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本篇报告核心结论

• 航空出行的特点决定了其是一个长跑型选手。航空出行的产品力是一个较为稳定的状态，因此航空出行渗透率取决于
机票价格和人均可支配收入。在航空公司不打恶性价格前提下，机票价格是一个长期慢变量，而人均可支配收入也是
一个长期慢变量，这就决定了航空出行渗透率的提升是一个长期而又较为缓慢的过程，是一个长跑型选手。

• 未来存在可以提升长期航空出行需求增长曲线、以及板块净利率中枢的因素：比如未来油价、飞机持有成本的下降，
这部分下降的成本同样可以传导至客公里收益，从而抬升航空出行需求增长曲线；比如未来10年，1962-1973年出生
的这一代人将陆续进入退休生活，这部分群体完全可以在淡季从容出游。淡旺季客座率差距被缩小，意味着原来Q2、
Q4净利率中枢的抬升。

• 疫情后需求修复节奏的判断：对于国内线，疫情持续已经接近两年半时间，已经改变了居民收入、以及居民对未来收
入的预期，市场担心未来国内航线需求的修复速度大概率会比预期慢。但我们基于人均消费支出细项的拆分，以及考
虑到居民存款“蓄水池”的作用，我们对疫情后国内线需求总量恢复速度更乐观些；对于国际线，我们认为部分跨境
游需求可以延迟至疫情后释放，国际线需求恢复的节奏大概率要超预期。

• 投资建议：未来3-5年航空是由β主导的投资机会，客观来说，尤其三大航之间择股的重要性并不强，更重要的是当
期市值、远期预期市值、以及预期兑现概率这三者之间的匹配程度。

• 风险提示：宏观经济增长不及预期、疫情再次出现反复、油价大幅上涨或汇率大幅度贬值。
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01 航空商业模式及产业链结构总结

随着因私占比的提升，航空可选消费的属性开始凸显，
航空出行需求增速的波动性大幅减小。
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1.1航空商业模式的总结

• 航空客运的底层商业属性：提供的是旅客的位移服务，将旅客安全、快速的从出发地机场送至目的地机场。

• 航空客运服务特点一：被服务对象伴随整个服务流程。机票收入是航空公司最基础收入来源，未来可以基于旅客进行
流量变现，比如行李付费、付费选座（目前政策还没放开），再比如远期基于旅客需求深度挖掘而推出机票+服务。

• 航空客运服务特点二：与住宅市场类似，是由彼此既相互独立、但又存在一定重合的区域市场构成。
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图表：航司当期及未来收入构成

资料来源：华西证券研究所

图表：航空市场的特点

资料来源：华西证券研究所
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1.2航空需求结构的演变
• 第一阶段：以政务、商务出差需求为主。尤其商务出差需求，体现在公司的销售或管理费用中，在经济向上、或向下

波动的周期中，销售或管理费用是优先被调整的项目，因此这一阶段的航空需求呈现一定周期性特点。

• 第二阶段：随着人均可支配收入的提升，因私出行需求占比逐步反超因公出差需求，航空可选消费的属性开始凸显。
比如2004/2005年因公航空出行占比90%左右（对应因私出行占比只有10%左右），2019年因私航空出行占比已经超过
60%。随着因私占比提升，航空出行需求增速的波动性大幅减小。
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图表：1981-2019年航空出行需求变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所
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资料来源：wind，华西证券研究所

注：机票价格采取中国国航当年的平均票价
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1.3航空出行产业链结构
• 上游：核心岗位供给（比如机长、空姐）、燃油、机场和飞机制造商。未来需要重点关注两个长周期的变化：一是国

产大飞机量产后，对飞机目录价格的影响；二是风光、核电等在能源结构占比提升，对未来油价的影响。

• 下游：票代或者直接旅客。取消票代，其实是把中间渠道环节的利润逐步拿回来。移动互联网兴起为航司降低代理业
务手续费提供了客观基础，疫情前的2019年，三大航机票代理费已降低至20亿元左右（数据来源：2019年公司年
报）。
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上游

• 机长、空姐等从业人员

• 飞机制造商

• 燃油供应商

• 机场
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• 航空公司
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图表：航空出行产业链结构

资料来源：华西证券研究所
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02 航空出行需求总量的推演

长期而言，航空出行渗透率的提升是一个长期而又较为
缓慢的过程。疫情影响消退后，国内线需求修复速度大
概率低于预期，国际线需求修复速度大概率比预期好。
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2.1长周期看航空渗透率提升的逻辑

• 首先，经济增长是出行总需求增长的底层逻辑。一方面体现在出行人次的增长，另一方面体现在出行距离的拉长，比
如企业在异地扩张市场引发更长距离的差旅需求，再比如旅客前往更远目的地去旅游。

• 其次，航空出行是旅客出行的消费升级。任何一个出行方式的成本包括直接成本（票价）和时间成本，人均可支配收
入增长直接带动旅客时间成本提升，这个是航空出行渗透率提升的最底层逻辑。
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资料来源：wind，华西证券研究所
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资料来源：wind，华西证券研究所
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2.1长周期看航空渗透率提升的逻辑

• 对于任何一个消费品而言，渗透率提升的斜率取决于产品力、产品价格和人均可支配收入的边际变化。

• 以扫地机器人为例，2020年导航和障碍识别技术的进步使得扫地机器人短期产品力大幅提升，2020年销售额增速重回
高增长。2021年整体产品力仅微创新，均价同比40-60%增长，大幅增长的价格明显抑制了当期的消费需求，2021年以
来只有个别月份销量实现了正增长，今年2-4月销量同比下降幅度甚至超过40%。
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资料来源：奥维云网，华西证券研究所
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2.1长周期看航空渗透率提升的逻辑

• 对于航空出行而言，基础产品是提供旅客的位移服务，在飞机的飞行速度没有取得质的突破前，航空出行的产品力是
一个较为稳定的状态，因此航空出行渗透率取决于机票价格和人均可支配收入。

• 在航空公司不打恶性价格前提下，机票价格是一个长期慢变量，而人均可支配收入也是一个长期慢变量，这就决定了
航空出行渗透率的提升是一个长期而又较为缓慢的过程，是一个长跑型选手。
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资料来源：wind，华西证券研究所
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2.1长周期看航空渗透率提升的逻辑

• 从需求端看，如果能够将客公里收益保持稳中有降的态势，航空出行需求有望持续跑赢人均可支配收入的增速，跑赢
的幅度则取决于当年客公里收益下降的幅度。

• 从供给端看，航空公司可以通过提升客座率水平，使得客公里收益保持相对比较平稳的水平（或者下降幅度小于客公
里收益）。在提渗透率阶段，航空公司收入的增长主要驱动因素是可用座公里和座公里收益。
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2.2我们预计可以改变航空出行增长曲线的因素

• 第一，油价。新能源增长的底层逻辑是，更低成本（包括外部成本）的能源对高成本能源的替代。风光、核电占比的
提升，汽车等电动化趋势，挤占的是原油等传统能源的空间，从这个角度可以推导出长期油价向下的趋势。油价占航
空公司成本30%左右，油价下降的部分如果传导至客公里收益，我们预计可以抬升航空需求增长曲线。

• 第二，飞机持有成本。根据中国商飞，今年C919首飞试验圆满完成，适航取证和交付准备工作有序推进，商飞公布售
价为每架0.99亿美元（A320系列目录价格1.3亿美元左右），考虑到后续维修保养开支和折旧费用，C919的引进将大
幅降低国内航司的飞机持有成本。这部分下降的成本如果传导至客公里收益，我们预计将抬升航空出行需求增长曲
线。
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2.2我们预计可以改变航空出行增长曲线的因素

• 第三，低成本航司也能够抬升航空出行需求的增长曲线。低成本航空提供价格较低的机票，可以短期内扩大航空出行
需求的消费群体，进而能够提升航空渗透率提升的斜率。
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图表：低成本航司也能够抬升航空出行需求的增长曲线

资料来源：华西证券研究所
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2.2我们预计可以改变航空出行增长曲线的因素

• 第四，与市场观点有所不同的是，我们认为高铁并没有改变航空出行需求增长曲线。首先，高铁平均运距350-400公
里，航空是1500-1700公里，航空与高铁旅客重合度并不高；其次，高铁可以作为枢纽机场集疏运系统，将强化枢纽
机场在区域国际航空市场中的地位；最后，高铁二等座票价可以看作是航空周期底部的票价底。
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资料来源：wind，华西证券研究所
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图表：历年高铁营业里程与航空旅客周转量增速
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2.3疫情后国内线需求总量恢复节奏推演

• 民航客运内生需求取决于当期票价水平（包括燃油附加费、机场建设费）、以及当期旅客的消费意愿（由当期可支配
收入及消费信心决定，对未来收入的预期影响当期消费信心）。

• 疫情的变化，一方面通过防疫政策影响出行，另一方面会从心理层面影响非疫区的出行需求。疫情边际变差时，实际
需求曲线低于民航客运内生的幅度会扩大；疫情边际变好时，实际需求曲线会抬升、直到与民航客运内生需求重合。
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T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5

内生需求曲线 实际曲线1 实际曲线2

图表：疫情边际变差时，实际需求曲线低于民航客运内生的幅度会扩大

资料来源：华西证券研究所

注：图中曲线仅用来表征需求变化方向

T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5

内生需求曲线 实际曲线1 实际曲线2

图表：疫情边际变好时，实际需求曲线会抬升、直到与民航客运内生需求重合

资料来源：华西证券研究所

注：图中曲线仅用来表征需求变化方向
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2.3疫情后国内线需求总量恢复节奏推演

• 根据国家统计局，2021年全国居民人均可支配收入35128元，比上年增长9.1%；比2019年增长14.3%，两年平均增长
6.9%，增速低于2019年的8.9%。收入增速降速也在同步改变消费者当期的消费倾向，以人均消费支出/人均可支配收
入为例，2022H1进一步降低至63.7%。

• 以可选消费的空调为例，2020、2021年连续两年内销量均没有恢复至2019年的水平。航空同样属于可选消费，在目前
宏观经济环境下，市场也在担心航空内生需求曲线是否在下移、是否会影响未来需求修复的速度。
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资料来源：wind，华西证券研究所
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2.3疫情后国内线需求总量恢复节奏推演
• 我们对疫情后国内线需求总量恢复速度更乐观些，逻辑主要有两个：

• 第一，“人均消费支出/人均可支配收入”表征的是消费者对未来信心。2019-2021年，表征必选消费的食品烟油增速
快于同期收入增速6.9%（数据来源：国家统计局），衣着、教育文化娱乐、交通通信等偏可选消费增速低于整体。我
们判断，未来一旦疫情好转，随着消费信心的修复，未来人均消费支出增量部分将主要集中在可选消费。

• 第二，2022年前两个季度，中国居民新增人民币存款10.33万亿元。我们认为，居民新增存款部分能够起到“蓄水
池”作用，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。
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图表：2019-2021年人均消费总支出及各项支出复合增速（%）

资料来源：国家统计局，华西证券研究所

图表：2019-2022年单季度居民新增人民币存款（亿元）

资料来源：wind，华西证券研究所
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2.4疫情后国际线需求总量恢复节奏推演

• ①国门完全打开时，国内应该提前实现完全自由出行，意味着这个时候居民收入的恢复、以及对未来收入预期的修复
已经到正常水平，国际航线内生需求也同步修复至正常水平。

• ②尤其对于高频旅客国内出行需求部分，因疫情减少的需求可能就永久减少了。但对于跨境旅游，和耐用消费品更相
似一些，假设家庭3-4年出国旅游一次，过去两年半不能出国的旅游需求，可以延迟至疫情后释放。

• ③结合国际线放开的节奏、以及需求的特点，我们认为未来国际线需求恢复的速度大概率要超预期。
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第一年 第二年 第三年 第四年

出境游需
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出境游需
求释放

图表：出境游需求的特点

资料来源：华西证券研究所

T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7

当期内生需求曲线 实际需求曲线

图表：预计国际线需求恢复的节奏

资料来源：华西证券研究所

注：图中曲线仅用来表征需求变化方向
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03 航空出行需求结构的推演

长期而言，航空出行季度间波动幅度将减小。疫情影响
消退后，预计未来3-5年高票价市场需求占比提升。
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3.1航空出行需求季度间波动将逐步缩小

• ①由于春秋、暑运的存在，国内航空出行需求端同样存在明显淡旺季，Q1、Q3属于旺季。

• ②对于航空公司而言，短期供给端是偏刚性的。旺季时客座率没有压力，票价和净利率相对较高。淡季时客座率有压
力，为了将客座率保持在合理水平，航司需要票价的下调，因此淡季票价和净利率相对较低。
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3.1航空出行需求季度间波动将逐步缩小

• 人口结构的变化：未来10年，1962-1973年这一波出生人口高峰期的将陆续进入退休生活。我们认为，这一代人既没
有错过高等教育，又完美赶上了改革开放的红利，意味着整体旅游消费能力比较强。这部分群体在退休后的生活，完
全可以在淡季从容出游，意味着航空公司在Q2、Q4客座率有希望向Q1、Q3看齐，即使Q2、Q4保持正常淡季的价格，如
果净利率修复至前一个季度的一半，同样也是非常大的弹性。

21

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

1
9
4

9

1
9
5

2

1
9
5

5

1
9
5

8

1
9
6

1

1
9
6

4

1
9
6

7

1
9
7

0

1
9
7

3

1
9
7

6

1
9
7

9

1
9
8

2

1
9
8

5

1
9
8

8

1
9
9

1

1
9
9

4

1
9
9

7

2
0
0

0

2
0
0

3

2
0
0

6

2
0
0

9

2
0
1

2

2
0
1

5

2
0
1

8

2
0
2

1

图表：1949-2021历年出生人口数量（万人）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：未来航司单季度净利率展望（以国航为例）

资料来源：华西证券研究所

注：假设Q1\Q3为18/19年单季度均值，Q2、Q4修复至前一个季度净利率50%
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3.1航空出行需求季度间波动将逐步缩小

• 以成熟市场的达美航空为例，单季度之间净利率的波动远小于国内航空。我们认为，从需求侧的解释，其实是随着人
均可支配收入的提升，高频率的休闲旅游需求开始释放，淡旺季之间需求差距缩小，对应航司四个季度之间的净利率
波动幅度缩小。
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3.2我们预计未来3-5年高票价市场需求占比提升

• 对任何一个消费品而言，在产品力进入稳定期后，渗透率的提升主要取决于价格和人均可支配收入的提升。人均可支
配收入较高的地区率先实现渗透，其次是收入水平较低的地区。考虑到低线城市较低的收入水平，因此消费品在发力
下沉市场时往往需要价格的下降。

• 从白电当年保有量提升节奏上，我们也同样能够清晰看到这一规律，城镇居民率先实现保有量的提升。
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农村冰箱百户保有量 城镇冰箱百户保有量

图表：农村与城镇家庭冰箱百户保有量变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所
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图表：农村与城镇家庭洗衣机百户保有量变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所
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3.2我们预计未来3-5年高票价市场需求占比提升

• 对于航空出行而言，我们认为，同样是率先在高线城市实现渗透，然后从高线城市向低线城市移动（从高票价市场向
低票价市场移动）。由于低线城市占比的提升，导致中国民航平均客公里收益向下移动，尽管同期客座率在提升（可
以参考P10，中国国航客公里收益的变化趋势）。
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3.2我们预计未来3-5年高票价市场需求占比提升

• 对于白电，保有量有百户100台保有量的显性瓶颈。因此白电在高线城市的下一个增长驱动因素来自价格（产品结构
升级），比如高端品牌卡萨帝过去几年保持了高速增长。

• 对于航空，在高线城市并没有人均出行次数的显性瓶颈，但机场产能会制约高线城市航空出行需求的释放。我们认
为，长期而言，不考虑机场产能因素，高线城市航空出行市场实际是“量、价齐升”，价格一方面还来自两舱占比提
升。
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资料来源：公司年报，华西证券研究所
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3.2我们预计未来3-5年高票价市场需求占比提升

• 长期而言，航空出行渗透率提升的方向是从高线城市向低线城市。新冠疫情后，我们预计未来3-5年航空出行需求占比
结构将呈现反方向变化，即一二线城市（高票价市场需求）占比提升。一方面，疫情后国内主要航司飞机引进速度大
幅下降(详细数据请参考P30），另一方面深圳、成都、上海等高线城市机场2019-2022年先后有新增产能，航司有动力
将有限新增的运力投放在高线城市。
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04 投资建议
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4.1长期角度航空出行需求端总结

• 我们认为，航空出行的产品力是一个较为稳定的状态，因此航空出行渗透率取决于机票价格和人均可支配收入。在航
空公司不打恶性价格前提下，机票价格是一个长期慢变量，而人均可支配收入也是一个长期慢变量，这就决定了航空
出行渗透率的提升是一个长期而又较为缓慢的过程，是一个长跑型选手。

• 未来存在提升航空出行需求增长曲线的可能：比如未来油价、飞机持有成本的下降，这部分下降的成本同样可以传导
至客公里收益，从而抬升航空出行需求增长曲线。

• 未来航司净利率中枢存在持续抬升的基础：比如未来10年，1962-1973年这一波出生人口高峰期的将陆续进入退休生
活，这一代人既没有错过高等教育，又完美赶上了改革开放的红利，意味着整体旅游消费能力比较强。在退休后的生
活，这部分群体完全可以在淡季从容出游。淡旺季客座率差距被缩小，意味着原来Q2、Q4净利率中枢的抬升。
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4.2投资建议

• 我们判断，未来3-5年航空是由β主导的投资机会，业绩弹性主要来自未来行业的供需差。

• 供给端：以六家上市干线航司为例，根据2021年年报对未来3年飞机引进计划的指引，2018-2024年这六年的飞机架数
复合增速只有2.1%。

• 需求端：假设2022年人均可支配收入增速为5.5%、2023与2024年均为6.5%。假设2018-2024年航空出行需求内生增速
与同期人均可支配收入增速持平（6.9%），意味着供给增速明显低于同期航空需求内生增速。
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图表：2015-2024年六家上市干线航司飞机架次变化趋势
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图表：2013-2024年人均可支配收入变化趋势
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4.2投资建议

• 航空是一个净利率极低的行业（比如2019年南方航空销售净利率只有2.01%），并且票价上涨的部分几乎可以全部转化
为航司的税前利润。以南方航空为例，疫情对出行影响完全消退后，在油价和汇率与2019年基本持平假设下，只需要票
价相较2019年增长3%，净利润就可以相较2019年实现翻倍增长。

• 我们目前确实难以判断疫情对出行影响完全消退的时间点，但一旦疫情对出行影响完全消退后，整个行业供需紧平衡这
个方向是确定的。

• 基于以上，我们判断，未来3-5年航空是由β主导的投资机会，客观来说，尤其三大航之间择股的重要性并不强，更重
要的是当期市值、远期预期市值、以及预期兑现概率这三者之间的匹配程度。
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受益公司估值表（盈利预测来自wind一致预期）

重点公司

股票
代码

股票
名称

收盘价
（元）

EPS(元) P/E

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

601111.SH 中国国航 9.31 -1.15 -0.82 0.27 0.83 -9.97 -11.38 34.42 11.23 

600115.SH 中国东航 4.72 -0.65 -0.63 0.16 0.48 -7.97 -7.48 29.67 9.91 

600029.SH 南方航空 6.14 -0.71 -0.39 0.25 0.6 -9.54 -15.58 24.64 10.31 

601021.SH 春秋航空 48.96 0.04 -0.47 1.97 3.26 1330.93 -104.78 24.88 15.02 

603885.SH 吉祥航空 13.79 -0.25 -0.3 0.64 1.09 -70.13 -45.36 21.65 12.70 

002928.SZ 华夏航空 9.97 -0.1 0.11 0.8 1.17 -129.38 91.12 12.40 8.51 

资料来源：wind,华西证券研究所

注：收盘价采用2022年8月8日收盘价
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05 风险提示
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5风险提示

• 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。

• 疫情再次出现反复。尤其最近隔离政策调整为“7+3”后，市场交易的是防疫政策继续宽松的预期。如果未来疫情再
次出现较为严重的反复，则可能出现预期反向波动、进而造成股价较大幅度回调。

• 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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