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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

1.民航产业链概览

n 民航上市公司图谱

n 飞机制造商
n 租赁公司

n 机场

n 航空票代

n 旅客

代销

机票直销

飞机引进

飞机起降停靠

客运

货运

货机货运

n 跨国贸易公司
n 物流快递公司

n 保障企业

飞行保障

客机腹舱货运

资料来源：国信证券经济研究所整理
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1.民航产业链概览——我国民航业机队结构、市场规模

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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1.民航产业链概览——我国民航业国内、国际市场结构

n 2019年我国客运市场细分结构 n 2019我国货运市场细分结构

n 2022我国客运市场细分结构 n 2022我国货运市场细分结构

国内
2.49亿人次

占比：99.07%

国际
186万人次

占比：0.74%

港澳台
47万人次

占比：0.19%

国内
329.1万吨

占比：54.16%

国际
263.8万吨

占比：43.42%

港澳台
14.7万吨

占比：2.42%

国内
5.75亿人次

占比：87.07%

国际
0.74亿人次

占比：11.25%

港澳台
0.11亿人次
占比：1.68%

国内
489.0万吨

占比：64.93%

国际
241.9万吨

占比：32.12%

港澳台
22.2万吨

占比：2.95%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

1.民航产业链概览——我国民航业市场格局

区域型航空公司

中小型航空公司

南航联营企业，持股39%

国航联营企业，直接持股22.8%
国航持有其母公司山航集团49.4%股份

山航集团持有山航42%股份
国航当前拟收购山航股份实现控股

中国国航、深圳航空、国货航、
昆明航空、澳门航空、大连航
空、北京航空、内蒙古航空

东方航空、上海航空、中国联
合航空、一二三航空、东航江
苏、东航武汉、东航云南

南方航空、厦门航空、重庆航
空、珠海航空、贵州航空、汕
头航空、南航货运

海南航空、新华航空、祥鹏航空、长安
航空、山西航空、天津航空、乌鲁木齐
航空、福州航空、北部湾航空

大型航空集团

国航
762

南航
894

东航
775

海航, 
342

川航, 
184

山航, 
134

春秋, 
116

吉祥, 
110

天津航空, 
107

长龙, 67

华夏, 59
其他, 
630

22年末民航机队结构

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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1.民航产业链概览——我国民航业市场格局变化

n 2012-2022民航机队分布 n 2012-2022民航旅客运输量（万人次）分布

n 2012-2022民航旅客周转量（亿人公里）分布 n 2012-2022民航按旅客周转量计算集中度
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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1.民航产业链概览——国内国际细分市场格局变化

n 国内市场集中度下降 n 国际线市场依然为寡头垄断
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

1.民航产业链概览——国内国际市场分布

n 国内市场主要集中在核心城市 n 国内市场逐步下沉

n 亚洲市场以日韩泰、港澳台为主 n 洲际市场主要为美国、澳大利亚、加拿大等地
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51.4% 50.6% 50.0% 48.7% 46.2% 44.5% 43.2% 40.3%

31.5% 31.6% 31.7% 32.3% 33.0% 32.7% 32.1% 32.9%

10.7% 10.9% 10.9% 11.1% 12.2% 13.1% 13.2% 14.7%

6.4% 6.8% 7.4% 7.9% 8.7% 9.8% 11.5% 12.0%
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资料来源：Wind，Pre-Flight，国信证券经济研究所整理
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1.民航产业链概览——主要航司航网分布（2023年3月）

n 国航 n 南航

n 海航 n 春秋

n 东航

n 吉祥

资料来源：飞常准，国信证券经济研究所整理
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2.航空公司利润表拆解

n 航空公司利润表大致构成 n 民航业历史盈利情况（大航，亿）
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2.航空公司利润表拆解——各航司盈利能力比较

n 三大航历史营业收入（亿）及同比增速 n 民营航司历史营业收入及同比增速

n 三大航历史归母净利润率、ROE n 民营航司历史归母净利润率、ROE
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2.航空公司利润表拆解——收入端详细拆分

客运：旅客运输

货运：货邮运输

其他收入：

n 量×价=客运收入（收入占比9成或以上）

n 量：供需共同决定

n 价格水平：供需、竞争、油价等共同决定

n 细分市场价格：航线、时刻差异

n 量×价=货运收入（收入占比不足1成）

n 量：客机腹舱、货机，供需决定

n 价格水平：供需、竞争、油价共同决定

n 细分市场价格：航线差异

n 辅助收益：付费选座，超重行李托运、机上收费服务等

n 其他非航空性业务收入：酒店、旅游等业务

n 其他收益、营业外收入：政府补贴、航线补贴、税费返还等
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.航空公司利润表拆解——成本端详细拆分

n 航空公司营业成本及费用大致构成 n 航空公司经营成本比例结构

航油成本
31.8%

起降费
14.5%

员工薪酬
17.4%

折旧
18.7%

维修成本
5.4%

餐食机供品
3.6%

民航发展基金
1.6%

其他
7.0%

航油成本
24.1%

起降费
11.3%

员工薪酬
22.1%

折旧
22.6%

维修成本
8.1%

餐食机供品
1.9%
民航发展基金

0.9%

其他
9.0%

n 国航：2019 n 国航：2021

n 航空公司费用水平（国航）
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2.航空公司利润表拆解——弹性变量：运价

n 运价的决定因素

n 票价改革效果（2022冬春VS2017冬春）

n 历史运价（客公里收益：元）整体走低

n 价格弹性（2019年业绩对票价+1%的弹性）
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国航 南航 东航 春秋 吉祥 华夏   票价制定市场化趋势显著：国际航线、国内航线的头等舱、公务舱定价相对市场化，
国内航线经济舱已经逐步放松管制

   政策指导价航线经济舱票价基准价：1.1×航路航距×Log（150,0.6×（航路航距）
），票价可在此基础上上浮25%，四舍五入取10的整数倍：如历史上北京首都-上海虹桥
：航路航距1178KM，经济舱全价票价格=1.1×1178×Log（150，0.6×1178）*1.25=1237
（1240）

   国内航线票价市场化：2017年票价改革放开大量公商务航线经济舱全价票价格；2020
年票价改革进一步深化，放开3家以上（含3家）航司参与经营的国内航线的经济舱全价
票定价上限，每个航季提价不超10%。

   当前京沪线经济舱全价票已经提高至2130元，相比2017年提高72%。

   供需决定实际销售价格，随着供需逐步反转，预计民航票价同比逐步提升。
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国内 9.0% 25.0% 16.9% 3.9% 9.5%

地区 0.6% 0.6% 0.9% 0.2% 0.2%

国际 4.1% 8.4% 7.9% 1.9% 2.1%

合计 13.7% 34.0% 25.6% 6.0% 11.9% 9.0%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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2.航空公司利润表拆解——弹性变量：油价

n 各航司航油成本比例趋同

n 燃油附加费对冲航油成本

n 历史油价波动较大

n 2019年各航司业绩对油价弹性
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n 国内航油价格由发改委每月制定，主要受上月油价和汇率影响

n 国际航线境外产生航油成本跟随国际油价波动，随行就市

n 航司国内综合燃油采购成本达到5000元/吨时，可收取燃油附加费，国内
航线航线燃油附加最高标准=0.00002731×（国内航空煤油综合采购成本
（元/吨）－5000）×800（航路航距800公里以下）or × 1500（ 航路航
距800公里以上）

n 国际航线燃油附加费收取主要跟随当地政策及国外航司标准

n 燃油附加费计入航司收入，原则上将对冲三分之二的燃油成本提升，但收
取附加费将提升总票价，或影响业务量

油价变动1%利润总额降
（单位：百万元）

油价下跌1%对应业绩弹性
（按利润总额计）

中国国航 359.7 4.0%

南方航空 428.1 10.5%

中国东航 341.9 7.9%

春秋航空 41.7 1.7%

吉祥航空 43.6 3.1%

华夏航空 47.1 8.1%
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资料来源：Wind，CAAC，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.航空公司利润表拆解——弹性变量：汇率、利率

n 汇率从多个维度影响航空公司经营业绩

    1.航空器购置多以美元计价，汇率升值利好航空器初始入账成
本降低，降低折旧金额

    2.航油价格与汇率高度相关，汇率升值，人民币计价的单位航
油成本越低
    
    3.航空公司大量美元负债、租赁负债导致汇率升值降低人民币
计价的负债规模，带来汇兑收益

    4.汇率体现一国购买力，汇率升值利好居民出境需求

n 美元兑人民币历史走势

n 各航司历史汇兑损益（百万元）情况 n 各航司汇兑利率敏感性（2022中报，百万元）
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汇率贬值1% 国航 南航 东航 春秋 吉祥

美元 -319.40 -304.00 -282.00 -6.62 -94.92

欧元 -3.51 -15.00 -17.00 

日元 -3.77 -28.00 -0.48 -0.10 

韩元 -24.00 

新加坡元 -15.00 

港元 -1.90 

利率（+100BP) -491.54 -323.00 -720.00 -71.69 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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3.行业供需分析

民航理论供给为航空公司机队规模、机型结构。飞机引进需要时间，汇总航空公司次年机队扩张计划可大致推测次年理论供给增速。

特殊年份如疫情期间，航空公司运力引进可能显著推迟，此外，航司中远期机队引进规划和实际执行情况可能差距甚远，参考意义不大。

实际供给量：衡量指标为可用座位公里数（ASK），为飞机数量、飞机利用率等因素下的共同结果，一般用来衡量行业供给及公司运力。

需求长期随经济周期波动，短期季节性强，且可能在部分特殊时期因种种变量导致短期出现较大波动。

实际需求量：衡量指标为收入客运公里数（RPK）=可用座位公里数×客座率，一般用来衡量行业需求及公司业务量。

供需强弱最终体现于机票价格，价格是决定航空公司业绩最核心的变量之一。

经济周期预测难度大，航空公司运力安排前瞻性整体不足，供需错配导致行业存在周期性。

行业格局变化，替代品如高铁的发展也是影响行业整体或局部景气度的重要变量。

外部变量如油价、汇率、公共卫生突发情况、政策支持等因素也可能对行业景气度产生重要影响。

资料来源：CAAC，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

3.行业供需分析——供给：机队引进
n 自购

n 融资租赁

n 经营租赁

民航局 发改委

航空公司

民航分局 民航局

中航材

飞机厂商

发改委

1.上报飞机需求计划

2.数据汇总 3.授权谈判采购

4.谈判飞机购买事宜

5.申报近期需求

6.上报

7.检查审定及发函

8.发文同意购买

9.签订飞机购买协议

民航局

航空公司

民航分局

发改委

民航局 发改委

租赁公司

1.上报经营租赁计划

2.汇总报发改委备案

3.申报近期飞机租赁需求

4.上报 5.核查审定发函

6.出具准许批文

7.经营租赁飞机

9.退租

8.租期将满，经公司申报，
发改委出具退租批文

上报飞机需求计划

汇总报发改委备案
民航局 发改委

飞机厂商

融资租赁公司航空公司
向租赁公司提出飞机租赁

租赁期满后、公司支付较低价格获得飞机

支付飞机并收取租金

交付飞机 支付价款购买飞机

发文同意

资料来源：CAAC，国信证券经济研究所整理
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3.行业供需分析——供给：获取起降时刻，安排航班飞行

核准类

申请人申请航线经营许可

民航总局或相关民航地区管理局受理

颁发《国内航线经营许可核准书》书面说明理由

计划开航前30日提出申请

准予登记不予登记

核
准
后10

日
内
报
民

航
总
局
备
案

登记类 国内航线经营许可

流量限制机场
繁忙机场
特殊要求机场

申请人申请航线经营许可

民航总局或相关民航地区管理局受理

颁发《国内航线经营许可核准书》书面说明理由

公告日起7日内未提出异议的，自受理日30日内作出决定

计划开航前45日提出申请

20日内提出意见并通过政府网站或其他方式予以公告

准予许可不予核准

核
准
后10

日
内
报
民
航
总
局
备
案撤销经营许可且两年内不受理该航司相关航线的申请：

1、60日内未安排航班
2、自身原因航班执行率不足50%

国际航线经营许可

相关民航地区管理局、航司、机场等参加

申请人申请国际航线经营许可

民航总局在申请之日起三个月内举行论证会

申请人应按航线经营许可规定的条件和日期开航

通过

民航总局在申请日六个月内（论证会后三个月内）作出决定

开航日期一般应在许可颁发之日起
一年内实施

申请人因本身原因不能按期开航的，可向民
航总局申请延长，延期最多不超过三个月

外航定期航班时刻申请

外航按IATA规定格式通过电报提交申请

空管局协调外航换季航班时刻

外航进一步整理航班计划

答复外航

空管局审核、汇总、公示初步审核结果

地区管理局
协助

最终协调：空管局组织地区局参加IATA的国际航班时刻协调会

协调结果在时刻管理网公示5个工作日

资料来源：CAAC，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

3.行业供需分析——供给：各航司机队情况、行业供给增速
客机数量 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥

合计
（仅客机）

增速
行业飞机
（客+货）

增速

2011 411 444 358 108 28 22 1371 1764

2012 441 491 397 117 32 28 1506 9.8% 1941 10.0%

2013 477 561 451 131 39 34 1693 12.4% 2145 10.5%

2014 519 602 485 169 46 41 1862 10.0% 2370 10.5%

2015 567 653 526 202 52 55 2055 10.4% 2650 11.8%

2016 601 688 572 238 66 65 2230 8.5% 2950 11.3%

2017 634 740 627 410 77 81 2569 15.2% 3296 11.7%

2018 684 826 692 463 81 90 2836 10.4% 3639 10.4%

2019 699 848 734 361 93 96 2831 -0.2% 3818 4.9%

2020 707 867 734 346 102 98 2854 0.8% 3903 2.2%

2021 746 878 758 344 113 110 2949 3.3% 4054 3.9%

2022 762 894 775 342 116 110 2999 1.7% 4180 3.1%

n 民航座位投放量 n 民航可供座公里数量
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资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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3.行业供需分析——供给：各航司机队情况、行业历史供给增速
国航计划引进 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

T+1年 56 58 68 66 50 56 54 72 37 59 46

T+2年 56 65 63 38 48 46 63 57 47 24 15

T+3年 55 48 29 38 41 55 53 6 16 14 9

计划退 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

T+1年 18 22 17 4 6 22

T+2年 17 17 11 1 18 15

T+3年 20 12 1 10 14 11

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

实际引进 53 55 67 66 54 56 50 48 14 43 35

实际退出 24 19 24 16 21 24 21 8 6 4 19

计划净增 38 32 55 33 53 24

实际净增 29 36 43 50 33 32 29 40 8 39 16

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

引进完成比例 95% 99% 100% 108% 100% 93% 67% 38% 73% 76%

退出完成比例 133% 95% 47% 150% 67% 86%

净增完成比例 84% 91% 73% 24% 74% 67%

南航计划引进 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

T+1年 65 57 52 76 115 114 86 64 68

T+2年 52 50 67 63 105 89 72 65 73

T+3年 12 47 59 50 89 29 51 57 39

计划退 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

T+1年 24 13 18 28 29 45 37 12 9

T+2年 15 15 8 17 29 28 3 0 7

T+3年 0 3 1 12 26 3 0 0 17

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

实际引进 85 64 58 53 79 89 54 32 22 23

实际退出 15 24 3 18 27 16 32 27 11 7

计划净增 41 44 34 48 86 69 49 52 59

实际净增 70 40 55 35 52 73 22 5 11 16

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

引进完成比例 98% 102% 102% 104% 77% 47% 37% 34% 34%

退出完成比例 100% 23% 100% 96% 55% 71% 73% 92% 78%

净增完成比例 98% 125% 103% 108% 85% 32% 10% 21% 27%

东航计划引进 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

T+1年 49 56 73 80 72 73 67 60 46 43 46

T+2年 46 62 75 70 52 67 62 61 13 52 31

T+3年 47 78 45 72 61 18 10 57 9

计划退 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

T+1年 14 42 43 26 18 15 1 1 9 12

T+2年 11 29 26 19 15 0 10 6 9 16

T+3年 13 21 0 0 10 5 16 23

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

实际引进 28 49 58 75 80 72 73 67 44 13 33 34

实际退出 9 10 9 43 42 26 18 14 1 11 6 11

计划净增 42 31 37 46 55 52 59 45 34 34

实际净增 49 32 38 46 55 53 43 2 27 23

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

引进完成比例 104% 103% 100% 100% 100% 100% 73% 28% 77% 74%

退出完成比例 64% 102% 98% 100% 100% 93% 100% 1100% 67% 92%

净增完成比例 117% 103% 103% 100% 100% 102% 73% 4% 79% 68%

航空公司会根据当年运行情况及未来预期执行机队引进计划

常规年份，航空公司对次年运力引进规划与实际执行情况基本接近

特殊年份如疫情期间，各航司机队引进计划均未达到年初目标

航空公司在年报中披露的隔年运力引进规划准确度较低

汇总主要航司对次年机队扩张规划可大致推算出次年行业供给增长

行业中长期运力增长可大致根据五年规划大致估算，很难做到精确

当前各航司尚未披露2023年机队引进计划，但考虑到航空公司资产负
债表修复尚需时日，预计2023年民航业供给增速仍将保持低位

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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3.行业供需分析——供给：民航运力及春运价格恢复情况
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资料来源：飞常准，航班管家，国信证券经济研究所整理
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3.行业供需分析——需求：经济发展为民航需求的核心驱动力

n 乘机出行单价最高 n 我国居民可支配收入情况

n 我国经济增速 n 民航需求增速对GDP增速的弹性系数
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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3.行业供需分析——需求：海外民航需求同样持续增长

n 美国民航需求增速与GDP增速 n 日本民航需求增速与GDP增速

n 印度民航需求增速与GDP增速 n 各国人均乘机次数对比
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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3.行业供需分析——需求：各国疫后需求复苏情况

n 美国疫后复苏情况

n 日本国内线疫后复苏情况

n 印度疫后复苏情况

n 日本国际线疫后复苏情况
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资料来源：AOA，TSA，日本政府网站，印度民航局，国信证券经济研究所整理
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3.行业供需分析——需求：各国主要航司疫后运价表现

n 美国四大航季度运价（RASM：美元）表现

n 德国汉莎航空季度运价（RASK：欧元）表现

n 日本航空、全日空季度运价（RASK：日元）表现

n 印度靛蓝航空季度运价（RASK：卢布）表现
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资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理
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3.行业供需分析——我国民航供需形势推演
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n 23年春运民航国内线复苏趋势良好

2019：常规年份，B737MAX停飞，
运价稳定，各航司正常盈利。

2020：年初疫情爆发，国内线
触底后逐步回升，国际线触底
后保持低位，各航司显著亏损。

2021：2Q国内需求显著复苏，
但3-4Q疫情扰动加剧，国际线
仍处低位，全年亏损延续。

2022：疫情影响贯穿全年，供需
双弱，民航业出现历史最大亏损。

2023E：供给增长保持低位。国内线需
求迅速复苏，2月客流已经接近19年同
期，预计3月底夏秋换季后有望超越19
年同期。国际线复苏循序渐进，年底有
望恢复至19年同期七-八成。总体看由
于国际线恢复仍需时日，宽体机运力消
化压力大，全年整体供大于求，但得益
于限折令发力，价格或表现强势。

2024E：需求进一步复苏，国内、
国际线均回归常态，供需重归均
衡，旺季景气度大概率超预期，
行业恢复较好盈利水平。由于供
给增长很可能继续滞后需求复苏，
预计景气度继续向上。

2025E：需求继续增长，强
于供给，价格显著上行，
景气度到达高点，行业有
望实现历史最佳盈利。

资料来源：交通部，国信证券经济研究所整理
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4.盈利预测和投资建议——盈利预测

盈利预测 （亿元） 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

601111.SH 中国国航 64.09 -144.09 -166.42 -382.50 -96.20 81.95 239.88

600029.SH 南方航空 26.51 -108.42 -121.03 -317.50 -57.19 75.05 227.09

600115.SH 中国东航 31.95 -118.35 -122.14 -375.00 -86.09 71.57 177.81

601021.SH 春秋航空 18.41 -5.88 0.39 -24.75 1.09 29.11 47.91

603885.SH 吉祥航空 9.94 -4.74 -4.98 -39.00 -4.53 24.36 41.09

002928.SH 华夏航空 5.02 6.13 -0.99 -18.40 0.21 9.54 14.51

PE估值 PE 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

601111.SH 中国国航 27.6 -12.3 -10.6 -4.6 -18.4 21.6 7.4 

600029.SH 南方航空 54.1 -13.2 -11.8 -4.5 -25.1 19.1 6.3 

600115.SH 中国东航 37.2 -10.0 -9.7 -3.2 -13.8 16.6 6.7 

601021.SH 春秋航空 30.9 -96.7 1455.4 -23.0 522.0 19.6 11.9 

603885.SH 吉祥航空 38.9 -81.7 -77.8 -9.9 -85.5 15.9 9.4 

002928.SH 华夏航空 29.9 24.5 -151.9 -8.1 703.2 15.7 10.3 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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4.盈利预测和投资建议——历史估值分析

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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n 三大航业绩（百万，TTM）

n 民营航司业绩（百万，TTM）

n 三大航历史PE估值

n 民营航司历史PE估值
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4.盈利预测和投资建议——投资建议

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2023年为修复之年

n 严格防疫成为过去式，民航需求逐步复苏，景气度方向向上。

n 国内市场率先复苏，23年春运后半段客流已经恢复至19年同期超9成；国

际线因护照、签证及防疫互认问题限制，复苏尚需时日。

n 宽体运力消化需要时间，整体供大于求，供需缺口逐步收窄，暑运景气度

仍可期待，航司业绩显著修复，但全年难以显著盈利，民营航司经营业绩

强于国有大航。

n 政策如局方控制国内航班量，发改委限折令带来的影响也应当重视。

2024年为超越之年

n 2020-2022运力引进保持低位，23年行业基本面修复但难言高景气，预计

飞机引进速度依然不快，带来供给缺口。

n 2024年国内线需求进一步增长，国际线需求恢复正常，民航供需恢复平衡

并向供不应求逐步过渡。

n 票价改革持续推进积攒价格弹性，供需反转推升票价，春运、暑运景气度

可能超出预期。

n 航司业绩全面恢复，景气度可能超越2019年。

投资建议

n 2023年供需从供大于求向供需平衡逐步过渡，量的恢复尚不完整，业绩逐步修复但难言高景气，股价从预期主导逐步向数据印证过

渡，重点关注运价，尤其是暑运旺季运价表现。

n 我们坚定看好民航供需反转的大趋势，看好2024-2025年民航业运价显著上行，带来历史最佳盈利表现。

n 当前航空股对应2025年业绩估值相对历史高景气区间的估值中枢仍有显著差距，股价仍有明显向上空间。

n 标的上，2023年民营航司的业绩更为确定，推荐春秋航空、吉祥航空、关注华夏航空，看好2024-2025年大航业绩弹性，推荐中国国

航、南方航空、中国东航。
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风险提示

一、宏观经济复苏低于预期。民航业需求与宏观经济高度相关，如经济复苏不及预期，民航客流恢复及价格表现可能低
于预期，造成业绩低于预期。

二、油价汇率大幅波动。油价汇率变化对航空公司业绩影响较大，如油价显著走高、汇率明显贬值波动，将不利于航司

业绩反转。

三、疫情反复。2020-2022年因疫情影响航司业绩显著亏损，如疫情反复，将不利于航司业绩修复。

四、安全事故。民航业安全至上，如发生安全事故，将不利于需求恢复。
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