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本篇报告主要观点

• 回顾反思：22年8月以来我们合计外发5篇航空深度报告（3篇行业深度、2篇公司深度），但23年以来航空股价表现并不
好，我们总结之前对航空研判存在的不足，包括对疫后经济及航空需求恢复考虑不足（包括节奏与持续时间）、对油价
间接影响需求恢复的速度考虑不足。

• 宏观总结：以年度为单位，当前总体经济增长中枢低于2019年，24年制造业与非制造业均面临不同程度的价跌、量跌，
个人就业环境也弱于前一年。但24年9月重要会议后，24年四季度制造业订单量在回升，非制造业量、价环比回升。

• 24年航司经营总结：24年三大航机队建设继续低于年初的计划，2025年行业ASK潜在增量来自利用小时数的增长（尤其淡
季）与飞机架次增长。考虑2019-2024年飞机引进机构以及其他供给端的影响因子，我们判断未来春秋航空的ASK增长弹
性最大。24年航司客座率基本恢复至19年水平，其中票价是主因，淡季ASK调整是次因。

• 25年航空展望：经济预期变化是牵动航空基本面预期的第一因子。如果25年继续出台重大政策抬升经济预期，将会带来
商务出行需求的修复，同时提升个人支出中愿意用于旅游的占比。在既定供给下，出行需求总量增长预期的抬升，则意
味着航空有机会通过价格筛选出相对支付能力较强的旅客。

• 投资建议：经济预期变化是牵动25年航空基本面预期的第一因子，同时当下弱现实仍有机会推动航司继续下调飞机的引
进计划（增强行业供给端逻辑）。我们期待宏观政策落地对商旅、因私出行需求的提振，进而带来航空板块业绩弹性。
受益公司包括中国国航、南方航空、中国东航、春秋航空、吉祥航空、海航控股、中国民航信息网络等。

• 风险提示：宏观经济增长不及预期、油价大幅上涨或汇率大幅度贬值。
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1 回顾反思：之前对航空研判犯过哪些错误？
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1.1 正视过去的错误是为了更好把握未来

• 22年8月以来我们合计外发5篇航空深度报告（3篇行业深度、2篇公司深度）：《航空困境反转研究三部曲Ⅰ：疫情后
航空需求展望》（2022/8/9）、《春秋航空：比较优势正在扩大的低成本航空龙头》（ 2022/9/13）、《南方航空：
新一轮航空大周期正在徐徐展开之南航篇》（2023/4/25）、《当前市场对航空出行担心什么？》（2023/7/25）、
《航空24年三季报深度总结：需求是核心变量》（2024/11/12）。

• 但23年以来航空股价表现并不好，因此我们希望通过反思，找出之前对航空研判犯过的错误，期待对未来有所帮助。

图表：23年以来航空当月RPK以及相较19年同期恢复率变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：2023年以来中国国航、春秋航空、沪深300等累计涨幅情况（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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1.2 反思一：我们对疫后经济及航空需求恢复节奏考虑不足

• 我们在《航空困境反转研究三部曲Ⅰ：疫情后航空需求展望》（2022/8/9）对疫情后国内、国际线需求的展望是：①
一旦消费者信心修复，当下新增的人民币存款能够起到助推消费复苏的作用，国内线需求恢复速度将会更乐观；②结
合国际线放开的节奏、以及需求的特点，认为未来国际线需求恢复的速度大概率要超预期。

• 但以消费者信心指数为例，仅仅在23年1-3月小幅反弹，之后在85-90区间内低位震荡。较低的消费信心，制约消费者
的当期消费倾向，进而影响国内及国际线需求的恢复速度。

图表：23年以来消费者信心指数变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：23年以来航空当月客运量相较19年同期恢复情况（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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1.3 反思二：我们对需求在困难状态的持续时间考虑不足

• 我们在《当前市场对航空出行担心什么？》（2023/7/25）中认为，市场对消费倾向担心，有短期问题长期化倾向。短
期消费者信心指数在边际修复，中期必将会均值回归。

• 但如本报告P5图中所示，24年消费者信心指数甚至略低于23年（24年1-11月均值为87.16，23年1-12月均值为
88.76）。在这种情况下，24年航空公司主要降低票价去吸引价格敏感旅客，从而使得24年人均可支配收入与航空出行
需求增速差（均以19年为基数计算）小于23年。

图表：23Q1以来南方航空客公里收益变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：23年以来当季城镇居民人均可支配收入等相较19年同期增长情况（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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1.4 反思三：我们对油价间接影响需求恢复的速度考虑不足
• 以航空煤油出厂价为例，19、23、24年均值分别为4916.3元/吨、6823.7元/吨、6315.6元/吨。上涨的燃油价格触发燃

油附加费，以800公里以上国内线为例，23年以来最高曾经达到130元。作为旅客实际支出的航空出行成本之一，较高
的燃油附加费降低航空在中长距离出行的比较优势（与其他交通方式比）。

• 以南方航空为例，扣掉燃油成本后计算座公里创收能力，南方航空24年前三季度分别相较19年同期下降6.8%、8.7%、
4.3%。因此燃油价格的上涨带来旅客航空出行负担上升（客公里收益角度）、航司单位盈利能力下降（扣掉燃油成本
后座公里创收角度）的双输局面。

图表：2019年以来国内航线燃油附加费变化趋势（元）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：23年以来座公里扣燃油成本后创收变化趋势（以南方航空为例）

资料来源：wind，华西证券研究所
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2 宏观总结：24年面临什么样的需求环境？
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2.1 总量层面：24Q4增速环比提升较为明显

• 当前总体经济增长中枢低于2019年：

• ①以年度为单位，24年现价GDP为1349084亿元，同比增长4.2%。19-24年复合增速为6.5%，低于2019年。

• ②以季度为单位，23年单季度增速有22年同期低基数的原因。24年分季度看，二、三季度均低于一季度的增速，四季
度增速环比较为明显提升，说明24年9月以来重要会议及相关政策在经济数据层面开始得到验证。

图表：2015-2024年现价GDP增速的变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：2022Q1-2024Q3季度现价GDP增速的变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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2.2 行业层面：企业盈利困难并且经营预期等待修复

• 以年度为单位看制造业，24年“制造业PMI：新订单”均值为50.1%（前值为50.2%）、“制造业PMI：出厂价格”均值
为47.2%%（前值为48.1%），意味着24年整个制造业继续以价换订单的策略，但最终只取得了价跌、量跌的结果。

• 以月度为单位看制造业，24年9月以来系列重要会议后，24年10月制造业的价（制造业PMI：出厂价格）明显修复，
“制造业PMI：新订单” 回到50%。24年11月、12月价在环比回落，但订单量在环比增长态势。

图表：2017-2024年制造业PMI：新订单等变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表： 23年1月以来制造业PMI：新订单等变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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2.2 行业层面：企业盈利困难并且经营预期等待修复

• 以年度为单位看非制造业，由于22年疫情造成的基数原因，23年非制造业整体呈现量、价双升（非制造业PMI：新订
单、非制造业PMI：销售价格），但24年价跌并没有换来订单的增长，整体呈现量、价双跌的态势。

• 以月度为单位看非制造业，24年9月以来系列重要会议后，24年10月-12月非制造业整体呈现环比量、价双升的态势
（尽管中间有波动），因此我们可以判断24Q4期间非制造业盈利环比改善幅度强于制造业。

图表：2017-2024年非制造业PMI：新订单等变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表： 23年1月以来非制造业PMI：新订单等变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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2.2 行业层面：企业盈利困难并且经营预期等待修复

• 以制造业企业的经营预期为例，23、24年整体弱于疫情前（制造业PMI:生产经营活动预期）。不考虑23年1、2月基数
的原因，24年上半年制造业企业经营预期好于23年同期。 24年9月以来系列重要会议后，24年10、11月企业经营预期
明显改善，但24年12月又较大幅度回落。

• 以非制造业企业的经营预期为例，24年“非制造业PMI：业务活动预期”整体弱于疫情前（17-19年均值）、弱于疫情
中（20-22年均值）、弱于疫情后（23年），但24年9月重要会议后呈现持续环比改善的态势。

图表：当月“制造业PMI:生产经营活动预期”变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表： 23年1月以来非制造业PMI：业务活动预期（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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2.3 个人层面：多重因素相互交织影响消费倾向

• 以制造业的就业环境为例，我们认为企业用工需求计划滞后于新订单，在企业当前经营状况以及对未来经营预期大幅
改善之前，企业用工需求一般难以大幅度改善。

• 以非制造业的就业环境为例，24年用工需求（非制造业PMI：从业人员）始终低于23年，这与本报告P12页中分析“24
年非制造业全年呈现量、价双跌”的趋势基本一致。从月度数据看，随着9月重要会议后非制造业量、价环比改善，企
业业务活动预期边际改善，24Q4用工需求也随之边际改善。

图表：当月“制造业PMI:从业人员”变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：当月“非制造业PMI:从业人员”变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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2.3 个人层面：多重因素相互交织影响消费倾向

• 通过劳动获得工资、存量资产获得收益是个人获得收入的两个重要方式，我们观察房价、基金净值发现，近年个人在
存量资产大概率获得了负的收益率：

• ①以上海房价为例，21年以来上海中原领先指数最高降幅达30.2%，并且截至24年12月并没有看到企稳的迹象。

• ②以基金重仓指数为例，21年以来累计跌幅达33%（截至25年1月16日），而截至24年11月开放式股票与混合型基金合
计资产净值仍有7.85万亿元、封闭式基金资产净值为3.8万亿元。

图表：21年以来当月上海：中原领先指数变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：21年以来基金重仓指数变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所
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2.3 个人层面：多重因素相互交织影响消费倾向

• 个人就业环境（包括工资水平、就业稳定性）、存量资产收益的变化，直接影响个人的消费信心：

• 以消费者信心指数为例，21年1月-22年3月均值为120.6，但22年4月-24年11月均值只有87.8。

• 从消费者信心指数分项来看，21年1月-22年3月就业指数好于收入指数，但22年4月以来就业指数一直弱于收入指数，
甚至24年以来收入与就业指数的差值呈现继续扩大的态势。

图表：21年1月以来消费者信心指数的变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：21年1月以来消费者信心指数主要分项（收入与就业指数）变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所
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2.3 个人层面：多重因素相互交织影响消费倾向

• 对于居民消费价格的变动，可以有两个角度解释（比如供需关系的变化，比如消费升级或降级的变化）。24年全国居
民消费价格同比（CPI)依旧低于疫情前（17-19年均值）、疫情中（20-22年均值）。

• 社会消费品零售额是消费品价格与消费量二者变化的综合结果。24年全国社会消费品零售额同比增速低于疫情前（17-
19年均值）。从月度数据看，9月重要会议后，10月增速出现较大幅度环比提升，11月增速回落的一部分原因可以归结
于零售商促销节奏的变化。

图表：当月CPI（同比）变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：当月社会消费品零售额同比增速变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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2.3 个人层面：多重因素相互交织影响消费倾向

• 我们还观察到消费者转向性价比消费的趋势依旧在延续：

• ①以出行为例，23年以来航空、铁路均为恢复式增长阶段，但铁路出行需求增速要明显高于航空。

• ②以化妆品为例，由于22年基数的原因，23年中国当月化妆品零售额保持较快的增长。但23年以来，进口化妆品整体
负增长、并且增速整体低于中国化妆品零售额增速。

图表：当月航空、铁路旅客量相较19年同期增幅

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：23年各月中国化妆品零售额、进口化妆品同比增速（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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18

3 立足当下：24年航司采取了哪些经营策略？
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3.1 机队建设：24年三大航继续低于年初的计划

• 我们认为飞机制造商的交付能力、各家飞机引进指标、各家当年飞机引进意愿共同影响各家机队建设：

• 根据24年初计划，三大航（国航、南航及东航）预计24年净增加114架，其中净退出3架宽体机、净增86架窄体机、净
增28架支线飞机。

• 根据24年12月各家月报，三大航合计净增加56架，其中净退出8架宽体机、净增44架窄体机、净增20架支线飞机。

图表：6家上市干线航司客机机队情况（不含货机及公务机，架）

资料来源：wind，华西证券研究所（注：国航剔除山东航空并表影响。如果加上山东航空，则24年底国航客机架次为19年底的133.4%）

19

2019年底 2023年底 2024年底

宽体机 窄体机 支线机 合计 宽体机 窄体机 支线机 合计 宽体机 窄体机 支线机 合计 相较19年

中国国航 127 567 0 694 139 608 24 771 136 623 33 792 114.1%

南方航空 110 718 20 848 110 746 35 891 120 758 39 917 108.1%

东方航空 93 630 0 723 106 659 17 782 108 672 24 804 111.2%

海航控股 80 263 18 361 71 251 12 334 69 267 12 348 96.4%

春秋航空 93 93 121 121 129 129 138.7%

吉祥航空 6 90 96 7 110 117 8 119 127 132.3%

6家合计 416 2361 38 2815 433 2495 88 3016 441 2568 108 3117 110.7%
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3.2 ASK投放：方向有差异，淡季有收缩运力保客座率意图

• ASK取决于现有机队规模与飞机平均利用小时数，我们能够从24年的运行数据中看到，24年淡季有较为明显收缩运力
投放保客座率的意图：

• ①飞机利用率角度，旺季平均飞机利用小时恢复至19年同期100%左右，但淡季最低只有19年同期的91%左右。

• ②ASK角度，由于淡旺季需求的波动，淡季适量收缩ASK是航司常规动作，但24年淡季ASK收缩幅度明显高于历年。

图表：24年1月以来当月飞机利用小时及相较19年同期的恢复率

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：历年11月相较8月行业ASK收缩的幅度（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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3.2 ASK投放：方向有差异，淡季有收缩运力保客座率意图

• ①由于2019年海航控股合并报表范围调整的原因，2024年ASK低于2019年。

• ②行业角度，2025年行业ASK潜在增量来自利用小时数的增长（尤其淡季）与飞机架次增长。航司角度，考虑2019-
2024年飞机引进机构以及其他供给端的影响因子，我们判断未来春秋航空的ASK增长弹性最大。

图表：2024年各家ASK与2019年的比值关系（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表： 2024年底各家客机架次与2019年的比值关系（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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3.2 ASK投放：方向有差异，淡季有收缩运力保客座率意图

• 24年各家均将主要的ASK增量投放在国际及中国港澳台航线：

• ①同比增速角度，6家干线上市航司24年国际及中国港澳台航线合计投放ASK同比增长95%（上半年有基数原因）。

• ②横向比较，吉祥航空由于787引进节奏及投向的原因，国际及中国港澳台航线ASK占比已经超过2019年。在其他5家航
司中，春秋航空将更高比例的ASK投放在国内航线（与2019年比）。

图表：24年6家干线上市航司合计在国际及中国港澳台航线ASK投放情况

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：历年各家在国际及中国港澳台航线投放ASK占比（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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3.2 ASK投放：方向有差异，淡季有收缩运力保客座率意图

• 24年各家在国内线ASK的投放都偏向保守：

• ①同比增速角度，6家干线上市航司24年国内航线合计投放ASK同比增长仅3.9%。如果剔除23Q1基数的影响，24年4-12
月6家干线上市航司国内航线合计投放ASK同比增长0.3%。

• ②平均航距角度，24年相较19年国内航线平均航距累计增幅与14-19年变化不大，因此我们认为航空与高铁还处在分享
中长距离出行需求增量的阶段。

图表：24年6家干线上市航司合计在国内航线ASK投放情况

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：国内线平均航距在区间的累计增幅情况（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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注：六大上市干线航司包括中国国航、南方航空、中国东航、春秋航空、海南控股、吉祥航空
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3.3 客座率：票价是主因，淡季ASK调整是次因

• 我们在《航空困境反转研究三部曲Ⅰ：疫情后航空需求展望》（2022/8/9）总结到，航空出行增速取决于当前的机票
价格与居民收入增速情况。24年航空出行需求增速明显高于收入增速，我们判断其中主因是机票价格的变动。

• 根据CADAS，24年票价呈现总体走低趋势，四季度票价显著低于23年同期，也低于19年同期。核心商务航线（首都、虹
桥、广州、深圳、双流对飞航线）票价同比下降约260元，降幅高于国内航线降幅均值，较2019年降低约162元。

图表：24年各个季度航空RPK及城镇居民人均可支配同比增速（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：各月国内航班平均票价（元）

资料来源：CADAS，华西证券研究所
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3.3 客座率：票价是主因，淡季ASK调整是次因

• 从旅客画像的角度，我们也能够深刻感受24年旅客结构的变化：

• ①根据去哪儿航旅大数据，出行12次（含）以上定义为高频旅客人数，24年其占总旅客人数的比例为4.8%，均低于19
年（5.5%）、23年（6.5%）。按此计算，24年高频旅客的总体出行需求甚至略低于19年。

• ②根据CADAS，在1000公里以上区间的国内出行市场上，2024年Q4民航的市占率显著提升，总体上呈现淡季民航市占率
较高、旺季民航市占率较低的特点，与民航票价波动趋势大致相反。

图表：2017-2024年航空高频旅客占比变化趋势（%）

资料来源：去哪儿航旅大数据，华西证券研究所

图表：2024年3-11月1000公里以上区间各交通方式占比

资料来源：CADAS，华西证券研究所
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3.3 客座率：票价是主因，淡季ASK调整是次因

• 在旅客整体价格敏感度提高的情况下，票价是航司提升客座率的重要手段：

• ①纵向比较（以东航航空为例），24年前三季度平均客公里收益同比下降14%左右，客座率平均提升9个百分点。

• ②横向比较，尽管春秋与东航客公里收益比值从19年前三季度的74.1%提升至79.1%，但春秋航空的客座率依旧保持相
对明显的领先幅度，并且疫情后的恢复速度也快于东航。

图表：23Q1以来东方航空、春秋航空单季度客公里收益变化趋势（元）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表： 23Q1以来东方航空、春秋航空单季度客座率变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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3.3 客座率：票价是主因，淡季ASK调整是次因

• 基于第二章分析，24Q4制造业与非制造业均不同程度景气度回暖，因此我们认为24Q4航司可能采取了过度谨慎策略：

• ①谨慎体现在ASK投放与价格政策。以南方航空为例，24Q4的ASK环比24Q3下降11%，环比下降幅度明显超过历年。根据
P25的CADAS数据，四季度国内机票价格整体低于二季度。

• ②过度谨慎策略带来较高的四季度客座率。以南方航空为例，24Q4客座率为85.4%，明显高于历年四季度（其中17-19
年四季度客座率均值为81.9%）。

图表：历年南方航空四季度ASK环比三季度下降幅度（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表： 2013年以来南方航空四季度客座率变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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3.3 客座率：票价是主因，淡季ASK调整是次因

• 24年航司在国内线、国际及中国港澳台线ASK的投放倾向可能也是基于盈利最大化的考虑：

• ①以24年第50周为例，中国与日本、泰国、韩国之间的航班量不到19年同期的80%。恢复率不足，使得24年的国际线机
票价格依旧高于19年同期（以南方航空为例）。

• ②以南方航空为例，19H1国际线客公里收益比国内线低14.3%，24H1国际线客公里收益仅比国内线低5.5% 。展望25
年，我们预计供给恢复推动国际线客公里收益下降，航司将继续调整ASK在不同航线的占比。

图表：24年第50周中国至主要目的地周度航班量及恢复率

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：南方航空国内航线与国际航线平均客公里收益变化趋势（元）

资料来源：wind，华西证券研究所
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3.4 24年各家航司的综合经营结果

图表：24年6家上市干线航司综合经营结果

资料来源：wind，华西证券研究所
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注：①中国国航23年4月起并表山东航空；②天津航空于2019年11月开始不在海航控股合并报表范围。

客机（架） ASK（百万座公里） 客座率（%）

24年底 较19年 总体ASK 较19年 国内线 较19年 跨境线 较19年 总体 较19年 国内线 较19年 跨境线 较19年

中国国航 926 133.4% 356113 124.1% 250072 149.8% 106041 88.3% 79.8% 98.5% 81.5% 98.8% 75.9% 95.9%

南方航空 917 108.1% 362924 105.5% 273178 116.1% 89747 82.5% 84.3% 101.8% 84.7% 102.0% 83.2% 101.0%

东方航空 804 111.2% 296909 109.9% 202445 117.9% 94464 95.9% 82.8% 101.0% 84.0% 101.0% 80.2% 100.4%

海航控股 348 96.4% 148339 85.1% 121621 95.4% 26718 57.0% 83.5% 100.1% 86.1% 98.5% 71.6% 99.0%

春秋航空 129 138.7% 55093 126.1% 44307 158.2% 10786 68.7% 91.5% 100.7% 92.2% 99.7% 88.7% 100.8%

吉祥航空 127 132.3% 56014 137.3% 43156 129.6% 12858 171.4% 84.6% 99.3% 87.1% 100.5% 76.4% 96.5%

• 以年度为单位看各家综合经营结果：

• ①24年各家飞机利用小时相较19年还有提升空间，而这将继续形成未来ASK增长的因子之一（同时关注各家因发动机等
其他因子造成的飞机停场情况）。

• ②三大航依托北上广主基地优势，跨境航线ASK恢复率较高。年度为单位，6家总体客座率基本恢复至19年水平。
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30

4 展望未来：哪些因子将牵动航空未来预期？
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4.1 经济预期变化是牵动航空基本面预期的第一因子

• 总体而言，我们期待未来消费信心提振带来航空出行需求的增量：

• ①13-19年，城镇居民人均可支配收入累计增长57%，同期航空旅客周转量累计增长107%，飞机数量累计增长78%；

• ②19-24年，城镇居民人均可支配收入累计增长27.9%），同期6大干线航司飞机数量累计增长10.7%。我们期待伴随消
费信心的恢复，航空出行需求的增幅逐步赶上、甚至反超同期收入增幅。

图表：14-19年航空旅客周转量及城镇居民人均可支配收入累计增幅（13年为基数）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：6大干线航司飞机数量及城镇居民人均可支配收入累计增幅（19年为基数）

资料来源：wind，华西证券研究所
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4.1 经济预期变化是牵动航空基本面预期的第一因子

• 对于企业而言，当下经营情况以及对未来的预期，影响企业当期费用的预算（比如差旅费）：

• ①根据本报告第二章的分析，24年制造业与非制造业均出现了不同程度的量跌、价跌，这种情况将会导致企业出现不
同程度的费用预算收缩（比如差旅费）。根据航旅纵横，24年商务旅客同比增长仅2.5%（行业增长18%）。

• ②24年9月重要会议后，制造业与非制造业景气度均出现不同程度回暖。如果25年继续出台重大政策抬升经济预期，将
会带来商务出行需求的修复，这对于航空是旅客结构的改善。

图表：2023年与2024年民航旅客出行需求分布情况（%）

资料来源：航旅纵横，华西证券研究所

图表：2024年各个类型旅客规模及同比增速情况

资料来源：wind，航旅纵横，华西证券研究所
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4.1 经济预期变化是牵动航空基本面预期的第一因子

• 对于个人而言，经济预期变好将间接提升个人支出中愿意用于旅游的占比。在既定供给下，出行需求总量增长预期的
抬升，则意味着航空有机会通过价格筛选出相对支付能力较强的旅客。

• 以已经发生的24Q3为例（以南方航空为例），假设在其24Q3供给与需求不变的情况下，票价上涨6%即可实现利润在原
有基础上超过翻倍的增长（票价涨幅取决于经济预期的变化幅度）。

图表：17Q1以来旅游占个人支出意愿比的变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：不同涨价情景下南方航空24Q3利润测算（以24Q3实际票价为基数，亿元）

资料来源：wind，去哪儿，华西证券研究所
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4.2 我们判断当下的弱现实反过来会增强供给端的逻辑

• 尽管我们认为20年以来飞机增长明显降速已经体现在航空板块的预期内：

• ①以6大上市干线航司为例，其合计飞机数量在13-18年复合增速为10%，而在19-24年的复合增速仅为1.1%。

• ②根据历年民航行业发展统计公报，截至23年12月底全行业客运飞机4013架，相较19年底累计增幅为10.1%，其中支线
飞机、窄体机、宽体机累计增幅分别为38.2%、9.3%、3.5%，意味着实际座位数的增速低于飞机架次增速。

图表：13-24年6大上市干线航司飞机数量变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：19-23年各个机型飞机架次增速变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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注：六大上市干线航司包括中国国航、南方航空、中国东航、春秋航空、海南控股、吉
祥航空，国航剔除山东航空并表影响
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4.2 我们判断当下的弱现实反过来会增强供给端的逻辑

• 但当下弱现实仍有机会推动航司继续下调飞机的引进计划（尤其当年）：

• ①以三大航合计数为例，其在20、21、22年报对23年的客机数量指引分别为2629架、2552架、2497架，而截至23年底
三大航客机数量实际值为2463架（不含山东航空）。

• ②根据23年报，三大航预计24年净增加114架（净退出3架宽体机、净增86架窄体机、净增28架支线飞机），而截至24
年底累计净增加仅56架（净退出8架宽体机、净增44架窄体机、净增20架支线飞机） 。

图表：三大航飞机引进情况变化趋势（架）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：24年三大航合计机队规模变化情况（架）

资料来源：wind，华西证券研究所
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4.3 油价与汇率的变动可能增强或削弱航空基本面预期

• 尽管作为交运分析师，我们不具备准确预判未来油价与汇率走势的能力，但是我们依旧需要重视油价与汇率变动对航
空板块业绩预期的影响。

• 以南方航空2023年为例，人民币兑美元汇率每升值（或贬值）1%，将增厚（减少）公司利润3.2亿元，油价每上升或下
降10%，将减少（增厚）公司利润52.05亿元。

图表：即期汇率:美元兑人民币变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表： 航空煤油价格变化趋势（元/吨）

资料来源：wind，华西证券研究所
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4 投资建议及风险提示
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4.1 投资建议

• 回顾反思：22年8月以来我们合计外发5篇航空深度报告（3篇行业深度、2篇公司深度），但23年以来航空股价表现并
不好，我们总结之前对航空研判存在的不足，包括对疫后经济及航空需求恢复考虑不足（包括节奏与持续时间）、对
油价间接影响需求恢复的速度考虑不足。

• 宏观总结：以年度为单位，当前总体经济增长中枢低于2019年，24年制造业与非制造业均面临不同程度的价跌、量
跌，个人就业环境也弱于前一年。但24年9月重要会议后，24年四季度制造业订单量在回升，非制造业量、价环比回
升。

• 24年航司经营总结：24年三大航机队建设继续低于年初的计划，2025年行业ASK潜在增量来自利用小时数的增长（尤其
淡季）与飞机架次增长。考虑2019-2024年飞机引进机构以及其他供给端的影响因子，我们判断未来春秋航空的ASK增
长弹性最大。24年航司客座率基本恢复至19年水平，其中票价是主因，淡季ASK调整是次因。

• 25年航空展望：经济预期变化是牵动航空基本面预期的第一因子。如果25年继续出台重大政策抬升经济预期，将会带
来商务出行需求的修复，同时提升个人支出中愿意用于旅游的占比。在既定供给下，出行需求总量增长预期的抬升，
则意味着航空有机会通过价格筛选出相对支付能力较强的旅客。

• 投资建议：经济预期变化是牵动25年航空基本面预期的第一因子，同时当下弱现实仍有机会推动航司继续下调飞机的
引进计划（增强行业供给端逻辑）。我们期待宏观政策落地对商旅、因私出行需求的提振，进而带来航空板块业绩弹
性。受益公司包括中国国航、南方航空、中国东航、春秋航空、吉祥航空、海航控股、中国民航信息网络等。
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4.2 风险提示

39

• 宏观经济增长不及预期。人均可支配收入与消费倾向决定当期总体消费情况。如果宏观经济增长不及预期，航空出行
需求将受到收入和消费倾向的双杀。

• 油价大幅上涨或汇率大幅度贬值。油价或汇率的波动，不仅直接影响航空公司成本费用项，还将间接影响航空出行需
求。目前市场能够看得清过去及未来几年飞机增速大幅下降，对疫情后供需关系改善带来的航空高景气度周期有较强
预期。如果届时油价大幅上涨或汇率大幅度贬值，虽然不会改变航空出行板块景气向上的方向，但依旧有可能使得景
气向上的幅度不及预期。
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