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航空新周期系列点评之一   
国内航空运力供给未来 3年相对稳态，2024年全
国民航客运量有望超 7亿人次 
  
中国民用飞机机队从 1990 年 204 架增至 2023 年 4270 架，30 余年实现 20 多
倍增长。但进入后疫情时代，受全球供应链扰动等因素影响，主要飞机制造
商订单交付能力下降，我国主要航空上市公司机队规模未来 3 年增速均值为
3.72%，航空运力供给相对稳态。2024 年我国民航客运量有望突破 7 亿人次，
超过疫情前航空出行规模，我国航空出行进入新周期阶段。展望 2025 年，随
着国家陆续出台推动经济高质量发展的政策，我们认为航空出行需求有望稳
步提升。建议关注航空新周期的投资机会，建议关注中国国航、南方航空、
中国东航、吉祥航空、春秋航空、华夏航空。 

支撑评级的要点 

◼ 中国民用飞机机队规模持续增加，但疫情后机队增速呈现“下台阶式”趋
势。航空运输是现代旅客运输的重要方式，飞机是目前全球航空运输最主
要的航空器。据国家统计局数据显示，中国民用飞机机队规模持续增加，
从 1990 年 204 架增至 2023 年 4270 架，30 余年实现 20 多倍增长。分阶
段来看，2010 年以来机队增速保持较高水平，新冠疫情以来机队规模增
速呈现下降趋势。具体数据显示，疫情前 10 年（2010-2019 年）中国民用
飞机架数增速均值为 10.44%，机队规模从 2010 年 1597 架次上升至 2019

年 3818 架次。疫情以来（2020-2023 年）中国民用飞机架数增速均值降
至 2.84%，机队规模从 2020 年 3903 架次增至 2023 年 4270 架次。 

◼ 受全球供应链扰动等因素影响，主要飞机制造商订单交付能力下降。进入
后疫情时代，全球经济逐步修复过程中，航空制造供应链扰动影响明显，
俄乌冲突致供热交换器等部分航空制造原材料短缺、美国雷神技术
（RTX）航空发动机召回、美国波音工人罢工等问题不断出现，上述因素
对全球飞机交付进度产生了影响。据波音和空客披露数据显示，疫情前 5

年（2015-2019 年）波音、空客年均交付飞机 692 和 741 架次，疫情后
（2020-2023 年）波音、空客年均交付飞机 376 和 643 架次，相比疫情前
5 年均值呈现-45.61%和-13.17%下降态势。 

◼ 我国主要航空上市公司机队规模未来 3 年增速均值为 3.72%。根据航空
上市公司披露数据显示，2024-2026 年净引进飞机计划为：中国国航为 34、
34、64 架，南方航空为 40、17、10 架，中国东航为 41、11、34 架，吉
祥航空为 12、1、6 架，春秋航空 8、12、14 架；海航控股 3 年计划累计
净引入 28 架。按照上述口径测算，六家航空上市公司 2024-2026 年飞机
机队规模分别 3312、3396、3533 架，同比+4.58%、+3.54%、4.03%。 

◼ 2024 年我国民航客运量有望突破 7 亿人次，超过疫情前航空出行规模，
我国航空出行进入新周期阶段。根据中国民航局数据显示，2024 年 1-10

月，全国民航客运量 6.17 亿人次，按照月度均值预测，2024 年全年民航
客运量有望达到 7.41 人次，首次超过疫情前 2019 年 6.60 亿人次。 

投资建议 

◼ 基于上述分析，未来 3 年左右我国飞机供给处于相对紧平衡状态，随着国
家陆续出台推动经济高质量发展的政策，航空出行需求有望稳步提升。建
议关注航空新周期的投资机会，建议关注中国国航、南方航空、中国东航、
吉祥航空、春秋航空、华夏航空。 

评级面临的主要风险 

◼ 疫情及传染病的发生、航空需求不及预期、航空运营安全问题、地缘政治
冲突、油价汇率发生不利波动等产出的风险。 
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图表 1. 2000-2023 年中国民用航空飞机架数及增速 

 

资料来源：IFIND，中银证券 

 

图表 2. 2006-2023 年波音订单及交付飞机数量 

 

资料来源：波音官网，中银证券 

 

图表 3. 2006-2023 年空客订单及交付飞机数量 

 

资料来源：空客官网，中银证券 
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图表 4. 2017-2026E 上市航空公司飞机数量* 

 

资料来源：Wind，中银证券 

*注：此图上市航空公司口径包括中国国航、南方航空、中国东航、海航控股、吉祥航空、春秋航空。 

 

图表 5. 201901-202410 中国民航客运量累计值及同比（月） 

 

资料来源：Wind，中银证券 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110 号 8 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


