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摘要

2请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

⚫ 航空的股价和盈利弹性较大

如果牛市来临，航空股的股价弹性大，涨幅往往是大盘指数2-3倍。如果经济复苏，航空

公司的业绩弹性大，但股价上涨往往领先经济复苏。推荐中国东航、南方航空、中国国航。

⚫ 2025年或是航空业盈利拐点

航空需求有望继续疫后修复，经济有望复苏带动航空需求更快增长，预期2024-26年航空

公司收入增速19%、12%、8%，远超飞机4%左右增速，2025年开始扭亏、盈利趋势上行。

⚫ 盈利分层，民营航司攻守兼备

2024H1春秋航空和吉祥航空的毛利率和ROE明显高于三大航，15%左右的高ROE有望带来

持续高回报率。民营航司也能享受到经济复苏的盈利高弹性、牛市的股价高弹性。推荐吉

祥航空，关注春秋航空。

风险提示：全球经济增速下行，燃油价格大幅上涨，人民币继续贬值



1.1 牛市中股价弹性大

3资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 在A股大盘指数大幅上涨阶段，航空指数往往涨幅更大。

⚫ 2006-07年A股牛市，航空指数最大涨幅915%，三大航A股最大涨幅9-13倍。

⚫ 2014-15年A股牛市，航空指数最大涨幅514%，三大航A股最大涨幅4-6倍。

◼ 股票牛市中，航空指数涨幅比大盘指数更大 ◼ 在两轮股票牛市中，航空股股价最大涨幅高达数倍
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1.2 股价领先于经济复苏

4资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 航空指数与库存周期相关，并且多次领先于库存周期波动。

⚫ 三大航利润与库存周期相关，两者往往同向波动。

◼ 航空指数与库存周期相关，略有领先 ◼ 三大航净利润与库存周期相关
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1.3 经济复苏时盈利弹性大

5资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 三大航收入周期与库存周期相关，并且收入增速弹性较大。

⚫ 三大航毛利率与库存周期相关，并且毛利率弹性较大。

◼ 三大航毛利率与库存周期相关，且弹性较大◼ 航空周期与库存周期密切相关，且收入弹性较大
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1.4 股价与运量、客座率弱相关

6资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 航空指数与民航客运量、客座率都有一定相关性，但是相关性较弱。

⚫ 这或与股价领先于经济周期、航空公司盈利有关。

◼ 航空指数与客座率同比变化弱相关◼ 航空指数与民航客运量增速弱相关
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2.1 供需差拐点或在2025年

7资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2019-24年，航空公司收入的累计增幅有望达到飞机数量的累计增幅，之

后供需逆转。

⚫ 航空公司收入累计增幅，有望趋向名义GDP累计增幅，即产业占比恢复。

◼ 2025年航空业供需形势有望逆转 ◼ 航空需求仍在疫后恢复过程中
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2.2 上半年需求增速远超GDP

8资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2024H1六家主要上市航司营收同比增长20.4%，远高于名义GDP增速4.1%。

⚫ 2024年3-8月航空客运量和旅客吞吐量同比增速维持较高水平。

◼ 2024年上半年，航空公司收入同比增速远高于名义GDP ◼ 航空客运量和周转量仍在高增长
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2.2 需求增长：疫后修复+周期复苏

9资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2024H1客运量比2019年同期的增幅趋势上升，说明需求仍在疫后修复。

⚫ 如果经济复苏，航空公司的收入增速有望上升，弹性更大。

◼ 航空业需求仍在疫后恢复过程中 ◼ 如果经济复苏，航空公司收入增速有望上升
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2.3 盈利拐点：供需差转化为利润

10资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所

⚫ 预期2024-26年航空公司收入增速超过飞机运力增速。

⚫ 供需差的边际成本较小，增加的收入大部分能转化成毛利润。

◼ 预期2024-26年航空收入增速超过飞机运力 ◼ 未来航空需求增长来自GDP增长和需求疫后修复
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2.3 盈利拐点：供需差转化为利润

11资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所

⚫ 收入增长更快，通过飞机利用小时数上升、客座率上升、票价上涨实现。

⚫ 票价市场化改革后，未来客公里收益的上升空间较大。

◼ 航空业的飞机利用小时数仍有恢复空间 ◼ 主要航空公司的客座率、票价恢复情况
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3.1 盈利分层，民营航司领先

12资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2024年上半年，春秋航空和吉祥航空的盈利能力远高于三大航。

⚫ 相比2019年上半年，春秋航空和吉祥航空，与三大航的盈利能力差距扩大。

◼ 2024年上半年，吉祥和春秋航空的毛利率高于三大航 ◼ 2024年上半年，吉祥和春秋的扣非ROE高于三大航
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3.2 增长分层，春秋航空领先

13资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所

⚫ 预期2023-26年，春秋航空的飞机数量年化增速9%，高于其他航司。

⚫ 飞机数量增速慢，有助于客座率和票价上升，推动ROE上升；飞机数量增

速快，有助于收入和利润更快增长。

◼ 春秋航空和吉祥航空的营收增速高于三大航 ◼ 2023-2026年，春秋航空计划的飞机数量年化增速为9%
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风险提示

⚫ 全球经济增速下行风险

全球库存周期还在下行过程中，如果未来超预期下行，那么航空客运需求可能随之下

行、运价下跌，影响行业盈利。

⚫ 燃油价格大幅上涨风险

航空运输需要消化大量燃油，如果燃油价格大幅上涨，将导致成本上升，航空公司的

盈利将受影响。

⚫ 人民币继续贬值风险

如果人民币继续贬值，那么航空公司持有的大量美元负债，将产生汇兑损失。
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股票投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪

 深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪

 深300指数的涨跌幅
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强于大市 预期行业指数涨幅5%以上
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不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。
天风证券的销售人员、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。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的资产管理部门、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。

特别声明

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司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。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。



THANKS
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