞航线计划航班量占其计划航班总量的比例为60.95%，低于南航和国航，但较2019、2023年冬春航季有所增长。2024年冬春航
季，公司持续深耕上海主基地，前十大航线中有8条航线涉及上海虹桥。

来源：Preflight、中泰证券研究所

航线按城市分 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 18夏秋 19夏秋 23夏秋 24夏秋

一线-一线 5.89% 5.66% 5.53% 5.83% 5.96% 5.61% 5.44% 5.32%

一线-新一线 13.92% 13.28% 12.63% 12.98% 13.97% 12.81% 12.06% 11.49%

一线-二线城市 13.67% 13.01% 12.65% 13.13% 14.39% 12.65% 11.55% 11.92%

一线-三线城市 6.90% 6.35% 5.61% 5.35% 6.58% 6.39% 4.99% 4.93%

一线-四线城市 4.27% 3.86% 3.06% 2.97% 4.29% 4.04% 3.02% 3.44%

一线-五线城市 1.52% 1.39% 1.27% 1.50% 1.62% 1.74% 1.29% 1.32%

一线-县级市或其他 1.12% 1.14% 1.17% 1.33% 1.23% 1.18% 1.29% 1.45%

新一线-新一线 5.03% 4.85% 6.03% 6.32% 5.39% 4.75% 4.92% 5.85%

新一线-二线城市 14.25% 12.79% 14.64% 16.33% 14.30% 12.85% 13.76% 15.47%

新一线-三线城市 4.78% 5.22% 4.96% 4.70% 4.24% 5.48% 4.76% 4.52%

新一线-四线城市 4.72% 4.97% 4.30% 3.86% 4.42% 5.29% 4.90% 4.36%

新一线-五线城市 1.69% 1.88% 1.74% 2.07% 2.11% 2.21% 1.88% 2.08%

新一线-县级市或其他 0.93% 1.34% 1.32% 1.30% 1.08% 1.42% 1.52% 1.36%

二线城市-二线城市 4.90% 4.29% 6.48% 6.36% 4.46% 4.40% 5.51% 6.31%

三线城市-三线城市 0.77% 1.51% 0.96% 0.63% 0.82% 1.11% 1.63% 1.20%

三线城市-二线城市 4.15% 4.89% 4.33% 4.57% 3.56% 4.18% 4.81% 4.10%

四线城市-二线城市 1.97% 2.74% 3.30% 2.56% 2.41% 2.93% 3.42% 2.98%

四线城市-三线城市 0.39% 1.10% 1.50% 0.68% 0.42% 0.88% 2.77% 2.15%

四线城市-四线城市 0.09% 0.47% 0.46% 0.25% 0.42% 0.65% 0.39%

五线城市-二线城市 3.99% 4.17% 2.89% 3.21% 4.21% 3.82% 3.35% 2.94%

五线城市-三线城市 0.36% 0.43% 0.32% 0.26% 0.44% 0.54% 1.00% 0.77%

五线城市-四线城市 0.71% 0.93% 0.97% 0.52% 0.58% 1.14% 0.66% 1.01%

五线城市-五线城市 0.29% 0.05% 0.11% 0.13% 0.15% 0.05% 0.14% 0.21%

县级市或其他-二线城市 2.70% 2.73% 2.79% 2.12% 2.23% 2.83% 2.66% 2.61%

县级市或其他-三线城市 0.26% 0.41% 0.34% 0.25% 0.27% 0.42% 0.77% 0.61%

县级市或其他-四线城市 0.32% 0.36% 0.42% 0.53% 0.37% 0.53% 0.58% 0.68%

县级市或其他-五线城市 0.12% 0.15% 0.17% 0.27% 0.15% 0.54% 0.34%

县级市或其他-县级市或其他 0.27% 0.18% 0.08% 0.09% 0.23% 0.18% 0.10% 0.19%

合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

排名 航线 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 19夏秋 18夏秋 23夏秋 24夏秋

1 上海虹桥-北京首都 296 316 322 280 296 292 322 280

2 上海虹桥-广州白云 224 224 224 224 224 224 238 210

3 西安咸阳-上海虹桥 140 154 154 168 140 140 168 168

4 深圳宝安-上海虹桥 182 182 182 168 182 182 196 168

5 西安咸阳-北京大兴 168 154 168 154

6 上海虹桥-昆明长水 124 124 124 124 126 112 126 126

7 上海浦东-大连周水子 126 126 134 118 126 126 112 106

8 重庆江北-上海虹桥 112 112 118 118 84 84 104 90

9 武汉天河-上海虹桥 112 112 112 112 112 126 112 112

10 上海虹桥-青岛胶东 131 117 109 109 103 131 103 95

排名 航线（省份） 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 19夏秋 18夏秋 23夏秋 24夏秋
1 云南-云南 844 833 736 627 767 817 832 701

2 上海-广东 434 434 490 506 448 406 512 516

3 上海-北京 366 386 448 462 380 376 448 448

4 上海-山东 414 414 422 423 386 416 432 390

5 上海-辽宁 280 280 316 308 266 266 315 282

6 云南-上海 164 186 286 300 192 158 272 294

7 四川-上海 256 262 336 294 256 242 370 342

8 浙江-云南 148 162 264 278 140 132 260 306

9 浙江-广东 172 184 230 266 168 152 202 238

10 浙江-北京 168 176 252 266 170 162 290 278

图表：中国东航2024年冬春航季国内航线（按省份）TOP10（班次/周）

图表：中国东航2024年冬春航季国内航线（按机场）TOP10（班次/周）

来源：Preflight、中泰证券研究所

来源：Preflight、中泰证券研究所
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海航集团2024年冬春航季国内航网较三大航有所下沉
海航集团航网结构较三大航有明显下沉。2024年冬春航季，海航集团一线城市互飞航线计划航班量占其计划总航班量的比例为2.52%，较2019年冬春航季略有增长，较2023年冬
春航季、2024年夏秋航季航季略有下降。公司核心城市互飞航线计划航班量占其计划航班总量的比例为39.89%，航网结构较三大航有所下沉。

来源：Preflight、中泰证券研究所

航线按城市分 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 18夏秋 19夏秋 23夏秋 24夏秋
一线-一线 2.24% 2.08% 2.76% 2.52% 2.29% 2.16% 2.41% 2.68%

一线-新一线 7.91% 7.59% 7.79% 7.83% 7.29% 7.03% 6.97% 7.03%

一线-二线城市 4.55% 4.17% 3.62% 3.48% 4.32% 3.96% 3.02% 3.40%

一线-三线城市 3.68% 3.86% 4.01% 4.07% 3.80% 3.43% 4.36% 4.00%

一线-四线城市 0.42% 0.49% 0.64% 0.47% 0.58% 0.58% 0.58% 0.58%

一线-五线城市 0.71% 0.93% 0.81% 0.79% 0.62% 0.65% 1.00% 0.79%

一线-县级市或其他 0.58% 0.63% 0.28% 0.37% 0.40% 0.43% 0.22% 0.22%

新一线-新一线 6.60% 6.51% 6.06% 5.76% 6.06% 5.85% 5.74% 5.48%

新一线-二线城市 15.56% 15.03% 14.57% 14.48% 16.76% 15.76% 14.11% 14.38%
新一线-三线城市 14.19% 14.75% 15.88% 15.27% 14.87% 15.21% 14.08% 14.56%
新一线-四线城市 3.59% 3.46% 3.94% 4.49% 3.53% 3.79% 4.53% 4.21%

新一线-五线城市 3.40% 3.34% 3.95% 4.48% 3.50% 3.20% 4.48% 4.32%

新一线-县级市或其他 1.00% 1.22% 1.70% 1.42% 0.87% 1.09% 1.60% 1.51%

二线城市-二线城市 6.01% 6.57% 5.66% 5.81% 6.93% 6.44% 5.83% 5.54%

三线城市-三线城市 2.62% 2.69% 3.33% 3.34% 3.00% 3.78% 3.30% 3.13%

三线城市-二线城市 11.43% 11.56% 11.19% 10.92% 10.95% 11.89% 10.57% 11.68%

四线城市-二线城市 2.41% 2.46% 2.32% 2.69% 2.21% 2.92% 3.36% 3.03%

四线城市-三线城市 2.04% 1.92% 1.77% 1.84% 1.83% 2.27% 1.95% 2.11%

四线城市-四线城市 0.05% 0.10% 0.16% 0.32% 0.21% 0.15%

五线城市-二线城市 3.20% 2.78% 1.84% 2.41% 2.61% 2.51% 2.02% 2.23%

五线城市-三线城市 2.98% 3.14% 2.18% 2.08% 2.61% 2.27% 2.25% 2.29%

五线城市-四线城市 0.25% 0.30% 0.31% 0.63% 0.16% 0.27% 0.39% 0.67%

五线城市-五线城市 0.45% 0.23% 0.20% 0.08% 0.34% 0.34% 0.39% 0.34%

县级市或其他-二线城市 1.70% 2.06% 1.45% 1.37% 1.43% 1.52% 2.27% 1.82%

县级市或其他-三线城市 2.13% 1.92% 2.14% 2.22% 2.48% 2.11% 2.29% 2.23%

县级市或其他-四线城市 0.08% 0.09% 0.37% 0.40% 0.17% 0.21% 0.46% 0.35%

县级市或其他-五线城市 0.18% 0.12% 0.63% 0.31% 0.31% 0.21% 0.86% 0.90%

县级市或其他-县级市或其他 0.04% 0.04% 0.43% 0.17% 0.09% 0.13% 0.73% 0.39%

合计 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

图表：海航集团2018-2024年冬春航季国内航司国内航线结构

排名 航线 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 19夏秋 18夏秋 23夏秋 24夏秋

1 郑州新郑-乌鲁木齐地窝堡 84 104 98 128 120 70 90 84

2 郑州新郑-昆明长水 76 76 98 114 62 48 80 78

3 深圳宝安-北京首都 100 112 112 112 114 100 126 112

4 广州白云-北京首都 70 70 112 112 70 70 98 112

5 乌鲁木齐地窝堡-喀什机场 104 120 112 100 72 78 76 112

6 长沙黄花-海口美兰 92 76 98 98 104 96 92 98

7 锡林浩特-呼和浩特白塔 70 76 72 98 84 112 70 76

8 武汉天河-海口美兰 90 118 98 98 80 60 84 90

9 重庆江北-海口美兰 70 70 118 92 70 62 84 84

10 郑州新郑-海口美兰 120 104 138 90 80 94 70 92

排名 航线（省份） 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 19夏秋 18夏秋 23夏秋 24夏秋

1 新疆-新疆 462 422 496 420 344 422 530 522

2 内蒙古-内蒙古 324 358 438 370 414 450 564 496

3 新疆-河南 116 146 198 286 148 108 194 224

4 四川-海南 92 96 178 229 110 88 194 182

5 云南-河南 132 160 224 214 114 84 192 204

6 河南-广东 98 98 136 203 104 112 168 142

7 海南-北京 126 126 188 202 98 98 154 174

8 湖南-海南 158 134 194 198 186 170 196 208

9 云南-云南 448 390 214 194 394 366 240 218

10 海南-广东 138 186 228 190 242 214 218 234

图表：海航集团2024年冬春航季国内航线（按省份）TOP10（班次/周）

图表：海航集团2024年冬春航季国内航线（按机场）TOP10（班次/周）
来源：Preflight、中泰证券研究所

来源：Preflight、中泰证券研究所
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春秋航空2024年冬春航季国内航网较2019年同期明显下沉

图表：春秋航空2018-2024年国内航司国内航线结构

2019年-2024年冬春航季，春秋航空航网结构明显下沉。2024年冬春航季，春秋航空一线城市互飞航线计划航班量占其计划总航班量的比例为4.91%，较2019年、2023年冬春航季
均有所下降，较2024年夏秋航季略有上升。公司核心城市互飞航线计划航班量占其计划航班总量的比例为53.05% 。2023-2024年，公司航网结构有明显下沉，新疆-甘肃航线跃升
首位。

来源：Preflight、中泰证券研究所

航线按城市分 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 18夏秋 19夏秋 23夏秋 24夏秋

一线-一线 7.82% 7.04% 5.06% 4.91% 7.05% 6.75% 3.85% 4.30%

一线-新一线 8.49% 7.64% 8.46% 8.43% 9.18% 8.58% 6.71% 6.86%

一线-二线城市 20.78% 19.10% 11.61% 12.48% 21.95% 19.29% 9.95% 11.56%

一线-三线城市 7.26% 6.33% 5.93% 5.05% 8.06% 8.00% 6.65% 5.93%

一线-四线城市 3.13% 3.42% 3.03% 2.72% 3.81% 3.38% 3.02% 2.44%

一线-五线城市 1.12% 1.01% 2.90% 4.05% 1.90% 1.64% 2.31% 3.31%

一线-县级市或其他 1.56% 1.11% 0.43% 0.46% 1.23% 1.06% 0.77% 0.81%

新一线-新一线 0.78% 1.11% 3.40% 2.39% 0.29% 1.92% 2.50%

新一线-二线城市 9.16% 8.44% 12.60% 14.21% 9.74% 8.00% 11.98% 13.54%

新一线-三线城市 7.82% 7.84% 5.43% 7.24% 5.94% 6.94% 6.49% 6.51%

新一线-四线城市 0.45% 0.43% 0.73% 0.60% 0.81%

新一线-五线城市 0.45% 0.40% 0.68% 0.93% 0.78% 0.29% 0.88% 0.41%

新一线-县级市或其他 1.01% 0.60% 0.93% 1.79% 0.58% 0.99% 0.76%

二线城市-二线城市 7.49% 9.25% 12.29% 10.62% 8.06% 9.55% 12.64% 12.84%

三线城市-三线城市 1.45% 2.71% 1.73% 1.00% 1.34% 2.89% 2.09% 2.03%

三线城市-二线城市 15.53% 15.48% 14.05% 12.95% 17.36% 15.33% 16.55% 14.82%

四线城市-二线城市 4.13% 4.02% 2.59% 2.32% 2.80% 3.09% 3.19% 2.21%

四线城市-三线城市 0.45% 0.40% 0.05%

四线城市-四线城市 0.70% 0.68%

五线城市-二线城市 1.41% 4.75% 3.78% 1.35% 5.17% 4.30%

五线城市-三线城市 0.34% 0.30% 0.25% 0.27% 0.34% 0.29% 0.60% 0.41%

县级市或其他-二线城市 0.78% 1.11% 3.21% 2.99% 0.45% 1.35% 3.19% 3.66%

县级市或其他-三线城市 0.25% 0.46% 0.68% 0.38%

县级市或其他-四线城市 0.30%

县级市或其他-五线城市 0.20%

县级市或其他-县级市或其他 0.30%

合计 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

排名 航线 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 19夏秋 18夏秋 23夏秋 24夏秋

1 深圳宝安-上海虹桥 70 70 78 78 70 70 70 78

2 上海虹桥-广州白云 56 56 70 70 56 56 70 70

3 上海虹桥-厦门高崎 63 63 56 56 56 56 42 42

4 上海虹桥-成都天府 56 56 56 56

5 长白山机场-上海浦东 14 14 28 42 8 8 8 8

6 兰州中川-喀什机场 42 42 28 42

7 沈阳桃仙-上海浦东 28 28 34 34 28 28 28 28

8 上海浦东-大连周水子 20 20 34 34 34 34 34 34

排名 航线（省份） 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 19夏秋 18夏秋 23夏秋 24夏秋

1 新疆-甘肃 138 138 110 146

2 上海-广东 124 112 108 112 132 100 98 118

3 四川-上海 28 28 90 90 28 28 98 90

4 深圳-上海 70 70 84 78 70 70 70 78

5 上海-吉林 42 42 60 76 36 36 54 54

6 上海-福建 98 98 76 76 84 84 62 62

7 江苏-广东 16 56 70 28 22 64 56

8 上海-辽宁 48 48 68 68 62 62 62 62

9 浙江-辽宁 36 36 56 64 32 38 56 56

10 重庆-上海 46 60 84 64 60 46 90 82

图表：春秋航空2024年冬春航季国内航线（按省份）TOP10（班次/周）

图表：春秋航空2024年冬春航季国内航线（按机场）TOP8（班次/周）

来源：Preflight、中泰证券研究所

来源：Preflight、中泰证券研究所
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吉祥航空2024年冬春航季国内航网结构质量较好
2024年冬春航季，吉祥航空一线城市互飞航线占比全行业领先。2024年冬春航季，公司一线城市互飞航线计划航班量占其计划总航班量的比例为6.33%，为所有航司中最高。公司
核心城市互飞航线计划航班量占其计划航班总量的比例为64.04%，国内航线网络质量较好，仅次于国航。2024年冬春航季，公司持续深耕上海、南京双枢纽，前八大航线均涉及
上海、南京枢纽。

图表：吉祥航空2018-2024年冬春航季国内航司国内航线结构
航线按城市分 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 18夏秋 19夏秋 23夏秋 24夏秋

一线-一线 3.12% 4.31% 5.53% 6.33% 3.30% 2.83% 4.80% 5.46%

一线-新一线 12.99% 14.52% 15.25% 13.42% 13.92% 13.40% 10.37% 12.26%

一线-二线城市 18.81% 17.97% 14.85% 14.87% 17.54% 15.15% 13.26% 12.74%

一线-三线城市 8.01% 6.04% 6.46% 5.00% 8.02% 7.00% 7.53% 5.68%

一线-四线城市 3.78% 4.82% 4.31% 3.78% 4.72% 4.51% 4.37% 3.37%

一线-五线城市 1.19% 2.01% 2.47% 3.92% 1.49% 2.02% 3.06% 3.86%

一线-县级市或其他 0.74% 1.22% 0.82% 1.39% 1.34% 0.74% 0.76% 0.75%

新一线-新一线 1.78% 2.59% 4.43% 5.58% 0.55% 2.22% 5.13% 5.14%

新一线-二线城市 17.22% 14.81% 17.76% 16.32% 16.28% 16.49% 16.32% 17.05%

新一线-三线城市 3.93% 5.61% 4.02% 2.85% 5.19% 4.91% 3.77% 3.86%

新一线-四线城市 2.97% 3.45% 3.20% 3.49% 3.58% 2.22% 4.37% 4.28%

新一线-五线城市 3.86% 2.73% 3.73% 4.65% 3.93% 3.87% 4.26% 4.26%

新一线-县级市或其他 0.52% 0.29% 0.17% 0.46% 0.79% 0.47% 0.93% 0.64%

二线城市-二线城市 9.05% 9.06% 8.97% 7.52% 7.71% 6.33% 6.50% 7.12%

三线城市-三线城市 1.56% 0.50% 1.10% 1.62% 0.76% 0.86%

三线城市-二线城市 1.56% 3.09% 4.08% 3.98% 2.20% 3.16% 3.88% 3.80%

四线城市-二线城市 1.63% 2.30% 0.64% 0.93% 1.10% 2.02% 1.80% 1.50%

四线城市-三线城市 0.59% 0.22% 0.17% 0.79% 1.62% 1.36% 1.02%

四线城市-四线城市 0.45% 0.16%

五线城市-二线城市 2.08% 3.45% 1.69% 3.14% 3.30% 3.30% 3.98% 1.90%

五线城市-三线城市 0.64% 0.81% 0.33% 1.02%

五线城市-四线城市 1.04% 0.29% 0.79% 0.22% 0.16%

五线城市-五线城市 0.29% 0.16% 0.27%

县级市或其他-二线城市 1.56% 0.07% 0.82% 0.99% 1.65% 1.28% 1.15% 1.34%

县级市或其他-三线城市 0.89% 0.36% 0.52% 0.55% 2.29% 0.76% 0.05%

县级市或其他-四线城市 0.52% 0.06% 2.42% 0.86%

县级市或其他-五线城市 0.15% 0.16% 0.13% 0.37%

县级市或其他-县级市或其他 0.37%

合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

排名 航线 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 19夏秋 18夏秋 23夏秋 24夏秋

1 深圳宝安-上海虹桥 56 56 70 70 56 56 70 70

2 长春龙嘉-南京禄口 14 14 28 56 28 14 42 35

3 西安咸阳-上海浦东 34 35 56 56 29 56 42 49

4 上海浦东-哈尔滨太平 70 84 56 56 48 56 42 42

5 上海虹桥-三亚凤凰 63 56 56 56 42 42 42 42

6 上海虹桥-广州白云 14 28 70 56 14 14 70 70

7 上海虹桥-成都天府 56 56 56 56

8 南京禄口-贵阳龙洞堡 42 28 28 44 42 42 48 48

排名 航线（省份） 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 19夏秋 18夏秋 23夏秋 24夏秋
1 上海-广东 56 70 174 160 70 56 148 160

2 上海-陕西 104 126 134 120 114 92 120 120

3 云南-上海 50 36 84 98 36 44 98 112

4 上海-辽宁 98 98 98 98 98 70 112 98

5 上海-海南 76 62 90 92 76 76 92 76

6 江苏-贵州 64 64 72 88 70 64 112 98

7 江苏-广东 56 70 104 84 56 56 78 84

8 江苏-吉林 14 28 36 78 39 28 48 43

9 上海-湖南 42 64 69 71 70 48 76 86

10 四川-上海 42 34 70 70 48 42 56 70

10 深圳-上海 56 56 70 70 56 56 70 70

10 上海-吉林 32 30 42 70 32 32 46 42

图表：吉祥航空2024年冬春航季国内航线（按省份）TOP10（班次/周）

图表：吉祥航空2024年冬春航季国内航线（按机场）TOP8（班次/周）

来源：Preflight、中泰证券研究所

来源：Preflight、中泰证券研究所

来源：Preflight、中泰证券研究所
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华夏航空2024年冬春航季持续深耕下沉市场

图表：华夏航空2018-2024年冬春航季国内航司国内航线结构

华夏航空持续深耕支线市场。2024年冬春航季，公司三线及以下城市互飞航线计划航班量占其总航班量的比例为51.45%，较2019年冬春航季提升10.12个百分点。新疆-新疆、内
蒙-内蒙、贵州-贵州省内航线为公司前三大航线（按省份排序），其中新疆省内航线较2023年冬春航季明显增长，与2024年夏秋航季几乎持平。

航线按城市分 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 18夏秋 19夏秋 23夏秋 24夏秋

一线-新一线 0.19% 0.21% 0.20%

一线-三线城市 0.19%

一线-四线城市 0.21%

一线-五线城市 0.21% 0.20%

新一线-新一线 0.72% 1.16% 0.99% 0.23% 0.71% 0.88% 1.00% 0.73%

新一线-二线城市 2.05% 1.74% 2.48% 2.86% 2.44% 1.24% 1.99% 3.24%

新一线-三线城市 7.79% 6.12% 5.17% 6.56% 6.51% 6.89% 3.63% 5.81%

新一线-四线城市 10.66% 8.60% 13.52% 10.82% 10.38% 9.54% 11.85% 11.89%

新一线-五线城市 9.53% 8.51% 9.70% 8.32% 8.65% 8.39% 8.04% 9.01%

新一线-县级市或其他 5.84% 5.54% 3.40% 2.27% 6.51% 6.36% 5.44% 2.24%

二线城市-二线城市 1.74% 0.58% 0.21% 0.26% 0.80% 0.26%

三线城市-三线城市 0.31% 1.65% 1.49% 1.69% 0.71% 0.71% 2.14% 1.58%

三线城市-二线城市 2.87% 4.30% 3.40% 3.83% 3.15% 3.09% 3.06% 2.77%

四线城市-二线城市 16.19% 9.01% 7.15% 6.69% 12.21% 8.75% 8.22% 6.50%

四线城市-三线城市 6.56% 1.90% 2.19% 3.77% 3.66% 3.89% 3.91% 4.29%

四线城市-四线城市 0.72% 0.58% 1.98% 1.59% 0.41% 0.62% 2.35% 1.32%

五线城市-二线城市 4.00% 4.21% 3.82% 2.66% 3.87% 3.00% 2.42% 3.20%

五线城市-三线城市 6.45% 4.88% 3.61% 3.90% 8.24% 6.45% 4.27% 4.36%

五线城市-四线城市 0.91% 1.27% 2.53% 1.21% 1.91%

五线城市-五线城市 0.31% 2.23% 2.26% 2.47% 1.02% 3.45% 3.77% 4.49%

县级市或其他-二线城市 10.55% 8.93% 5.73% 3.64% 10.78% 8.48% 5.80% 5.28%

县级市或其他-三线城市 9.73% 8.93% 4.53% 4.61% 9.77% 9.45% 7.05% 4.16%

县级市或其他-四线城市 1.90% 2.62% 3.51% 0.62% 2.70% 1.85%

县级市或其他-五线城市 1.84% 11.32% 14.65% 17.22% 4.17% 11.22% 13.24% 16.24%

县级市或其他-县级市或其他 2.15% 7.02% 9.41% 10.14% 6.82% 6.18% 7.69% 8.45%

合计 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

排名 航线 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 19夏秋 18夏秋 23夏秋 24夏秋
1 兴义机场-贵阳龙洞堡 112 134 70 56 112 104 77 68

2 呼和浩特白塔-阿拉善左旗 20 28 28 42 28 42 28 28

3 伊宁机场-温宿机场 22 42 36 14 6 34 28

4 呼和浩特白塔-二连浩特 38 42 28 36 28 28 42 28

5 玉龙国际机场-呼和浩特白塔 22 16 16 30 14 14 30 42

6 伊宁机场-库车机场 14 28 28 6 14 28

6 乌海机场-呼和浩特白塔 28 8 6 28

6 铜仁凤凰机场-贵阳龙洞堡 64 14 28 56 14 14

6 莎车机场-喀什机场 14 28 6 14 28
6 衢州机场-贵阳龙洞堡 14 28 14 14
6 库车机场-喀什机场 28 28 14 28

6 呼伦贝尔海拉尔-呼和浩特白塔 14 14 16 28 28 14 28 14

6 重庆江北-观音机场 8 28 14

排名 航线（省份） 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 19夏秋 18夏秋 23夏秋 24夏秋
1 新疆-新疆 14 414 678 830 392 180 598 838
2 内蒙古-内蒙古 352 348 378 426 368 354 420 354
3 贵州-贵州 268 240 122 92 196 252 170 136
4 重庆-内蒙古 28 30 42 42 30 16 58 54
5 重庆-江苏 20 28 16 42 28 22 28
6 浙江-贵州 20 40 22 21
7 贵州-广东 14 28 28 40 16 6 22 22
8 内蒙古-辽宁 34 46 42 36 42 50 14 8
9 内蒙古-河南 14 22 20 36 22 14 28 34
10 重庆-湖北 28 28 34 36 28 22 22 28

图表：华夏2024年冬春航季国内航线（按省份）TOP10（班次/周）

图表：华夏航空2024年冬春航季国内航线（按机场）TOP6（班次/周）

来源：Preflight、中泰证券研究所
来源：Preflight、中泰证券研究所

来源：Preflight、中泰证券研究所
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2024年冬春航季华夏航空在贵州、内蒙、新疆依然保持领先

图表：2024年冬春航季华夏航空在贵州、内蒙、新疆省内航线保持领先（班次/周）

2024年冬春航季，华夏航空在贵州、内蒙、新疆依然保持领先位置。其中贵州省内互飞航线，华夏航空排名第二，为92班/周，较2023年冬春航季有所下降；内蒙古

自治区内互飞航线，华夏航空排名第一，为426班/周，较2023年冬春航季显著增长；新疆自治区内互飞航线，华夏航空排名第一，为830班/周，较2023年冬春显著
增长，与2024年夏秋航季基本持平。

贵州-贵州

航司中文 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 19夏秋 18夏秋 23夏秋 24夏秋

多彩贵州航空 56 84 64 98 78 36 56 110

华夏航空 268 240 122 92 196 252 170 136

内蒙古-内蒙古

航司中文 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 19夏秋 18夏秋 23夏秋 24夏秋

华夏航空 352 348 378 426 368 354 420 354

天津航空 288 316 390 356 352 396 466 406

国航 36 60 266 264 88 48 318 272

天骄航空 28 118 190 90 148

新疆-新疆

航司中文 18冬春 19冬春 23冬春 24冬春 19夏秋 18夏秋 23夏秋 24夏秋

华夏航空 14 414 678 830 392 180 598 838

南方航空 676 742 640 650 808 762 812 714

成都航空 188 443 272

来源：Preflight、中泰证券研究所
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投资建议

下沉市场迎来发展新机遇，重点推荐华夏航空，春秋航空、吉祥航空有望受益。2024年冬春航季，国内航司五线城市及五线以下（县级市或其他城市）

计划时刻量同比涨幅较为明显，一至四线城市时刻量同比下滑。我们认为后续行业竞争将更加趋于疫情前的常态化竞争，大航司的运力将更多地集中

于核心城市、国际市场，而对于下沉市场的投放或将少于疫情时期。受益于大航国内运力投放计划的变化，以支线航空为核心战略的华夏航空将明显

受益，同时，叠加《支线航空补贴管理暂行办法》的修订以及政府化债利好，公司业绩有望持续提升。此外，重点推荐国内时刻总量较2019年冬春航

季增幅最高的春秋航空以及航网质量在民营航司中最优的吉祥航空，建议关注三大航。

各上市航司盈利预测与估值表

2024/10/23 每股收益（元） P/E

代码 公司 收盘价（元） P/B 22A 23A 24E 25E 26E 22A 23A 24E 25E 26E

600115.SH 中国东航 3.72 4.7999 -1.68 -0.37 0.09 0.32 0.42 / / 39.33 11.60 8.91

603885.SH 吉祥航空 12.74 3.4169 -1.87 0.34 0.83 1.41 1.53 / 13.59 15.34 9.03 8.33

600029.SH 南方航空 6.05 3.0896 -1.80 -0.23 0.18 0.48 0.63 / / 33.82 12.56 9.56

601021.SH 春秋航空 54.75 3.2639 -3.10 2.31 3.44 4.35 4.63 / 21.76 15.94 12.60 11.83

002928.SZ 华夏航空 8.29 3.4033 -1.54 -0.75 0.32 0.75 0.88 / / 26.07 11.13 9.42

来源：Wind、中泰证券研究所 备注：2024-2026年盈利情况均为中泰交运团队预测
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风险提示

n 宏观经济下行风险。航空业的发展与宏观经济的发展密切相关。虽目前出行政策已完全放松，但若经济复苏不及预期，

或新冠疫情的再次反复，造成航空需求减弱，或将对公司经营产生不利影响。

n 油价风险。航油成本是航空公司的大项成本之一，油价大幅上升将增加航司的燃油成本，进而影响经营业绩。

n 汇率风险。航空公司有较多外币负债且多以美元负债为主，近期人民币兑美元汇率波动较大，可能会使公司产生较大

金额的汇兑损益，从而影响当期利润。

n 研报使用信息数据更新不及时风险。研究报告使用的公开资料可能存在信息数据滞后或更新不及时的风险。
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重要声明

n 中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务
资格。本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

n 本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独
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