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添加标题
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摘要
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航空：供给受限或将至少持续至2027年，24Q3供需基本达到平衡，2025年行业迎供需反转

 供给端：我国民航业24-26年飞机表观复合平均增速已降至3.4%，增速较19年以前显著下降。但由于上游发动机制造商、飞机制
造商的产能瓶颈，以及国产飞机引进速度快，实际供给24-26年复合平均增速或将降至2.5%。

• 发动机：LEAP产能未能恢复至19年，PW存质量问题返厂检修。GE集团（含CFM，市占率约59%）产能仅恢复至19年的7成。
PW发动机（市占率约15%）受质量问题扰动，全球35%搭载PW的A320处于停场状态。

• 波音空客：产能仅恢复至48%/77%，空客最早27年恢复产能。波音受安全事故、罢工等影响，24年前三季度产能仅恢复至18年
的48%。空客受发动机交付不及时等影响，24年前三季度产能恢复至19年的77%，空客最新预期2027年恢复至月交付75架A320。

• 国产大飞机：24Q1-3已交付7架C919，24架ARJ，产能释放中。但由于C919、ARJ飞机小时利用率不足，对实际供给拉动有限。

 24年7-8月，供需关系已优于19年同期。从月度客流恢复率与月度机队引进情况来看，民航总体供需在6月基本达到弱平衡，7-8

月旺季需求已超19年同期。

机场：国际客流恢复至9成，静待消费意愿恢复拉动免税租金收入/其他非航收入提升

 客流：国内航线客流已大幅超过19年同期，国际客流恢复至19年的9成左右。10月上海机场、白云机场、深圳机场旅客量分别恢
复至19年的108%、107%、111%；其中国内线旅客量分别恢复至19年的118%、114%、126%，国际及地区线旅客量分别恢复至
19年的89%、87%、93%。

 业绩持续修复：航空性业务与旅客量同步恢复，非航业务收入恢复慢，静待消费意愿恢复拉动免税租金收入/其他非航收入提升。

投资建议：积极扩内需，看多高弹性航空板块

 我们预计2025年航空行业迎来供需拐点，25/26年供需差分别为+3.2%、+4.4%。

 标的：持续推荐华夏/吉祥/春秋/南航（H/A）/国航（H/A）/东航（H/A）。



风险提示
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1、需求不及预期风险

2、油价大幅上涨风险

3、汇率大幅波动风险

4、机场免税销售额不及预期



2024年

复盘
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• 业绩：航司旺季业绩下滑

• 行情：2024年整体下行

• 重仓仓位：逐季下降



业绩：航空量增价减、业绩承压，机场进一步修复业绩01
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资料来源：Wind、公司公告、浙商证券研究所

表：航司、机场业绩一览（单位：亿元）

 航空：2024年行业呈现量增价减趋势，航司营业收入同比正增长，24Q3归母净利润同比普遍下滑。其中，华夏航空24Q1-3
扭亏为盈，迎来业绩拐点。

 机场：2024年业绩随客流恢复而继续修复，其中白云机场恢复领先，24Q2-Q3业绩已超过19年同期。



添加标题

2024年行情复盘：9月底风险偏好提升后航空反弹幅度居前01
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 2024年1-9月，交通运输行业整体跑赢大盘，高股息/出海板块获超额收益，顺周期板块表现弱势。9月底市场风格切换、风险
偏好提升后，交运行业跑输大盘。

 2024年市场对消费弱复苏信心不足，同时航空呈现量增价跌趋势，航空机场板块整体呈下行趋势，中间五一、暑运旺季出现
阶段性行情。2024年9月底以来，市场风险偏好提升，提振消费政策出台预期增强，航空作为顺周期中弹性较大的板块，反弹
幅度居前。

资料来源：Wind，浙商证券研究所

图：2024年初至今累计涨跌幅（截至2024.11.18） 表：航空机场个股2024年累计涨幅（单位：元/股，截至11.18）
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添加标题

重仓仓位：航空仓位下降，机场处于历史低位01
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 24Q1-3航空机场子行业基金重仓仓位逐季环比下降，三季度末下降至
0.57%，但仍为交运行业中仓位最重的二级子行业。

 航空板块：2024年基金重仓仓位下降，Q3末春秋、国航、南航、东航
仓位低于19年，吉祥、华夏仓位高于19年。

 机场板块：24Q3末基金重仓仓位处于历史低位。

资料来源：Wind，浙商证券研究所

图：2024Q1-3航空机场子行业重仓仓位逐季下降

表：基金重仓持股市值占基金股票投资市值比(0.1‰)
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• 量增价减趋势致航司业绩

同比下滑

• 制造缺陷/发动机瓶颈导致

供给收紧至少持续至27年

• 2025年将迎来供需反转



表观供给增速：已显著下滑，但24年仍供大于求
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资料来源：公司公告，民航局，Wind，浙商证券研究所。注：1）24年旅客量7.26亿人次为参考前三季度增速测算；2）24年行业客机增速4.4%为我们基于上市航司机队增速预计。

表：航空供需平衡表（架，仅含客机，不含货机、公务机；国航机队数据均考虑山航）

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 24vs19

中国国航 786 818 833 875 891 901 935 969 1033 14.3%

YOY 5% 4% 2% 5% 2% 1% 4% 4% 7% -

南方航空 826 848 851 862 879 891 928 945 955 9.4%

YOY 12% 3% 0% 1% 2% 1% 4% 2% 1% -

中国东航 680 723 725 752 775 782 815 834 863 12.7%

YOY 8% 6% 0% 4% 3% 1% 4% 2% 3% -

春秋航空 81 93 102 113 116 121 129 141 155 38.7%

YOY 7% 15% 10% 11% 3% 4% 7% 9% 10% -

吉祥航空 90 96 98 110 110 117 129 130 136 34.4%

YOY 11% 7% 2% 12% 0% 6% 10% 1% 5% -

合计 2463 2578 2609 2712 2771 2812 2936 3019 3142 13.9%

YOY 8.5% 4.7% 1.2% 3.9% 2.2% 1.5% 4.4% 2.8% 4.1% -

行业客机（架） 3479 3645 3717 3856 3942 4013 4190 4307 4483 14.9%

YOY 11.6% 4.8% 2.0% 3.7% 2.2% 1.8% 4.4% 2.8% 4.1% -

旅客量（亿人次） 6.1 6.6 4.2 4.4 2.5 6.2 7.3 7.6 8.0 10.0%

YOY 10.6% 8.2% -36.7% 5.5% -42.9% 146.3% 17.1% 5.0% 5.0% -

需求增速-供给增速 - - - - - - - -4.9%

 上游产能瓶颈压制行业供给增速，行业逐步消化存量供给，国际航线恢复利于缓解国内市场供给压力，静待供需差转正。根据航
司披露的24-26年机队引进规划，我们预计24年行业客机规模增速维持低位，24年末机队规模较19年增长约14.9%。1-9月累计民
航运输量约5.5亿人次，较19年同期增长11%。故我们预计2024年我国民航旅客量约7.26亿人次，较19年增长10%。

——参考上市公司公告数据



机队结构变迁：国产飞机利用率偏低、座位数少，有效供给少
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资料来源：公司公告，Wind，浙商证券研究所。

表：典型宽体、窄体、国产飞机座位数和利用率

 虽然三大航2024-2026飞机净增104、70、103架，增速为4.0%、2.6%、3.7%，但从结构上来看：

（1）宽体机净增很少：24-26宽体机净增-4、7、14架，增速-1.1%、2.0%、3.9%。

（2）国产飞机增速较快：24-26国产飞机净增30、33、20架，增速37.5%、30%、14%。

（3）国产飞机座位数少，仅为宽体机的1/3-1/2。

（4）国产飞机利用率低，仅为宽体机、窄体机的1/3-1/2。

因此，我们假设，国产飞机对于有效供给的增加，ARJ21仅为窄体机的30%，C919仅为窄体机的60%左右。

座位数 东航利用率2023

宽体机

A330 260 8.27

A350 335 8.69

B787 297 9.37

B777 361 8.19

窄体机
A320 160 8.12

B737 164 8.38

国产飞机
C919 164 5.03

ARJ21 90 3.85



飞机发动机：未来两年是核心供给制约因素
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 PW1100G：2023年9月11日，受飞机发动机起火事件催化，美国RTX(雷神技术)公司宣布，旗下的普惠公司将在未来三年召回
600-700台用于A320neo系列客机的GTF齿轮传动涡扇发动机(PW1100G)并对其进行质量检查。普惠母公司RTX表示，受影响
的PW1000发动机需要提前检查和更换零件，每台发动机需要 250至300天的时间，从现在到2026年底，将导致平均有350架
飞机停飞。中国新闻网报道，全球约有三分之一安装该发动机的喷气式飞机机队处于停飞状态。

 九元航空的维修副总裁贺健在第二届航空发动机技术资产管理论坛谈到：俄罗斯是发动机所需的钛合金材料的重要输出国，欧
洲一半以上的钛合金供应来源于俄罗斯，乌克兰是非常重要的发动机机械部件生产加工地，俄乌战争打破了发动机供应链，严
重制约了上游原材料和部件生产供应能力。

资料来源：Cirium，浙商证券研究所

图：目前全球550架（超过全球的
35%）搭载PW1100G的A320飞机
停场



飞机发动机：未来两年是核心供给制约因素
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 GE集团在全球民用商业航空发动机市场龙头地位。截至23H1末，GE集团
（含合资公司CFM）市场份额约59%，在空客机队中份额为48%，在波音机
队中份额为85%。

 GE集团商用发动机2023年产量仅恢复至2019年的68%，且2024年Q1-3同比
掉头向下。

资料来源：Wind、公司公告、各公司官网、《Commercial Engines 2023》，浙商证券研究所

图：全球民用商业航空发动机市场格局（截至23H1末）

CFM
53%

普惠
15%

GE
6%

罗罗
5%

其它
21%

CFM
45%

普惠
15%GE

3%

罗罗
13%

IAE
23%

EA
1%

CFM
63%

普惠
6%

GE
22%

罗罗
9%

空客机队 波音机队整体

窄体机型 发动机选项1 发动机选项2

空客A320系列 CFM 56-5B V2500

空客A320neo系列 CFM Leap PW1100G

波音737max系列 CFM Leap /

C919 CFM Leap CJ1000A

表：主要窄体机型搭载发动机型号

图：发动机产量尚未恢复至2019年
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波音：受安全问题、罢工影响，产能仅恢复至48%
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 2024年波音飞机安全事故频发，包括舱门脱落、滑轮脱落、机翼受损、发动机起火等，质量问题压制交付与产能恢复。

 交付：2024年前三季度，波音月均交付32架飞机（合计291架），与18年相比，恢复率为48%。

 订单：受安全检查、工人罢工等问题，波音24年前三季度收获订单315架，仅为空客648架的49%，亦恢复缓慢。

 中国区：截止24年10月中国区波音未交付订单为147架，而中国现役波音机队规模超过1800架。

资料来源：波音官网，波音中国公众号，环球网，澎湃新闻，浙商证券研究所

图：波音每年交付、新订单情况

架/月 22年目标 23年目标 24年目标

23H1 38 31 -

23年底 47 38 -

24年1月 - 42

38架以下

24年6月 - 47

25年 50 - 38

表：波音737产能恢复目标推迟
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空客：发动机问题频频，产能仅恢复至77%
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 空客窄体机主力机型A320neo系列面临发动机质量问题，增量交付速度或低于预期。 2023Q3，RTX披露普惠GTF发动机被发
现存在制造缺陷，计划于2023-2026年分批次召回该缺陷涉及的600-700台为空客A320neo飞机提供动力的GTF发动机
（PW1100G）进行“下发维修”（预计每台发动机维修时间长达300天）。

 交付：2024年前三季度，空客月均交付55架飞机，共交付497架，与19年相比，恢复率为77%。空客24年交付目标为770架飞
机，目前看完成概率较低。

 订单：空客24年前三季度收获订单648架，中国区订单存量比26%，全球垫底，中国区订单增长意愿不足。截至24年10月末，
空客有8769架飞机订单未交付，按照目前产量每年增长10%，估计也要8-9年才能交付完毕。

资料来源：空客官网，华尔街日报，环球网，浙商证券研究所

图：空客每年交付、订单情况

架/月
22年目
标

23年目
标

24年H1

目标
24年H2

目标

23Q2 64 - - -

24年初 70 - - -

24年底 - 65 - -

25年 75 - - -

26年 - 75 75 -

27年 - - - 75

表：空客A320产能恢复目标推迟
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商飞：24年C919已交付8架，国产大飞机渐入佳境
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 交付：截至24Q3末，商飞已经交付的C919飞机11架，其中24年交付7架。ARJ机型已交付146架飞机，其中24年交付了24架。

 订单：根据三大航的公告，东航、国航、南航飞机计划各接收100架C919飞机。根据中国东航公告，其100架C919飞机计划于
2024年至2031年分批交付。其中，2024年计划交付5架，2025年至2027年每年计划交付10架，2028年至2030年每年计划交
付15架，2031年计划交付20架。

资料来源：商飞官网，planespotters，新华网，公司公告，公司官网，浙商证券研究所

表：商飞历年交付情况（架）

架/年 ARJ C919

2017 2

2018 6

2019 12

2020 22

2021 22

2022 34 1

2023 22 3

24Q1-3 24 7

累计交付 146 11

表：东航公告C919未来交付计划 表：商飞部分订单情况（架）

架/年 交付计划（架）

2024 5

2025 10

2026 10

2027 10

2028 15

2029 15

2030 15

2031 20

合计 100

时间 机型 数量 预定公司

2018 C919、ARJ 30+20 华融金融租赁

2020 ARJ、C919 合计100 华夏航空

2021 C919 5 中国东航

2022 C919、ARJ 300+30
国银金租、工银金租、建信金租、交银金
租、招银金租、浦银金租、苏银金租

2023 C919 100 中国东航

2023 C919、ARJ 合计100 海航航空集团

2024 C919 100 中国国航

2024 C919 100 南方航空



二手飞机市场：租金历史新高，出租率基本打满

16

 上游发动机和飞机制造产能受限，租赁市场和二手市场交易活跃，目前各租赁公司飞机出租率很高，租金率也超过19年。

资料来源：商飞官网，planespotters，新华网，公司公告，浙商证券研究所

图：新窄体机市场价值

图：新窄体机租金率

图：新宽体机市场价值

图：新宽体机租金率

图：中银航空租赁飞机租约情况

图：国银租赁飞机租约情况



有效供给测算：25年迎来供需拐点

17
资料来源：公司公告，Wind，浙商证券研究所。注：*为浙商交运预测

表：航空供需平衡表24-26测算（架，仅含客机，不含货机、公务机；国航机队数据均考虑山航）

2018 2019 2023 2024E 2025E 2026E 24vs19 25Evs19 26Evs19

三大航波音+空客机队 2266 2369 2494 2568 2605 2688 

YOY 14.7% 4.5% 5.3% 3.0% 1.4% 3.2%

春秋航空 81 93 121 129 141 155

YOY 6.6% 14.8% 30.1% 6.6% 9.3% 9.9%

吉祥航空 90 96 117 129 130 136

YOY 11.1% 6.7% 21.9% 10.3% 0.8% 4.6%

5大航波音+空客机队合计 2437 2558 2732 2826 2876 2979

YOY 14.3% 5.0% 6.8% 3.4% 1.8% 3.6%

国产C919 4 13 33 53

国产ARJ 70 97 110 110

国产合计（C919*60%+ARJ*30%） 0 0 23 37 53 65

每年减少搭载PW发动机A320约30%供给 -20 -55 -55

上市航司有效供给飞机总数（架） 2437 2558 2755 2843 2874 2989 11.1% 12.3% 16.8%

YOY 14.3% 5.0% 7.7% 3.2% 1.1% 4.0%

旅客量（亿人次） 6.1 6.6 6.2 7.3 7.6 8.0 10.0% 15.5% 21.3%

YOY 11% 8% 146% 17% 5% 5% -

需求增速-供给增速 - - - - - - -1.1% +3.2% +4.4%

 国产飞机：根据我们前述分析，未来2年，国产飞机引进占比高，但由于国产飞机座位数量少、利用率低，所以对有效供给的贡
献，小于波音、空客。

 发动机：PW发动机的影响仍在持续，预计25-26年每年有30%搭载PW发动机的A320停场检修。

——考虑国产飞机座位数和利用率、因发动机停场带来的运力损失等问题



需求端：1-9月旅客量超过19年11%，Q3客座率超过19年
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资料来源：Wind，民航局，浙商证券研究所

图：民航旅客量较2019年的恢复率

 民航旅客量：2023年6月民航旅客量基本恢复至2019年，到2024年8月恢复至119%。其中国内客流， 2023年4月开始超过2019

年，到2024年8月恢复至123%；国际及地区客流，2024年9月恢复至93%。

 行业客座率：2024年客座率高位运行，6-9月已超过2019年同期。

图：民航正班客座率（%）
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需求端：23年需求集中爆发，24年呈现量增价减趋势

19
资料来源：公司公告，Wind，民航局，浙商证券研究所

图：航司客座率同比2019年

 客座率：24Q1-3航司客座率同比23年大幅提升，甚至超过19年同期。

 单位RPK收入：24Q1-3航司票价表现在23年高基数上回落，但国航、南航、春秋客收仍超过19年同期。

 单位ASK营业成本：因利用率未完全恢复+油价处于高位，航司24Q1-3单位ASK成本超过2019年。

图：航司单位ASK成本同比2019年图：航司单位RPK收入同比2019年
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需求端：国内市场供给宽松，彰显需求强韧性
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资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所

图：航司国内航线ASK同比19年

 国内航线运力供给：由于航司2020年以来仍保持机队规模正增长，23-24年国内市场ASK大幅超过19年。

 国内航线客座率：客座率随着需求恢复，2024年航司定价策略偏向保量，客座率同比大幅提升，甚至超过19年同期。

 国内航线票价：从单位客收指标看，2023年需求集中爆发，票价冲高，2024年在高基数上回落，但小航司仍高于2019年同期。

图：航司国内航线客座率同比19年
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需求端：国际市场运力恢复至83%，票价将逐步回归常态

21
资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所

图：航司国际航线ASK同比19年

 国际航线运力供给：受供给、需求两方面限制，国际线ASK尚未恢复至19年，24H1恢复率为：国航78%、南航79%、东航92%、
春秋68%、吉祥162%。（注：吉祥19年国际线ASK基数低）

 国际航线客座率：客座率随着需求恢复，较19年的缺口逐步收窄。

 国际航线票价：从单位客收指标看，2020-2023年国际线航班恢复有限，票价出现非常态化大幅上涨，随着运力逐步恢复，票价
将回归常态。

图：航司国际航线客座率同比19年 图：航司国际航线单位客收同比19年
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国际线：国内航司份额不断提升，收益品质有望提高

22

 欧洲航司停飞中欧航线：受俄乌战争影响，欧洲航司执飞中欧航线，需绕开俄罗斯领空，增加飞行时间，增加了燃油成本，同
时还必须配备4名机长，大幅增加了航线运营支出。目前，已有4家航司停飞中欧航线。

 份额：根据航班管家的统计，上半年国内航司执飞到欧洲的国际航班量市场份额达到72.2%，国外航司只占27.8%。而在2019

年，中外航司在中欧航线上的航班量市场份额差别并没有那么大，中方占52.7%，外航占47.3%。1-9月国内航司承运国际航班
29.1万班次，恢复至2019年的84.9%，国外航司的恢复率只有56.3%。时刻份额占比上，国内航司由2019年的59.1%提升至
68.5%，增长9.3个百分点，相应的国外航司份额下降9.3个百分点至31.5%。

资料来源：航班管家、界面新闻，浙商证券研究所

表：欧洲航司停飞中欧航线情况

航司 航线 停飞时间

北欧航空 哥本哈根-上海 24.11.8

维珍航空 伦敦-上海 24.10.26

汉莎航空 北京-法兰克福 24年10月底

英国航空 伦敦-北京 24.10.26

图：国内外航司国际航线份额变化
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航空行业供需平衡表：截至24年9月，供需基本达到平衡

23
资料来源：公司公告，Wind，民航局，浙商证券研究所

图：总客流恢复率与机队恢复率对比
（相比2019年）

 从月度客流恢复率与月度机队引进情况来看，民航总体供需在6月基本达到弱平衡，7-8月旺季需求已超19年同期。

 供给：与2019年同期相比，24年9月机队恢复至113%。

 需求量：与2019年同期相比，24年9月总客流恢复至109%，其中，国内、国际及地区客流分别恢复至112%、93%。

 需求周转量：与2019年同期相比，24年9月民航客运周转量（RPK）恢复至111%。

图：国内/国际客流恢复率与机队恢复率对比
（相比2019年）

图：旅客周转量恢复率与机队恢复率对比
（相比2019年）
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票价、油价、汇率弹性测算

24

 油价敏感性：若油价在24H1均价（6638元/吨）基础上下跌1%，航司增加净利润为：南航>国航>东航>春秋>吉祥>华夏

 汇率敏感性：若人民币在24H1末汇率（美元对人民币中间价7.1268）基础上升值1%，航司增加净利润为：南航>国航>

东航>华夏>吉祥。另外，春秋保持汇兑中性策略，基本不受汇率波动影响。

资料来源：公司公告、Wind，浙商证券研究所测算

表：航空公司票价、油价、汇率敏感性测算（单位：亿元）

票价+1%

净利润增加
票价-1%

净利润增加
油价+1%

净利润增加
油价-1%

净利润增加
人民币升值1%

净利润增加
人民币贬值1%

净利润增加

国航 14.5 -14.5 -4.1 4.1 2.3 -2.3 

南航 12.8 -12.8 -4.2 4.2 3.2 -3.2 

东航 11.0 -11.0 -3.5 3.5 2.1 -2.1 

春秋 1.6 -1.6 -0.5 0.5 0.004 -0.004 

吉祥 1.6 -1.6 -0.4 0.4 0.6 -0.6 

华夏 0.5 -0.5 -0.2 0.2 0.7 -0.7 



机场03
Partone

25

• 客流超过19年，国际客流恢

复至9成

• 业绩随客流恢复而修复，但

非航收入恢复慢

• 静待消费意愿恢复拉动非航

收入提升



客流：机场旅客量已超过19年，国际线恢复至9成

26

 旅客吞吐量：国内航线客流已大幅超过19年同期，国际客流恢复至19年的9成左右。

（1）整体：10月上海机场、白云机场、深圳机场旅客量分别恢复至19年的108%、107%、111%。

（2）国内线：10月上海机场、白云机场、深圳机场旅客量分别恢复至19年的118%、114%、126%。

（3）国际及地区线：10月上海机场、白云机场、深圳机场旅客量分别恢复至19年的89%、87%、93%。

图：机场旅客吞吐量较19年恢复率

资料来源：公司公告、公司官网、Wind，浙商证券研究所；注：上海机场19、23、24年数据均使用包含浦东、虹桥两场合计数据。

图：机场国内旅客吞吐量较19年恢复率 图：机场国际旅客吞吐量较19年恢复率
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航空性业务与旅客量同步恢复，非航业务收入恢复慢

27

 白云机场：24H1航空性业务收入同比增长20%，与旅客量增速趋同；非航空性业务收入同比增长15%，其中广告收入1.8亿元，
同比-50%。

 上海机场：24Q1-3上海机场免税店销售额同比增长近60%，机场取得免税租金收入累计9.2亿元（Q1-Q3分别为3.5、3.0、2.7亿
元），同比下降30%，主要因为：1）机场免税销售额恢复较慢；2）上海机场与中国中免2023.12.1实施的新版免税补充协议下，
当免税店销售额在一定水平内时，机场拿到的免税租金收入短期将较旧模式下对应金额有所下降。

表：白云机场营业收入拆分（亿元）

资料来源：公司公告、Wind，浙商证券研究所。 注：上海机场2019年基数口径不包含2022年并表的虹桥机场、物流公司等。

表：上海机场营业收入拆分（亿元）

24H1 同比

营业收入 34.6 20%

（1）航空性业务收入 14.4 27%

①起降相关 5.6 18%

②旅客相关 8.8 33%

（2）非航空性业务收入 20.2 15%

①租赁特许经营收入 6.9 7%

其中：广告 1.8 -50%

其中：其他 5.1 85%

②航空地服+配餐收入 6.2 36%

③其他非航收入 7.8 19%

24H1 同比

营业收入 60.6 25%

（1）航空性业务收入 26.9 41%

①起降相关 11.2 25%

②旅客及货邮相关 15.7 55%

（2）非航空性业务收入 33.7 14%

①商业餐饮收入 10.7 -3%

其中：免税租金 6.5 -17%

其中：其他 4.2 31%

②物流服务收入 8.3 28%

③其他非航收入 14.8 22%



静待消费意愿恢复拉动机场非航业务收入恢复

28
资料来源：公司公告，Wind，海口海关，浙商证券研究所

图：上海机场免税租金收入（亿元）

 一线核心机场国际客流已恢复至2019年的9成左右，但免税店销售客单价恢复较慢，静待消费意愿恢复拉动机场免税渠道销售额
与机场免税租金收入增长，以及驱动非航业务收入提升。

 海南离岛免税渠道：24年1-9月离岛免税销售额累计240亿元，同比-31%，购物人次447万人次，同比-15%，客单价5376元，同
比-19%。

图：海南离岛免税销售额及同比
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投资建议：积极扩内需，看多高弹性航空板块

30
资料来源：公司公告，Wind，浙商证券研究所。注：标的盈利预测均来自浙商交运团队预测。

 航空供给收紧逻辑至少演绎至2027年，需求持续向好，航空板块投资价值凸显。我们预计，2025年航空行业迎来供需拐点，
25/26年供需差分别为+3.2%、+4.4%。

 标的：持续推荐华夏航空（支线航空龙头，利用率恢复、补贴规模提升、地方化债有望驱动业绩超预期）、吉祥航空（民营航
空龙头，与三大航重叠的优质航线占比较高，充分受益票价弹性）、春秋航空（低成本航空龙头，成长性突出）、南方航空/中
国国航/中国东航（机队规模领先，景气周期业绩弹性大）。

当前市值
归母净利润 PE

2023 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

中国国航 1329 -10.5 -19.0 46.2 83.6 - 29 16 

南方航空 1192 -42.1 -7.9 33.9 55.4 - 35 22 

中国东航 907 -81.7 -28.3 27.4 47.2 - 33 19 

春秋航空 567 22.6 23.3 32.6 39.3 24 17 14 

吉祥航空 320 7.5 10.5 17.2 20.6 31 19 16 

华夏航空 108 -9.6 4.2 8.8 12.1 25 12 9 

表：航空公司盈利预测与估值（单位：亿元，按照2024.11.22收盘价计算）



附：2025年度航空机场行业景气投资图

31

图：2025年航空机场行业景气投资图
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（1）需求不及预期：若出行需求不及预期，将影响航司、机场收入，影响业绩恢复节奏。

（2）油价大幅上涨：燃油是航司的重要成本项，若油价大幅上涨，将导致航司成本大幅上涨，影响业绩表现。

（3）汇率大幅波动风险：航司外币敞口普遍较大，若人民币汇率大幅波动，将产生明显汇兑损益，影响业绩表现。

（4）机场免税销售额不及预期：免税业务为机场贡献大部分利润，若机场免税销售不及预期，机场相应的免税租

金收入将不及预期，影响机场业绩表现。
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公司评级与免责声明
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股票的投资评级说明

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1.买入：相对于沪深300指数表现＋20％以上；

2.增持：相对于沪深300指数表现＋10％～＋20％；

3.中性：相对于沪深300指数表现－10％～＋10％之间波动；

4.减持：相对于沪深300指数表现－10％以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好 ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；

2、中性 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论
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法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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浙商证券研究所

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127 

电话：(8621)80108518 

传真：(8621)80106010 

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn


