
智行理财网
航空业的融资租赁发展(航空公司融资租赁和经营租赁的区别)

（报告出品方/作者：天风证券，陈金海）

1. 疫情决定复苏节奏

1.1. 航空股表现与疫情负相关

从过去两年的经验来看，航空股的表现很大程度上取决于疫情形势和国家的防疫政
策。整
体上看，航空股股价与疫情负相关。我们认为这强关联性大概率将继续维持。
疫情爆发以来到 2021
年前三季度，航空股的股价与国内疫情负相关，即疫情缓解带动股 价上涨。自疫情
爆发以来，由于国内外的防疫政策，居民出行受到压制，民航业经营陷入
困境，上市航空公司股价受挫。在疫情缓解时期，航空股出现阶段性上涨。 2021
年四季度-2022
年初，航空股的股价与国内疫情的相关性变弱，甚至正相关，航空机
场板块走出一波上涨行情。这背后是投资者预期疫情将消退，航空业盈利将复苏。

2021Q4-22 年初，新冠病毒的致死率大幅下降，航空受疫情影响减弱。2021
年底，奥密 克戎大流行导致全球新增确诊人数大幅上升，但是奥密克戎的致死率大
幅下降。在此背景 之下，疫情消退的预期高涨，这是 21Q4 至 2022 年 1
月提震航空股价、减弱航空股与疫 情形势相关性的重要因素。 2022 年 2
月起，航空股很快恢复与国内疫情的负相关。随着春节后国内疫情的不断反复，
叠加俄乌战争对资本市场的负面情绪影响，2 月底到 3
月初，航空机场板块回调明显，航 空股走势恢复与国内疫情的负相关。
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2020 年以来，我国民航客运量和客座率波动较大，随疫情形势而不断变化，疫情
平稳阶段 体现出较强的需求韧性。自疫情爆发以来，我国实现严格的清零政策。在
疫情集中的时间 段，客运量和客座率都相比 2019 年下滑明显，如 2021
年四季度奥密克戎变异病毒的蔓延 导致客运量骤降，2021 年 12 月的客运量较
2019 年同期减少 49%，客座率低 15 个百分点。 而在疫情相对稳定的阶段，如
2020 年 9-11 月、2021 年 3-5 月，中国民航客运量和客座 率都基本接近 2019
年的水平，反弹速度很快。

由此可见，居民的出行需求一直存在，一旦出行限制放松，航空需求或将快速反弹
，疫情 形势和防疫政策是决定当下中国航空运输业恢复节奏的核心因素。
民航业恢复短期内受疫情扰动较大，长期取决于疫情防控形势。在 2022 年 4 月 6
日召开 的国务院联防联控机制会议仍然强调要继续坚持“动态清零”总方针不动摇
。短期内，疫 情对民航业仍将造成较大扰动。长期看，尽管新冠疫情的毒性日趋下
降，但是奥密克戎的 传染力强大，全球和我国疫情形势仍不明朗。近期国家提出“
科学精准，动态清零”，要 求提高防控的针对性，我们认为这将推动国内防疫政策
走向精细化。未来一旦放松出行限
制，航空机场等受疫情抑制严重的板块将明显收益。
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航空出行需求随着居民人均收入的增长而增长。从全球来看，1971-2019
年的数据表明， 人均乘机次数与净人均收入的增速高度吻合。从我国来看，人均乘
机次数随着人均可支配
收入的增长也迅速增加。尽管受到新冠疫情的负面影响，2020
年起我国人均乘机次数下降， 但我国居民人均可支配收入仍保持较快增长，可以预
见我国航空的潜在需求在疫情消退后 将得到释放。

消费升级，航空客运量占比提升。随着居民收入增长，居民的部分出行需求从公路
、铁路 转移到航空，所以 在交通客运量中，航空的占比持续提升。 2013
年的交通运输业经济 统计专项调查对公路水路运输量的统计口径和推算方案进行了
调整，之后航空客运量占比 快速提升。

2.2. 民航需求短期或快速反弹，RPK 长期增速将在 5.3%

我国人均乘机次数远远落后于世界其他主要国家，客运量增长潜力巨大。2019
年我国人 均乘机次数为
0.47，远远落后于澳大利亚、美国、加拿大、英国、韩国、日本等发达国家，
同时也不及土耳其、俄罗斯、墨西哥等非发达国家。中国民航局 2018 年 11
月颁布了《新 时代民航强国建设行动纲要》，提出 2035 年人均乘机次数超过 1
次的目标。按照这一目标， 假设 2035 年人口维持 14 亿水平，则 2019-2035
年民航客运量年均复合增速 4.81%。我们 预计 2035 年人均乘机次数将高于 1
次，对应 2019-2035 年的航空客运量平均增长率将高 于
5%，航空客运需求仍将实现较快速增长。
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综合以上分析，受益于我国经济发展和居民收入水平的进一步提高，以及国家政策
层面对 航空发展的大力支持，长期来看，航空客运的潜在需求将持续较快增长（2
019-2035 年均 5.3%左右增速）；短期来看，新冠疫情只会延后而不会消灭居民的
出行需求，疫情之后，航 空客运或将迎来快速反弹。（报告来源：未来智库）

3. 供给：疫情期间低增长，疫后供给受限

3.1. 2019 年飞机增速开始放缓，疫情期间低增长

飞机数量是中短期影响航空客运供给的最主要因素。可用座公里（ASK）是衡量航
空客运供给量的最核心指标，它是指全行业或某航空公司在一定时期内提供的可供
销售的座位数 与航段距离乘积的加总，由四个因素决定：飞机数量、飞机座位数量
、飞行时间（飞机利 用率）、飞行速度。飞机座位数量、飞行时间（飞机利用率）
、飞行速度都是长期变量或较 难改变的因素，而飞机数量对 ASK
的中短期变动影响最大，因为航空公司可以较快地通过 飞机引进扩大供给。
疫情前中国民航业飞机数量高速增长。21 世纪以来，中国民航业飞机数量由 2001
年的 566 架增长到 2018 年的 3639 架，年均复合增速 11.57%，2003-2018

                                    4 / 9



智行理财网
航空业的融资租赁发展(航空公司融资租赁和经营租赁的区别)

年增速始终保持在两位数 以上，2019 年由于 B737MAX
飞机停飞导致飞机数量增速显著下降。

疫情导致全球新飞机交付量断崖式下跌。波音和空客是全球民航运输飞机的主要制
造商， 合计占据存量商用飞机市场近
70%的份额。疫情之下，航空公司接收新飞机的意愿骤降， 波音和空客产能也出现
滑坡，二者叠加导致波音和空客新飞机交付量急剧下跌。相比于疫 情前的 2018
年（2019 年波音 B737MAX 飞机停止交付，这一年的交付量不具有可比性），
2020 和 2021 年波音和空客合计新飞机交付量分别下降 55%和 41%。

二是国家控制新增飞机引进。民航“十四五”规划提出“科学调控时刻总量和机队
引进速 度，保障总体供需动态平衡”。中国航空运输飞机引进须经发改委审批，当
前民航业运力
过剩，叠加近期航空安全事件，预计国家将严格控制新飞机引进数量。 三是“十三
五”期间限制民航客运牌照增长。基于安全性和行业有序发展的考量，民航局
近年来收紧民航客运牌照审批，从 2013
年起，新成立的航空客运公司逐渐减少。“十三五”
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期间仅颁发两张航空客运牌照，分别是 2018 年成立的天骄航空和 2020
成立的东航子公司 一二三航空（此航司专门开展国产飞机客运业务而成立，具有一
定特殊性），相比于“十 二五”新增客运牌照数量大幅下降。2021
年民航局也未批准任何航空客运牌照。

“十三五”新增客运航司少，“十四五”中国机队增长大概率降速。航空公司通常
提前三 至五年规划运力部署，机队引进具有滞后性。“十二五”期间成立的大量客
运航空公司， 在“十三五”期间引进的飞机数量占全行业的
13.6%，对全行业机队年均增速贡献为 1.25% （“十三五”全行业机队年均增速为
8%），是导致“十三五”期间中国机队高增速的一个重 要原因。“十三五”客运
航司牌照审批收紧，料将使“十四五”期间中国机队增速放缓。

高速情形：显著低于“十三五”前四年（2016-2019 年）平 均
9.6%的机队增速。我们认为这将是 2019-2023 年机队增速中枢。
由此可见，相比于疫情前，2019-2023
年上市航空公司飞机数量低速增长将是大概率事件。

除了机队数量，其他影响运力的因素包括：

                                    6 / 9



智行理财网
航空业的融资租赁发展(航空公司融资租赁和经营租赁的区别)

停场飞机数量。目前航空公司停场飞机中 28%是 B737MAX
飞机，如果剔除东航停飞的 156 架 B737NG 系列飞机，B737MAX
飞机占停场飞机的比例为 51%。海南航空比较特殊，其飞 机停场大多是由于债务
问题引发的非技术性停场。由于航空公司统计飞机利用率会纳入停
场飞机，所以停场飞机对航空运力的影响最终通过飞机利用率体现出来。

飞机座位数。近年来，窄体机大型化趋势之下，新交付的 A320/321NEO 和
B737MAX 相较 于原先的 A320CEO、B737NG
等机型，飞机座位数有明显增长。目前 A320CEO、B737NG
都已停产，未来交付飞机均为 A320/321NEO 和 B737MAX
等新机型。相较于旧型，空客新 交付窄体机座位数平均增幅为
6.3%，波音新交付窄体机座位数平均增幅为 12.5%，波音、
空客飞机座位数平均增多 9.3%。

4.2. 票价高弹性，三大航业绩弹性最大

客座率提升带动票价上涨，直接体现是座公里/客公里收益的提升。2008-2011
年客座率大 幅提升，三大航座公里收益水平也明显改善。而 2014-2019
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年，客座率缓慢提高，座公里 /客公里收益却有小幅下降，主要原因是三大航成本
管控能力提升，在单位成本下降的前提 下主动选择降低票价应对市场竞争。

航空公司销售毛利率和净利率波动幅度大，意味着盈利弹性大。2015-2019
年，三大航销 售净利率的高点在 7%左右， 低点在 2% 左右；毛利率高点在
30%左右，低点在 0% 附近。 一旦航空需求复苏，票价上涨有望推动毛利率和净利
润大幅变化，盈利呈现明显的弹性。

疫情当下的情形与 2008 年具有很高的相似性。2008
年下半年全球金融危机爆发，宏观经
济急速下行，全球航空出行需求受损严重，航空公司运力增长缓慢，从 2009
年开始，航 空出行需求快速恢复。以三大航为例，2009Q1 至 2011Q2，RPK
每季度保持 10%以上的同 比增速，巅峰时期达到
32.7%（2011Q3）；与此同时，由于运力增长的滞后性，ASK 增速始 终低于 RPK
增速，且增速差不断扩大，最大增速差达到 10.3%（2010Q3）。

观察 2008-2010 的这段航空股上涨行情，有以下三个特点： （1）
航空股上涨行情的启动早于供需关系明显改善的时点。2009 年起供需关系真正开
始改善，但航空股价的启动从 2008 年 10 月份就已经开始。航空复苏的预期率先
带动股价反弹。 （2）
航空股的行情不是间歇性的上涨，而是持续性的、时间跨度较大的上涨。2008 年
4 季度启动到 2020 年 4 季度达到最高点，历时两年之久，横跨 2008-2010
三个年
度。在此期间，航空需求增速一直高于运力增速，且增速差随时间推移而扩大。
（3） 航空股行情的结束伴随着航空需求和供给增速差的减小。从 2010 年 4
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季度开始， RPK 增速放缓，且与 ASK 增速的差值收窄。
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