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三大航下单 292 架空客飞机，不影响十四五航空供给增速下降确定性
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投资要点

 事件：三大航合计向空客订购 292架飞机，计划于 23-27年分批交付

7月 1日晚间，三大航均发布关于购买飞机的公告，合计与空客签署 292架A320
系列飞机订单，具体情况如下：

■ 国航：（1）公司与空客签订购 64架 A320NEO系列飞机协议，计划于 23-27
年分批交付；（2）集团持股 51%的深航订购空客 A320系列飞机 32架，计划

于 24-26年分批交付。本次交易将使本集团运力增长约 10.4%。

■ 南航：与空客签订购 96架 A320NEO系列飞机协议，计划于 24-27年分别

交付 30、40、19、7架，预计将使集团运力增长约 13.0%。

■ 东航：与空客签订购买 100架 A320NEO系列飞机协议，计划于 24-27年分

别交付 28、31、34、7 架。同时，公司预计同阶段内将因租赁到期退出约 68
架飞机，我们测算得机队规模增长约 4.26%。

 19年中法大订单落地，基于空客订单情况与交付能力，我们预计 24-25
年交付或低于预期

此次订单属于疫情前订购意向的落地，部分用于置换老旧飞机，属于正常引进。

根据三大航 2021年报披露的 22-24年飞机引进计划，24年均无空客飞机引进

计划，净增数均为负。此次订单为 2019 年 3 月中法 350 亿美元大订单（300
架空客飞机）的落地，三大航均在公告中表示部分用于替换老旧飞机，我们认

为此次订单属于空客飞机的正常引进。

空客产能尚未恢复到疫情前，我们预计 24-25 年交付或低于计划预期。当前

A320系列未交付订单近 6000架，公司计划到 2023年二季度月产能恢复到 64
架（疫情前为 60架）、到 2025年提高到 75架，当前订单已排产到 2025 年之

后，我们认为 24-25年较难大量插队，实际交付或低于当前计划预期。

新订单对十四五期间供给端增速下降逻辑影响很有限。若三大航顺利如期引入

此次订单中的 292 架飞机，我们测算得 24-27 年影响行业机队规模 CAGR 约

2%，对行业整体供给影响不大；三大航方面，在 22-24年引进计划基础上，假

设此次订单如期交付（假设国航 23、24年分别交付 10架、30架，南航、东航

按照公告计划交付），19-24年三大航机队规模 CAGR约为 3.3%，同时我们预

计 19-25年机队 CAGR亦在 3至 4个百分点之间，供给增速下降仍具有确定性。

 实际支付价格享较大优惠，交付周期不短，交付时付清尾款，现金流端无

重大影响

此次订单支付价较以往更优，且为分期支付，预计对现金流与营运成本无重大

影响。根据空客 2020年 1月目录价格，A320NEO系列飞机目录价约 1.05-1.36
亿美元/架。根据三大航公告，此次订单按照目录价计算整体价格约 120-130亿
美元，但是根据一般商业及行业惯例，空客给予三大航较大幅度的价格优惠，

因此，该等飞机的实际价格显著低于目录价，且相比公司以往向空客购买空客

飞机中所获的价格更优。本次交易所涉金额将以美元结算，具体支付方式为在

协议生效后，公司先分期支付部分预付款，然后公司于每架飞机交付日再付清

余款，预计对整体现金流状况与营运成本并无重大影响。
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 投资建议

短期来看，随着全国出行限制松绑，7-8 月有望迎来较强暑运；中期来看，经

过上述测算，我们认为十四五期间供给增速下降确定性仍较强，新一轮供需大

周期正在酝酿中。若出现供需错配，航司有望通过涨价进入盈利强周期，利润

弹性较大。标的推荐：中国国航、南方航空、春秋航空、吉祥航空、中国东航、

华夏航空。

 风险提示

疫情修复不及预期，需求恢复不及预期，安全事故风险，油汇大幅波动等。
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表 1：三大航机队规模以及 22-24年引进计划（2021年报披露版）

国航 YOY 南航 YOY 东航 YOY
机队规模（架）

2016 625 - 702 - 581 -

2017 655 4.8% 754 7.4% 627 7.9%

2018 684 4.4% 840 11.4% 680 8.5%

2019 698 2.0% 862 2.6% 723 6.3%

2020 708 1.4% 867 0.6% 725 0.3%

2021 746 5.4% 878 1.3% 758 4.6%

2022E 770 3.2% 937 6.7% 792 4.5%

2023E 770 0.0% 1003 7.0% 807 1.9%

2024E 768 -0.3% 1025 2.2% 793 -1.7%

飞机引入情况（架）

2017 56 79 73

2018 51 103 67

2019 49 54 49

2020 15 32 18

2021 43 22 33

2022E 46 68 46

2023E 15 73 31

2024E 9 39 9

飞机退出情况（架）

2017 26 27 18

2018 22 18 13

2019 19 32 18

2020 6 27 16

2021 5 10 6

2022E 22 9 12

2023E 15 7 16

2024E 11 17 23

资料来源：公司公告，浙商证券研究所
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股票投资评级说明

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。

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

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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上海总部邮政编码：200127
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