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2024年机场展望：免税利空落地，关注长期投资价值
Ø 2024年航空收入有望持续增加，关注机场的长期投资价值。随着国际航班的逐步恢复，上海机场的航空性收入有望持续增加。免税业务方面，新补充协议中扣点
率的降低符合市场预期，免税收入重回“下有保底，上不封顶”的模式，收入弹性回归。预计2024年随着国际航班的持续恢复，国际客流量将进一步恢复，免税
收入有望好于2023年。

投资建议：边际改善，逢低布局

Ø 把握春运投资时点。2006-2023年春运期间，航空指数7跌11涨，上涨概率达61.11%，上涨期间平均上涨幅度（9.18%）大于沪深300（7.40%）。考虑到今年春运
有望创历史佳绩，建议积极布局。

Ø 边际改善，逢低布局。我们认为2024年，随着国际航线持续恢复、各航司飞机日利用率持续提升，票价有望维持2023年水平或微增，各航司固定成本摊薄，业绩
将持续提升，机场的航空及非航业务也有望随着国际航线的恢复而持续提升，重点推荐三大航、春秋航空、吉祥航空、华夏航空、上海机场。

2024年航空展望：供需持续改善，业绩弹性释放可期
Ø 供给端，预计2024年飞机增速仍低。考虑到存量订单有限以及制造商产能瓶颈，预计2024-2025年行业飞机引进增速仍然较缓，测算“十四五”期间行业机队的
复合增速为3.25%（不考虑737max）-3.64%（考虑737max），远低于“十二五”和“十三五”时期。

Ø 需求端，预计2024年公商务出行仍为中流砥柱，亲子游等休闲旅游在旺季依然火爆。2023年，尽管供给增加导致客座率下滑，但公商务出行的旅客量与票价水平
基本恢复至2019年同期水平，以“亲子游”为首的休闲旅游在旺季持续火爆。2024年国内商务线需求有望维持或微增，一带一路及跨境出海或提升国际差旅出行
需求，预计2024年商务线票价有望维持。以“亲子游” 为首的休闲旅游相对刚需，市场空间大，且只能在特定时间段往返，价格敏感性相对较低，对旺季量价
有明显提振作用。随着国际航线的逐步恢复，国内市场供需格局改善，航司维持票价压力降低，预计2024年整体票价水平有望与2023年持平或微增。

边际向上，逢低布局
2023年航空机场回顾：国内恢复快于国际，基本符合预期
Ø 全球航空业：全球航空业RPK恢复至2019年同期的98%，ASK恢复至2019年同期的97%。北美地区恢复较快，RPK、ASK已分别恢复至2019年同期的106%、

106%。IATA预测全球航司2023-2024年收入将分别恢复至疫情前的107%、115%，2024年净利润将达257亿美元，净利润率将达2.7%。
Ø 中国航空业：2023年航班量持续恢复，多个机场旅客吞吐量创新高。2023年航班量（含国际及地区）累计恢复至2019年同期的93.42%。2023年1-11月，南方航
空、中国东航、春秋航空、吉祥航空的ASK累计分别恢复至2019年同期的91%、90%、109%、117%，RPK累计分别恢复至2019年同期的86%、81%、107%、
113%。机场方面，西部地区机场旅客吞吐量恢复快于东部地区，成都、杭州、哈尔滨、深圳、乌鲁木齐等地机场旅客吞吐量创新高或重回2019年水平。

风险提示：宏观经济下行风险、汇率风险、油价风险、第三方数据可信性风险、研报使用信息数据更新不及时风险、行业规模测算风险。
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板块表现：2023年航空机场板块跑输大盘

来源：Wind、中泰证券研究所

图表：申万二级行业指数2023年涨幅（%，20230101-20231231）
图表：申万三级行业指数2023年涨幅（ %，20230101-20231231 ）

2023年航空机场板块跑输大盘。航空机场在124个申万二级行业中

涨幅排名第118，涨幅-29.95%；航空运输在259个申万三级行业中涨幅

排名第236，涨幅-26.08%。

华夏航空、上海机场、白云机场跌幅靠前，分别达48.37%、

43.20%、34.84%，仅厦门空港上涨，涨幅为4.84%。

来源：Wind、中泰证券研究所

图表：2023年航空机场板块下跌（ %，20230101-20231231）

来源：Wind、中泰证券研究所
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基金持股：2023Q3基金持股略有回升

图表：2023年公募基金减持航空机场股

2023年Q3基金持仓略有回升。公募基金对航空机场股的持仓在2023年Q1达到近两年高点，于2023年Q2回落，2023年Q3略有反弹。从单个
公司看，2023年Q3航空机场股中公募基金持仓前五大股均为航空股，持有基金数最多的三家公司为国航、吉祥航空、春秋航空。

来源：Wind、中泰证券研究所

季度 持有基金数 持有公司家数 持股总量（万股） 季报持仓变动（万股） 持股总市值（万元）

22Q1 360 143 242,206 50,421 2,173,147

22Q2 567 191 299,506 57,301 3,340,674

22Q3 747 252 323,139 23,832 3,330,241

22Q4 624 217 277,764 -45,336 3,321,205

23Q1 768 257 334,772 57,021 3,621,104

23Q2 497 193 264,330 -70,369 2,501,608

23Q3 515 196 283,797 19,900 2,410,307

名称 持有基金数 持有公司家数 持股总量(万股) 季报持仓变动(万股) 持股总市值(万元)

国航 128 38 63,527.80 14,722.82 513,304.63

吉祥航空 83 24 27,396.19 -3,300.58 391,765.57

春秋航空 79 27 9,990.88 237.88 546,601.07

南方航空 61 23 41,924.06 7,474.75 256,575.23

中国东航 41 17 54,485.87 2,001.95 239,737.82

图表：2023年Q3航空机场股公募基金持仓前五名

来源：Wind、中泰证券研究所
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全球航空业RPK、ASK恢复国内快于国际。2023年10月，全球国内RPK、ASK分别恢复至2019年同期的104.8%、105.5%，国际RPK、ASK分别恢复至2019年同

期的94.4%、92.2%。主要国家中，美国、中国、印度的国内RPK恢复较快，9-10月连续超2019年同期。国际方面，仅北美、中东、拉丁美洲RPK10月RPK恢复超
2019年同期，分别为105.2%、106.6%、104.8%，欧洲、亚太地区10月RPK为2019年同期的96.5%、80.5%。

全球航空业：国内恢复快于国际，基本符合预期

图表：2023年全球国内RPK恢复快于国际

2023年10月，全球航空业RPK已恢复至2019年同期的98.2%，ASK恢复至2019年同期的97.0%。在主要大洲中，北美地区恢复较快，RPK、ASK已分别恢复至

2019年同期的106.2%、106.4%，欧洲地区RPK、ASK已分别恢复至2019年同期的97.9%、98.2%，亚太地区RPK、ASK已分别恢复至2019年同期的90.2%、89.4%。

来源：IATA、中泰证券研究所

图表：2023年9-10月主要国家国内RPK恢复
基本超2019年同期

图表：2023年10月北美、中东、拉丁美洲
航司国际RPK恢复超2019年同期

来源：IATA、中泰证券研究所 来源：IATA、中泰证券研究所
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2023年机票预售量恢复至2019年水平。机票预售数据表明，近期总机票销售趋于稳定，与2019年的销售量较为接近。全球国内机票销售
量趋于放缓，但仍高于国际机票销售量。

2023年全球航司客座率恢复至2019年水平。2023年10月，全球航空业客座率达83.1%，超2019年同期1.0ptcs，全球国内、国际客座率分
别达83.0%、83.2%，高于2019年同期-0.6pct、2.0pct。

全球航空业：国内恢复快于国际，基本符合预期

图表：世界TOP10航路区RPK恢复情况

国际航路区恢复趋势明显。2023年10月，国际航路恢复较快的为欧洲-北美、欧洲-非洲、欧洲-中美洲等，涉亚洲地区航路逐渐恢复，但仍
与其他地区航路有差距。

来源：IATA、中泰证券研究所

图表：2023年10月全球客座率达83.1% 图表：全球国内机票预售超2019年同期

来源：IATA、中泰证券研究所 来源：IATA、中泰证券研究所
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2024年全球航司收入将进一步提升。根据IATA预测，2024年全球航司的收入将恢复至疫情前的115%，净利润将达到257亿美元，净利润
率将达2.7%。

全球航空业：2023年全球航司收入超2019年

图表：2023-2024年全球航司收入预计

2023年全球航司收入超2019年。根据IATA预测，2023年全球航司收入将恢复至疫情前的107%。

来源：IATA、中泰证券研究所

图表：2024年全球航司利润预计

来源：IATA、中泰证券研究所
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中国航空业： 2023年航班量持续恢复
2023中国民航航班量持续恢复，国内航班量恢复显著快于国际及地区航班：

根据航班管家数据，2023年，航班量（含国际及地区）累计恢复至2019年同期的93.42%，2023年12月，航班量（含国际及地区）恢复
至2019年同期的93.68%。

2023年，国内、国际、地区航班量累计分别恢复至2019年同期的105.10%、38.35%、52.54%；

2023年12月，国内、国际、地区航班量分别恢复至2019年同期的101.46%、57.42%，75.34%。

来源：航班管家、中泰证券研究所

图表：2023年12月国内航班量已恢复至2019年
同期的101.46%

图表：2023年12月国际航班量已恢复至2019年
同期的57.42%

图表：2023年12月地区航班量已恢复至2019年
同期的75.34%

来源：航班管家、中泰证券研究所 来源：航班管家、中泰证券研究所
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中国航空业：2023年1-11月航司运行数据持续恢复
2023年中国航司运行数据持续恢复：

2023年1-11月，南方航空、中国东航、春秋航空、吉祥航空的ASK累计分别恢复至2019年同期的91%、90%、109%、117%，RPK累
计分别恢复至2019年同期的86%、81%、107%、113%，春秋航空、吉祥航空恢复领先。

2023年1-11月，南方航空、中国东航、春秋航空、吉祥航空的累计客座率分别为77.96%、74.25%、89.41%、82.83%。

来源：Wind、中泰证券研究所

图表：2023年1-11月春秋吉祥ASK恢复领先 图表：2023年1-11月春秋吉祥RPK恢复领先 图表：2023年1-11月春秋吉祥客座率（%）领先

来源：Wind、中泰证券研究所 来源：Wind、中泰证券研究所
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机场方面，西部地区旅客吞吐量恢复较快：

整体看，机场旅客吞吐量7-8月暑运旺季单月基本超2019年同期，1-11月平均恢复至2019年同期的93%。分地区看机场恢复速度，西部地
区>东北地区>中部地区>东部地区，1-11月平均恢复至2019年同期的99%、96%、92%、89%。

以2019年数据看，东部地区旅客吞吐量占全民航旅客吞吐量的比例最高，达52.50%，西部地区、中部地区、东北地区旅客吞吐量占全民
航旅客吞吐量的比例分别为29.81%、11.51%、6.19%。

中国航空业：多个机场旅客吞吐量创新高

来源：iFinD、中泰证券研究所

图表：2023年1-11月机场旅客吞吐量恢复至2019年同期的90%以上 图表：2019年东部地区旅客吞吐量占比高

来源： iFinD、中泰证券研究所
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机场方面，根据民航资源网整理的数据，2023年多个机场的旅客吞吐量已创新高或超2019年水平：

截至2023年12月11日，浙江全省机场已经实现旅客吞吐量达7024万人次，再次刷新历史记录。预计2023年底杭州机场旅客吞吐量将再超4000万级行列，重回
“4000万级”全球最繁忙机场行列。而省内的宁波机场、温州机场年旅客吞吐量也重回千万级行列。2023年，浙江全省机场预计全年将完成旅客吞吐量7380万人次。
截至12月16日，宁波机场累计航班起降数量达到9.55万架次，累计旅客吞吐量达到1242.67万人次，创出历史新高。

2023年12月7日，成都航空枢纽——双流国际机场、天府国际机场累计年旅客吞吐量突破7000万人次，创历史新高。成都成为继上海、北京、广州之后，我国内
地第4个“七千万级航空城市”。

中国航空业：多个机场旅客吞吐量创新高

截至2023年12月20日，哈尔滨机场旅客吞吐量突破2000万人次，成为东北地区首家突破2000万的机场，也是哈尔滨机场自2018年、2019年以来，旅客吞吐量第
三次突破2000万大关。

截至2023年12月19日，继2019年后，深圳机场累计旅客量已再度突破5000万人次，客运业务恢复至2019年同期水平，

2023年12月18日，西安机场累计旅客吞吐量突破4000万人次，达到4004.5万人次。2023年单日航班量最高1016架次，单日旅客吞吐量最高14.88万人次，成为
2023年全国第9家突破4000万的机场。

截至12月14日，乌鲁木齐国际机场旅客吞吐量完成2415万人次，提前17天完成年旅客吞吐量计划目标。2023年，预计乌鲁木齐地窝堡国际机场旅客吞吐量突破
2500万人次大关。

截至2023年12月11日，兰州中川国际机场累计完成航班运输起降11.37万架次，旅客吞吐量1501万人次，同比分别增长112.04%、168.74%。旅客吞吐量继2019
年后，再次突破1500万人次。

截至2023年11月份，合肥机场累计保障航班起降8.94万架次，同比增长70.1%；完成旅客吞吐量1039.8万人次，同比增长95%。继2019年之后，合肥机场年旅客
吞吐量再次突破千万。

截至2023年12月28日，长沙黄花机场年累计旅客吞吐量突破2700万人次大关，创历史新高。累计保障运输航班起降19.9万架次，年旅客吞吐量和起降架次分别
恢复至2019年同期的101.1%、102.7%，预计2023年旅客吞吐量将达到2720万人次，连续三年保持中部第一。
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中国航空业：航空机场大幅减亏

2023年前三季度，上市机场均已扭亏，上市航司基本扭亏：

机场方面，上海机场、深圳机场于2023年Q2起扭亏为盈，白云机场、厦门空港2023年Q1起扭亏为盈，四大上市机场前三季度归母净利
润分别为4.97、1.64、2.74、2.68亿元。

航司方面，除中国东航、华夏航空外，五大上市航司均已扭亏为盈，国航、南方航空、海航控股、春秋航空、吉祥航空前三季度归母净
利润分别为7.91、13.20、8.85、26.77、11.34亿元，中国东航、华夏航空前三季度归母净亏损-26.07、-6.97亿元，较2022年大幅减亏。

来源：Wind、中泰证券研究所

图表：2023年Q1-Q3航空机场大幅减亏（亿元）
2023Q1 2023Q2 2023Q3 合计

国航 -29.264 -5.243 42.422 7.91

南方航空 -18.980 -9.770 41.950 13.20

中国东航 -38.030 -24.460 36.420 -26.07

海航控股 1.580 -17.674 24.947 8.85

春秋航空 3.556 4.828 18.390 26.77

吉祥航空 1.651 -1.027 10.712 11.34

华夏航空 -2.759 -4.764 0.548 -6.97

上海机场 -0.994 2.319 3.643 4.97

深圳机场 -1.079 0.528 2.190 1.64

白云机场 0.447 1.133 1.161 2.74

厦门空港 0.739 0.925 1.017 2.68
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供给端：2023年各航司机队增速较低

从上市航司看，截至2023年11月，春秋航空、吉祥航空、国航、中国东航、南方航空的客机规模为121架、115架、896架、780架、887

架，较2019年底累计增速分别为30%、20%、29%、8%、5%。

图表：2023年1-11月各航司净增飞机数量

2019 2020 2021 2022 2023年11月 19-23飞机净增
架数

19年同比

国航 694 702 741 757 896 202 29%

中国东航 723 725 752 775 780 57 8%

南方航空 848 851 862 879 887 39 5%

海航控股 361 346 344 342 335 -26 -7%

吉祥航空 96 98 110 110 115 19 20%

春秋航空 93 102 113 116 121 28 30%

来源：公司年报、公司公告、中泰证券研究所
备注：国航的高增速主要源自于对山航的合并，数据仅包含客机，剔除货机和公务机

从2023年1-11月数据推断，预计大多数上市航司不能完成2023年机队净增规划目标。国航、春秋航空、吉祥航空、中国东航、南方航空
的净增飞机数量分别为其规划的88%、71%、42%、23%、14%，机队净增速度仍未达到设定目标。

引进计划 1-11月净增 全年净增计划 完成率

春秋航空 5 7 71%

吉祥航空 5 12 42%

国航 7 8 88%

中国东航 5 22 23%

南方航空 8 56 14%

来源：公司年报、公司公告、中泰证券研究所

图表：2023年1-11月各航司净增飞机完成率
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供给端：预计2024-2025年行业飞机引进增速缓慢

图表：各航司空客飞机存量订单（截至20231130）

预计2024-2025年行业飞机引进增速仍然较缓：

航司目前的存量订单（尤其是波音）有限。截至2023年11月30日，中国航司波音、空客的存量订

单分别为115架、374架。波音方面，737max的订单为104架，787-9的订单为11架；空客方面，320系

列的订单为357架，330系列的订单为8架，350-900系列的订单为9架。

波音、空客的交付能力仍在爬坡状态，未恢复至2019年的水平。2023年一至三季度，空客交付飞

机488架、波音交付飞机371架，仍低于疫情前水平。目前波音计划在2023年底将737的产能提升至38

架/月、787的产能提升至5架/月。空客计划将在2026年将320系列的产能提升至75架/月、A350的产能

提升至10架/月。

图表：各航司波音飞机存量订单（截至20231130）

图表：2023年前三季度波音、空客交付能力仍未恢复至2019年同期

来源：波音、空客年报及季报、中泰证券研究所

来源：波音官网、中泰证券研究所

来源：空客官网、中泰证券研究所
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空客端，A320NEO系列PW1100发动机面临安全隐患，或影响存量飞机利用率释放。根据普惠公司母公司RTX披露，全球大约600-700个发动机在2023-2026年

需要下发维修，大部分发动机的下发会在2023及2024年初完成。2024-2026年每年约有350架飞机由于该原因停场。根据航班管家此前统计，截至2023年8月底，

中国航空公司搭载PW1100发动机的机队规模约237架，青岛航空占比最高，达61%。截至2024年1月5日，国航、深圳航空、青岛航空、四川航空、南方航空、吉

祥航空、天津航空、西部航空、华夏航空停场的A320/321NEO飞机分别为25架、18架、13架、12架、7架、5架、3架、3架、1架。

供给端：预计2024-2025年行业飞机引进增速缓慢

图表：中国航空公司PW发动机机队占比

波音端，737Max国内交付或更近一步。12月22日，吉祥航空在美国西雅图波音交付中心接收一架787-9梦想客机。此次交付为2019年11月之后波音首次直接向

中国市场交付客机（2021年4月南航以租赁形式接收美国租赁公司ALC 2架787）。根据行业刊物《气流》（The Air Current），波音公司获得了中国监管机构的一

项关键许可，距离在中国市场重启737max的交付又近了一步。

图表：各航司目前停场的A320/A321NEO数量（架）

来源：Planespotters、中泰证券研究所；备注：数据截止2024年1月5日，数据源仅能显示以上航司停场
A320/321NEO数量，但停场原因有可能并非是发动机问题 来源：航班管家、中泰证券研究所 备注：数据截至2023年8月底
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供给端：预计2024-2025年行业飞机引进增速缓慢

根据中泰交运团队2023年中期预测，“十四五”期间机队规模的复合增速为3.25%（不考虑737max）-3.64%（考虑737max），略高于我
们此前3.08%-3.54%的预测，但显著低于行业疫情前的机队规模复合增速。

图表：预计“十四五”期间机队规模复合增速在3.25%-3.64%之间 图表：“十四五”期间机队增速低于往期

来源：Wind、民航局、《中国民航年谱：1949-2010》中泰证券研究所 来源：Wind、民航局、《从统计看民航》、《中国民航年谱：1949-2010》中泰证券研究所
备注：2017年后机队数量仅包含客机，为保持可比性，同比增速使用全行业总飞机数进行计算
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2023年1-11月，中国整体旅客量平均恢复至2019年同期的93%，国内、国际、地区平均分别恢复至2019年同期的101%、37%、85%。
国内旅客量自2023年4月起超2019年同期，直至11月，再次回落至2019年同期的97%。地区旅客量自2023年9月起持续超2019年同期，9-11

月分别恢复至2019年同期的110.88%、107.20%、110.09%。国际航线旅客量自2023年1月起持续恢复，至11月底恢复至2019年同期的54%。

需求端：2023年国内地区旅客量恢复至2019年同期

图表：2023年国内旅客量基本恢复至
2019年同期（万人次）

2023年国内及地区旅客量恢复至2019年同期，国际旅客量持续恢复：

图表：2023年国际旅客量持续恢复
（万人次）

图表：2023年9月起地区旅客量基本恢
复至2019年同期（万人次）

来源：Wind、中泰证券研究所
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需求端：2024年票价有望维持或微增

图表：2023年旺季票价较高（元）

2023年航空票价保持高位。2023年1-11月，我国航空平均票价保持高位。其中，3月平均票价872元，同比2019年上涨16.60%，5月平均票价829元，同比2019
年上涨13.4%，6月平均票价846元，同比2019年上涨7.5%，7月平均票价1105元，同比2019年上涨19.10%。8月平均票价1054元，同比2019年上涨12.7%。但
2023年1-11月，全行业客座率始终低于2019年同期，客运量也未恢复至2019年水平。我们认为2023年航空公司的定价策略发生了改变，航空公司通过高票价选取
了乘坐飞机的旅客，在客座率低于2019年的情况下，维持了相对可观的收入。

图表：2023年1-11月全行业客座率（%）未恢
复至2019年同期

来源：中国航协、携程、中泰证券研究所 备注：4月、10月数据为测算 来源：Wind、中泰证券研究所
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2023年“亲子游”大增，公商务旅客是中流砥柱。根据去哪儿大数据研究院，2023年，儿童和中小学生旅客增幅最大，5-18岁的旅客出行量远超过2019年。20-
29岁的青年旅客出行数量低于2019年，30岁以上的旅客和2019年的规律相似，并且向右平移了4年。从高频旅客看，疫情之前，每年的高频旅客大约占全部旅客数
量的5%，贡献全年四分之一的出行人次数量。2023年，高频旅客占比超过6%，乘机人次占比达到28%，而且高频旅客人均出行的次数和2019年持平。说明疫情对
于高频旅客影响不大，但由于出旅游探亲旅客的比例缩减，高频率的乘机人次占比高于2019年。

图表： 2023年乘机人次年龄段细分图

来源：去哪儿大数据研究院、中泰证券研究所

2024年票价有望维持或微增。2023年公商务旅客恢复程度较高，“亲子游”为首的休闲游旺季需求较好，这两类旅客对价格的敏感度相对较低，在商旅和“亲
子游”需求没有较大波动的情况下，我们认为航司2024年票价有望维持或微增。
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2023年商务出行基本恢复至2019年同期水平。从民航淡旺季看，3月、6月、11月、12月法定假期少，因私出行需求相对较弱，因公出行为民航出行主力。2023

年3月、6月、11月，民航国内日均旅客量分别为144、169、153万人次，分别为2019年同期的94%、107%、97%，已基本恢复至2019年同期水平，说明公商务出
行已基本恢复至2019年水平，2023年11月的国内日均旅客量或为2024年淡季旅客量的底部。

2023年商务线航班恢复迅速。根据航班管家数据，2023年商务线航班恢复极为迅速，2月份航班量已经超过2019年同期10个百分点以上，4-9九月份更是超20个

百分点以上，但客座水平明显不如2019年，2023全年商务线平均客座率约72%，比2019年下降12个百分点。
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需求端： 2024年商务出行票价有望维持

图表：2023年民航国内日均旅客量基本
恢复至2019年同期（万人次）

来源：Wind、中泰证券研究所

图表：2023年商务线航班量月趋势及其恢复率 图表：2023年商务线航班客座率月趋势

来源：航班管家、中泰证券研究所 来源：航班管家、中泰证券研究所
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国内方面，2023年北上广深、成都、重庆、南京、杭州等城市为差旅热门目的，金融业出差较为频繁（占国内差旅需求的18.4%）。此外，服务业恢复超预期，带来差旅需求的
高增长（2023年生活服务业国内差旅同比增长248.3%）。

国际方面，一带一路、制造业出海等均有望成为国际差旅的潜在增长点。2023年是共建“一带一路”倡议提出十周年，前三季度中国对共建“一带一路”国家进出口达14.32
万亿元，占中国外贸规模的46.5%，共建“一带一路”国家成为中国对外贸易的重要增长来源地。预计2024年企业跨境差旅将更多的借助政策契机，积极围绕一带一路、金砖国家、
欧洲等外交重点国家和地区展开。此外，2023年，制造业跨境出差较多，能源/原材料行业、服务业、水电公共事业等出海频率明显增加，电动载人汽车、锂离子蓄电池、太阳能电
池等“新三样”产品出口增长41.7%，跨境电商也为我国外贸发展注入新动能，这些行业将在2024年迎来高增长，或将成为差旅重点增长行业。

2023年商务线平均价格与2019年持平， 55%的旅客选择当天购票，享受折扣较低，为航司带来较高收益。根据航班管家数据，2023年商务线平均票价约1049元，基本与2019年同
期持平，从月趋势上看，在2-4月份及暑运期间，2023年商务线平均票价要高于2019年同期，四季度降幅明显，平均价差在百余元。根据同程研究院发布的《11月商务出行趋势报
告》，2023年11月，55%的旅客选择当天订票，平均折扣率为47%。商务旅客临近购票属性强，享受折扣较低，为航司带来较高收益。

2024年国内商务线需求有望维持或微增，一带一路及跨境出海或提升国际差旅出行需求，预计2024年商务线票价有望维持。根据同程研究院发布的《2024商旅发展趋势展望》：

需求端： 2024年商务出行票价有望维持

图表：11月机票预定与折扣率的关系

来源：航班管家、中泰证券研究所来源：同程研究院、中泰证券研究所

图表：2023年商务线平均价格与2019年持平（元） 图表：2023年国内外商务出行需求（分行业）

来源：同程研究院、中泰证券研究所
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2023年暑运、国庆“亲子游”为主要客源群体。根据去哪儿网大数据研究院，2023年暑运，3-15岁的儿童旅客占全部旅客的比例达到了15%，儿童旅客在数量
以及占比上，相比2019年暑运都增长超过40%。除暑运外，2023年的国庆儿童旅客的占比超过10%，环比五一假期提高了2.5个百分点。通常一个儿童出行往往会有
两名以上的家长陪同，“亲子游”成为2023年民航旺季市场的主要客源群体。

需求端：2024年“亲子游”热度有望延续

图表：2023年儿童和老年旅客占比分布图 图表：国庆与暑运均有出行记录的旅客 图表：国庆与暑运出行目的地相同的重复旅客

来源：去哪儿大数据研究院、中泰证券研究所

“亲子游”客源空间广阔，2024年旺季热度有望延续。从2023年暑运和国庆看，“亲子游”客源重合度并不高，说明“亲子游”客源空间广阔。根据去哪儿网
大数据研究院，在2023年国庆假期出行的旅客当中，22.5%的旅客在暑运期间有出行记录，其中重复出行的儿童比例为2.1%。2023年重复出行的旅客比例低于
2019年（24%），但重复出行的儿童比例高于2019年（1.3%）。我们认为2024年“亲子游”旺季热度有望延续。一方面，2022年，5-14岁的儿童占我国人口数量
的12.65%，亲子游潜在市场较大。另一方面，无论是否以探亲为目的，“亲子游”相对于休闲旅游相对刚需，且只能在特定时间段往返，价格敏感性相对较低，对
旺季量价有明显提振作用。

探亲为“亲子游”的重要目的。由于国庆期间公商务出行的比例极低，所以国庆与暑运有相同出行目的地的旅客大概率是探亲。2023年国庆假期目的地与暑运
相同的重复旅客比例（14.2%）略高于2019年（14.0%），重复旅客中儿童的占比也由2019年的5.4%提升至9.3%。

来源：去哪儿大数据研究院、中泰证券研究所 来源：去哪儿大数据研究院、中泰证券研究所
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2024年关注：国际航线持续复苏

图表：2024年免签政策利好频发

预计2024年国际航班将持续恢复，国际出行需求持续提升：

入境免签政策有望提升国际航线需求。2023年下半年，泰国、马来西亚、新加坡等国陆续
对我国公民实行入境免签政策。与此同时，我国对法国、德国、意大利、荷兰、西班牙、马
来西亚6个国家的公民实行单方面免签政策。2024年因签证导致的有效需求不足有望进一步
缓解。

中国旅客2024年出境游意愿仍强。根据同程旅行发布的《2024中国居民出境游需求趋势
前瞻》，63.9%的受访者明确表示有出境游计划，这其中超4成受访者2024年计划完成2次以
上出境游。有出境游计划的受访群体中，近七成受访者倾向于避开法定节假日，而倾向于法
定节假日出游的样本中，选择2024年春节黄金周和国庆黄金周出游的比例相对较高。出游目
的地方面，选择中国港澳地区、新加坡、泰国、马来西亚等作为2024年出境游目的地的受访
者占比较高。

国际出行相关免签政策

外交部：2023.12.1-2024.11.30，对法国、德国、意大利、荷兰、西班牙、马来西亚6个国家持普通护照人
员试行单方面免签政策。

美国：中美航线将增加至每周70班；中美达成共识优化签证申请流程

澳洲：中澳统一在互惠基础上向旅游、商务人员开放3-5年多次入境签证

泰国：中泰两国将从3月起永久互免对方公民签证

马来西亚：12月1日起，对来自中国等国游客实施30天免签证入境措施

新加坡：在新中航班不断增加的基础上，双方将通过30天互免签证安排，加强两国人员往来。
来源：外交部、人民网、京报网、央广网、央视网、中华人民共和国文化和旅游部、中泰证券研究所

图表：2024年出境游目的地热度前瞻

来源：同程旅行、中泰证券研究所
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2023年行业大幅减亏，经营数据明显回升。根据民航局数据，2023年全行业共完成运输总周转量1188.3亿吨公里、旅客运输量6.2亿人次、货邮运输量735.4万

吨，同比分别增长98.3%、146.1%、21%，分别恢复至2019年的91.9%、93.9%、97.6%。飞机日利用率8.1小时，同比提高3.8小时；正班客座率77.9%、载运率

67.7%，同比提高11.3个、2.7个百分点；全行业大幅减亏1872亿元。千万级机场航班平均靠桥率提升3.41个百分点；全年航班正常率达87.8%，较2019年提高6.15

个百分点。

需求端：预计2024年行业发展趋势向好，公商务需求仍为中流砥柱，“亲子游”等休闲旅游在旺季依然火爆。2023年，尽管公商务航线供给增加导致客座率下

滑，但公商务旅客量与票价水平基本恢复至2019年同期水平，以“亲子游”为首的休闲旅游在旺季持续火爆。预计2024年公商务出行和休闲游出行仍将维持2023

年趋势。商务线方面，预计2024年国内商务线需求有望维持或微增，一带一路及跨境出海或提升国际差旅出行需求，预计2024年商务线票价有望维持。休闲游方

面，“亲子游”潜在空间广阔，5-14岁的儿童占我国人口数量的12.65%，一个儿童出行或带来两个大人同行。以“亲子游” 为首的休闲旅游相对刚需，且只能在

特定时间段往返，价格敏感性相对较低，对旺季量价有明显提振作用。

供给端：预计2024年飞机引进增速依然缓慢。2023年航司飞机增速较缓，或不能达到全年计划净增飞机数。2024年，波音737max有望恢复在华交付，但存量

空客A320系列受普惠发动机影响有部分仍在停场。我们测算“十四五”期间行业机队增速在3.25%（不考虑737max）-3.64%（考虑737max）之间，远低于“十
二五”及“十三五”。

航空总结：供需持续改善，业绩弹性释放可期

2024年航司业绩预计进一步上行。2024年，根据民航局预判，预计2024年我国国内航线旅客运输量将达6.3亿人次，超2019年7.7个百分点，预计2024年旅客运

输量为6.9亿人次，同比增长11%。 我们预计国内市场上半年尤其是春运旺季将好于2023年同期，国际航线全年将持续恢复，航司飞机利用率提升，固定成本有望

持续摊薄，供需格局有望持续改善，若票价保持2023年水平或较2023年微增，航司业绩有望进一步上行。
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2023年机场国内航班恢复快于国际航班
2023年机场航班量恢复国内快于国际：

图表：深圳机场2023年国内航班量平均恢
复至2019年同期的112%

来源：航班管家、中泰证券研究所 备注：班次/周
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图表：深圳机场2023年国际航班量平均恢
复至2019年同期的44%
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图表：首都机场2023年国内航班量平均恢
复至2019年同期的73%

图表：首都机场2023年国际航班量平均恢复至2019
年同期的32%

2023年上市机场国内航班量基本恢复至2019年同期。以年度平均恢复率看，深圳宝安、上海

浦东、广州白云、上海虹桥、厦门高崎、北京首都的国内航班量分别恢复至2019年同期的112%、
111%、104%、99%、96%、73%。首都机场恢复较慢或受大兴转场影响。

2023年上市航司国际航班量持续恢复。以年度平均恢复率看，上海虹桥、厦门高崎、广州白

云、深圳宝安、上海浦东、北京首都的国际航班量分别恢复至2019年同期的73%、63%、46%、
44%、44%、32%。各机场国际航班量持续恢复，上海虹桥机场下半年国际航班量几乎恢复至

2019年同期的100%。

来源：航班管家、中泰证券研究所 备注：班次/周 来源：航班管家、中泰证券研究所 备注：班次/周

来源：航班管家、中泰证券研究所备注：班次/周
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2023年机场国内航班恢复快于国际航班

图表：厦门机场2023年国内航班量平均恢复至2019年同期的96%

来源：航班管家、中泰证券研究所 备注：班次/周

图表：厦门机场2023年国际航班量平均恢复至2019年同期的63%

图表：白云机场2023年国内航班量平均恢复至2019年同期的104% 图表：白云机场2023年国际航班量平均恢复至2019年同期的46%
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来源：航班管家、中泰证券研究所 备注：班次/周
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2023年机场国内航班恢复快于国际航班

来源：航班管家、中泰证券研究所 备注：班次/周

图表：浦东机场2023年国际航班量平均恢复至2019年同期的44%

图表：虹桥机场2023年国内航班量平均恢复至2019年同期的99% 图表：虹桥机场2023年国际航班量平均恢复至2019年同期的73%

图表：浦东机场2023年国内航班量平均恢复至2019年同期的111%
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2024年关注免税业务变化

上海机场免税业务新补充协议恢复盈利弹性。2023年12月26日，上海机场发布关于签订免税店项目经营权转让合同之相关补充协议的公告》（浦东机场签订《补

充协议二》、虹桥机场签订《补充协议一》，以下简称“新《补充协议》”）。新《补充协议》恢复月保底销售提成和月实际销售提成两者取高的模式，即 “下有

保底，上不封顶”，与原《补充协议》（2021年签订）中免税收入仅与国际客流量挂钩相比，盈利弹性恢复，但免税业务的保底收入以及扣点率均有所降低。

图表：上海机场免税店销售提成计算方式
新补充协议（2023.12.27，浦东+虹桥）

情况 公式 备注

如月保底销售提成≤月实际销售提成 月实收费用=月实际销售提成;

保底提成的计算：如月实际客流量>2023年第三季度月均客流量的80%，上海浦东机场的月保底销售提
成为52,454,562元，上海虹桥机场的月保底销售提成为6,473,493元；如月实际客流量≤2023年第三季
度月均客流量的80%，月保底销售提成=面积单价×乙方实际经营面积×(月实际客流量÷2023年第三季
度月均客流量的80%)×调节系数。

如月保底销售提成>月实际销售提成 月实收费用=月保底销售提成

月品类销售提成=月品类净销售额×品类提成比例；
月品类净销售额=月品类总销售额–月品类退货退款额
公司月实际销售提成为香化、烟、酒、百货、食品 5 个品类所对应的各月品类销售提成的总和。品类提
成比例按 18%-36%不同情形取值。

原补充协议（2021.1.30，浦东）
情况 公式 备注

当月实际国际客流≤2019年月均实际国际客流×80%
月实收费用=月实际销售提成=人
均贡献×月实际国际客流×客流
调节系数×面积调节系数

“人均贡献”参照2019年人均贡献水平设定为135.28元， “客流调节系数”按月实际国际客流与2019年同
月实际国际客流之比从低于30%至高于120%分别由高到低递减对应不同系数，“面积调节系数”按实际
开业面积占免税场地总面积的比例从低于10%至高于70% 分别由高到低递减对应不同系数，当实际开
业面积占免税场地总面积的比例为0时，面积调节系数为0。

当月实际国际客流>2019年月均实际国际客流×80% 月实收费用=月保底销售提成=当
年保底销售提成÷12个月

若当年实际国际客流(X)大于当年度对应的客流区间最小值，则取当年度对应的年保底销售提成;若当年
实际国际客流(X)小于等于当年度对应的客流区间最小值，则取X所在区间对应的年保底销售提成额。若
2022年以后(含)的年实际国际客流(X)在2019-2021年所对应的区间内，则对应年度的年保底销售提成的
计算公式为: 年保底销售提成=对应年度保底销售提成×(1+24.11%)。

原合同（2018.9.8，浦东）
情况 公式 备注

当月实际销售提成≥月保底销售提成时
月实收费用=月实际销售提成=∑(
各分类月实际销售额×对应分类
销售提成比例)

综合销售提成比例为42.5%

其中香化、烟酒、食品的销售提成比例为45%，百货的销售提成比例为25%。
当月实际销售提成<月保底销售提成时

月实收费用=月保底销售提成=∑(
场地所处各区域各年保底销售提
成报价×10000÷规划使用月份
数)

来源：公司公告、中泰证券研究所

备注：2023年三季度浦东机场、虹桥机场国际+港澳台地区旅客量的80%分别为147万、20万人次
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2024年关注免税业务变化

图表：上海机场免税业务保底收入下降

新补充协议
（2023.12.27，
浦东+虹桥）

原补充协议（2021.1.30，浦东） 原合同（2018.9.8，浦东）

浦东机场：5245
万元/月*12=6.3

亿元

年份

年实际国际客流
X 年保底销售提成

（亿元）
年份

预计每年保底销
售提成（亿元）

（单位：万人次）

2019 X≤4172 35.25 2019 35.25

虹桥机场：647
万元/月

*12=7764万元

2020 4172<X≤4404 41.58 2020 41.58

2021 4404<X≤4636 45.59 2021 45.59

2022 4636<X≤4868 62.88 2022 62.88

合计：7亿元/年

2023 4868<X≤5100 68.59 2023 68.59

2024 5100<X≤5360 74.64 2024 74.64

2025 5360<X 81.48 2025 81.48

来源：公司公告、中泰证券研究所

假设条件（2024
年）

新补充协议（2023.12.27，浦
东+虹桥）

原补充协议（2021.1.30，
浦东）

原合同（2018.9.8，浦
东）

旅客量（万人次） 3385.30 3111.63 3111.63

客单价（元） 325.12 325.12 325.12

收入（万元） 1100625 1011652 1011652

扣点率（%） 18-36%，假设综合为25% N/A 42.5%

免税收入(亿元) 27.52 43.75 74.64

来源：公司公告、中泰证券研究所
备注：1. 新补充协议：假设2024年虹桥+浦东国际和地区旅客量恢复至3385万人次（其中浦东3112万人次，虹桥273万
人次，合计约为2019年同期的81%），客单价为325.12元（2019年的90%），假设新补充协议综合扣点率为25%，测
算免税收入28亿元。
2. 原补充协议：免税收入与扣点率无关，仅与客流恢复情况有关，假设2024年浦东机场客流量仍为3112万人次（超
2019年同期的80%），使用保底收入计算免税收入。3112万人次对应保底收入35.25亿元，需乘（1+24.11%），
24.11%为面积调节系数，测算仅浦东机场免税收入43.75亿元。
3.原合同：假设2024年浦东机场旅客量仍为3112万人次，根据42.5%的扣点率计算免税收入为43亿元，但原合同中
2024年浦东机场保底收入为74.64亿元。
4.为简便测算，此处以年为单位进行测算，实际情况应以月为单位进行核算。

上海机场免税新补充协议降低了免税业务的保底收入以及扣点率。保底收入方面，新补充协议约定了上海虹桥及浦东机场合计保底收入为7亿元/年，与2021年、2019年的相关

协议比，保底收入大幅下降。扣点率方面，新补充协议约定月实际销售提成为香化、烟、酒、百货、食品 5个品类所对应的各月品类销售提成的总和。品类提成比例按18%-36%不

同情形取值，而此前免税业务的综合扣点率达42.5%。

2024年免税收入弹性的决定于客单价以及旅客量。从新补充协议看，2024年虹桥、浦东机场国际及港澳台地区月均旅客量有望超2023年三季度月均的80%，因此免税收入的

弹性决定于客单价及月均国际（含地区）旅客量。

图表：上海机场免税业务收入测算
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敏感性测试：假设2024年上海浦东机场免税客单价为325元（为2019年的90%），国际（含地区）客流量为3080万人（为2019年的80%），若综合扣点率为25%，则浦东机场
免税收入为25.04亿元，若客流量保持不变，客单价上涨10%，浦东机场免税收入将上涨至27.54亿元；假设2024年上海浦东机场免税客单价为325元（为2019年的90%），国际
（含地区）客流量为3080万人（为2019年的80%），若综合扣点率为20%，则浦东机场免税收入为20.03亿元，若客流量保持不变，客单价上涨10%，浦东机场免税收入将上涨至
22.04亿元。2023年前三季度浦东机场的免税收入为13.1亿元，预计2024年随着国际航班的持续恢复，国际客流量将进一步恢复，免税收入有望好于2023年。

2024年航空收入有望持续增加，关注免税业务的长期投资价值。机场的航空业务由民航局定价，随着国际航班的逐步恢复，上海机场的航空性收入有望持续增加。非航收入方
面，此次新补充协议中扣点率的降低符合市场预期，但新补充协议使免税收入重回，即 “下有保底，上不封顶”的模式，收入弹性回归。同时，新补充协议涉及较多增强免税商业
竞争力与协同力的内容，如优化升级免税场地资源、开展机场免税线上预定业务、实现机场免税与市区免税等业务的联动、增设灵活销售形式等。2024-2025年随着国际旅客量及
客单价的持续回归，机场的免税收入有望超预期回升。

2023年机场先于航司扭亏。上海机场、深圳机场于2023年Q2起扭亏为盈，白云机场、厦门空港于2023年Q1起扭亏为盈，扭亏速度整体快于上市航司。四大上市机场前三季度
归母净利润分别为4.97、1.64、2.74、2.68亿元。

机场总结：免税利空落地，关注长期投资价值

图表：上海浦东机场免税收入敏感性测算
（亿元，假设扣点率为25%不变）

图表：上海浦东机场免税收入敏感性测算
（亿元，假设扣点率为20%不变）

客单价

客流量

-30% -20% -10% 0 10% 20% 30%

-30% 12.27 14.02 15.78 17.53 19.28 21.03 22.79

-20% 14.02 16.03 18.03 20.03 22.04 24.04 26.04

-10% 15.78 18.03 20.28 22.54 24.79 27.04 29.30

0 17.53 20.03 22.54 25.04 27.54 30.05 32.55

10% 19.28 22.04 24.79 27.54 30.30 33.05 35.81

20% 21.03 24.04 27.04 30.05 33.05 36.06 39.06

30% 22.79 26.04 29.30 32.55 35.81 39.06 42.32

客单价

客流量

-30% -20% -10% 0 10% 20% 30%

-30% 9.82 11.22 12.62 14.02 15.42 16.83 18.23

-20% 11.22 12.82 14.42 16.03 17.63 19.23 20.83

-10% 12.62 14.42 16.23 18.03 19.83 21.63 23.44

0 14.02 16.03 18.03 20.03 22.04 24.04 26.04

10% 15.42 17.63 19.83 22.04 24.24 26.44 28.65

20% 16.83 19.23 21.63 24.04 26.44 28.85 31.25

30% 18.23 20.83 23.44 26.04 28.65 31.25 33.85

来源：公司公告、中泰证券研究所
来源：公司公告、中泰证券研究所

季度
季度免税收入
（亿元） 人均贡献（元）

月实际国际客流
（万人次） 调节系数

一季度 3.3 135.28 175.52 1.390

二季度 4.5 135.28 357.54 0.930

三季度 5.3 135.28 551.16 0.711

客流量（万人次） 客单价（元）

-30% 2156.56 227.58 
-20% 2464.64 260.09 
-10% 2772.72 292.60 
0 3080.80 325.12 
10% 3388.88 357.63 
20% 3696.96 390.14 
30% 4005.04 422.65 

图表：2023年前三季度浦东机场免税收入情况

图表：客流量及客单价假设变化

来源：公司公告、中泰证券研究所

来源：公司公告、中泰证券研究所 备注：调节系数为测算，可能与实际有
偏差
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
沪深300 6.04% 13.03% -1.67% 19.81% 2.36% 7.39% 4.70% 3.05% 0.25% 5.24% -1.77% 4.98% -3.47% 18.36% -2.57% -8.10% -3.24% 3.59%

航空 -6.98% 17.65% -13.15% 25.81% 9.58% 1.02% -0.26% -2.89% 1.48% 17.24% -13.30% 4.93% -1.30% 15.34% -14.25% 4.71% 2.64% 0.56%

机场 -0.60% 1.47% -5.74% 10.23% 1.57% 7.83% 2.44% 6.61% -2.20% 12.85% 2.65% 3.82% 3.04% 19.92% -6.87% -17.24% 6.45% 6.20%
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30% 沪深300 航空 机场

投资建议：把握春运投资时点。我们复盘了2006-2023年春运期间航空指数、机场指数与沪深300指数的涨跌情况。18年期间，航空指数

7跌11涨，上涨概率达61.11%，上涨期间平均上涨幅度（9.18%）大于沪深300（7.40%）。根据民航局预测，2024年春运期间旅客运输量
将达到8000万人次，日均200万人次，有望创历史新高（同比增长44.85%，较2019年同期增长10%，2023年民航局统计数据为5523万人次

，2019年民航局统计数据为7288万人次）。考虑到今年春运有望创历史新高，建议积极布局。

投资建议：把握春运投资时点

图表：2006-2023年春运期间相关指数复盘

来源：Wind、中泰证券研究所

图表：2006-2023年春运期间航空机场股表现(%)

来源：Wind、中泰证券研究所

年份 国航 南方航空 海航控股 中国东航 春秋航空 吉祥航空 华夏航空 深圳机场 上海机场 白云机场 厦门空港

2006 (6.99) (1.14) (0.78) 1.21 0.94 (7.06) (2.38)
2007 10.42 20.70 27.38 33.61 13.48 (6.05) 29.46 8.96 

2008 (21.55) (5.96) 2.29 (12.48) (1.61) (9.26) (3.25) 19.15 
2009 13.93 38.48 31.93 18.97 14.05 6.34 16.98 16.41 

2010 14.23 9.36 8.76 4.95 1.81 (1.73) 8.87 11.65 

2011 (1.10) (2.25) 3.79 0.62 5.80 10.32 2.51 5.97 
2012 (2.19) 0.39 0.84 0.00 2.07 2.54 2.48 2.37 

2013 (4.05) (3.78) (1.66) (2.82) 3.99 8.41 3.18 4.51 

2014 (0.27) 0.77 0.00 2.79 (0.97) (5.99) 8.64 6.54 
2015 13.23 32.11 9.18 16.90 36.62 13.84 16.16 4.85 2.93 

2016 (10.70) (16.55) (7.04) (16.00) (16.53) (14.50) 1.12 5.85 (4.21) (4.64)
2017 7.62 6.62 4.56 1.73 4.18 3.90 3.21 3.66 4.80 4.81 

2018 0.53 0.51 0.00 (7.90) (1.95) 1.13 58.14 (2.67) 6.82 (2.37) (5.61)

2019 21.40 15.88 11.34 14.93 11.73 12.84 5.71 22.03 19.02 26.93 1.38 
2020 (15.41) (14.90) (11.80) (13.86) (13.70) (20.22) (9.88) (10.56) (6.06) (7.57) (11.65)

2021 9.56 5.24 (9.80) 6.17 0.02 21.06 21.51 5.56 (23.15) (4.32) 6.14 
2022 6.71 (0.14) 5.91 4.58 (1.89) (2.93) (2.63) 1.23 8.72 1.79 1.51 

2023 0.19 (0.26) (2.17) 0.37 4.10 6.45 (0.16) (0.40) 8.39 0.55 5.13 
涨跌情况 10涨7跌 10涨8跌 11涨6跌 11涨6跌 5涨4跌 5涨3跌 3涨3跌 13涨5跌 12涨6跌 12涨6跌 14涨4跌
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2023年春运未恢复至2019年同期：2023年春运40天（1月7日-2月15日），民航日均航班量11859班，为2019年同期的80%；累计承运
旅客5521.4万人次，日均承运138万人次，为2019年同期的75%；经济舱平均票价738.68元，为2019年同期的89%。

投资建议：把握春运投资时点

图表：春运期间全国（含国际/地区）每日客运航班量 图表：春运期间民航每日旅客发送量（万人次） 图表：春运期间民航国内航线出行日经济舱平均票价（元）

来源：航班管家、中泰证券研究所
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投资建议：2023年，国内市场先于国际市场复苏，商旅出行先于休闲旅游复苏，民营航司春秋航空、吉祥航空率先实现扭亏为盈，三大航

2023年Q3单季度业绩迎近年来新高。我们认为2024年，随着国际航线持续恢复、各航司飞机日利用率持续提升，航空市场有望进一步修复

，各航司业绩将持续提升，机场的航空及非航业务也有望随着国际航线的恢复而持续提升，站在航空投资大时代的起点，我们看好航空公司

业绩触底反弹带来的β行情，重点推荐三大航、春秋航空、吉祥航空、华夏航空、上海机场。

投资建议：边际向上，逢低布局

图表：各航空公司及机场盈利预测表

来源：Wind、中泰证券研究所
备注：除国航数据为wind一致预期外，其余数据为中泰交运团队预测

2024/1/12 每股收益 P/E

代码 公司 收盘价 P/B 21A 22A 23E 24E 25E 21A 22A 23E 24E 25E

600115.SH 中国东航 3.8 3.21 -0.55 -1.68 -0.18 0.30 0.57 / / -21.53 12.59 6.66

601111.SH 国航 7.19 2.98 -1.15 -2.66 0.02 1.00 1.17 / / 359.50 7.19 6.15

603885.SH 吉祥航空 12.12 2.83 -0.22 -1.87 0.55 0.83 1.92 / / 22.14 14.59 6.30

600029.SH 南方航空 5.86 2.51 -0.67 -1.80 0.06 0.34 0.81 / / 101.95 17.43 7.27

601021.SH 春秋航空 53.09 3.20 0.04 -3.10 2.85 3.76 5.24 1214.5 / 18.65 14.11 10.13

002928.sz 华夏航空 6.87 2.62 -0.09 -1.54 -0.61 0.32 0.75 -87.44 -4.99 -11.20 21.60 9.22

600009.SH 上海机场 31.75 1.97 -0.69 -1.20 0.37 1.13 1.63 / / 85.94 28.02 19.45
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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。若经济复苏不及预期，将导致航空需求
减弱，对公司经营产生不利影响。

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，可能会产
生较大金额的汇兑损益，从而影响当期利润。

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燃油成本，进而影响经营业绩。

n 第三方数据可信性风险。报告中部分数据来自第三方数据服务商，存在因获取其数据方式、处理方法等
带来的可信性风险。

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。

n 行业规模测算风险。报告中对于未来行业机队规模、航空需求、上海机场免税收入等测算均带有主观假
设，实际情况可能与测算有偏差。
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来6~12个月内相对同期基准指数涨幅在15%以上
增持 预期未来6~12个月内相对同期基准指数涨幅在5%~15%之间
持有 预期未来6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之

间
减持 预期未来6~12个月内相对同期基准指数跌幅在10%以上

行业评级

增持 预期未来6~12个月内对同期基准指数涨幅在10%以上
中性 预期未来6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间
减持 预期未来6~12个月内对同期基准指数跌幅在10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中A股市场以沪深300指数为
基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，
美股市场以标普500指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。
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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
立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，
且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告
所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资
料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操
作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适
合个别客户，不构成客户私人咨询建议。

n 市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何
损失负任何责任。

n 投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发
行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金
融服务。本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。

n 本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本
报告进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修
改。


