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 航空业供需格局处于改善进程之中： 

1、09 年以来航空供需格局处于改善进程之中：09 年以来，在国内航空需求

的快速增长下，08 年 2 月份以来积累的剩余运力逐步被部分消化，行业供需

格局由严重的供大于求逐步改善。 

2、目前仍然处于供大于求阶段：从供需格局改善的路径与发展阶段来看，09
年上半年仍然处于由“谷底”向“供需平衡点”迈进的阶段，虽然供需格局在

持续改善，但整体上仍然供大于求，持续改善的结论可以观察客座率、利用小

时的相对变化趋势，整体上供大于求的结论可以观察客座率、利用小时的绝对

水平以及 09 年上半年的票价水平和行业毛利率。 

3、3 季度将提升至供不应求阶段：从年度的视角来看，09 年航空业供需格局

会提升至 07 年的大概水平；如果将时间期限缩短至季度来看，3 季度将会提

升至供不应求，这主要有两个方面的原因：一、季节性因素原因，一般而言，

3 季度相对于 2 季度旅客吞吐量有一个较大的环比增长，而供给的环比增速则

会显著的慢于需求的环比增速；二、基数原因，由于 08 年 3 季度由的低基数，

09 年 3 季度的航空需求增速将会明显高于其他几个季度，从而 3 季度无论在

同比还是环比上均会产生一个较大的边际供给与边际需求变化缺口。 

 2010 年供需格局进一步改善的概率较大： 

1、需求相对乐观：供需格局能否进一步改善关键看需求与供给增速配比，我

们对 2010 年需求增速相对乐观，预计总体航空需求增速在 12%以上； 

2、供给具有较大向上弹性：2010 年的供给增长则具有较大向上弹性，这主要

来源于全球飞机租赁市场积累的大量运力，以及中国航空公司国际运力持续向

国内航线的转移，我们认为，租赁运力的扩张与需求的增长高度相关，在需求

低于预期的情况下，中国航空公司将通过租赁方式引进飞机占全部引进飞机的

占比会保持在 20%的较低水平左右，在需求超于预期的情况下，估计中国航

空公司通过租赁方式引进飞机占全部引进飞机的占比会迅速提升，从而弱化行

业供需格局改善的程度，预计供给同比增速的下限在 10.5%左右，上限则依赖

于需求的超预期程度，总体而言 2010 年供需格局进一步改善的概率较大。 
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供需格局处于改善进程之中 

1、供需格局：动态处于改善进程中 

09 年以来，在国内航空需求的快速增长下，08 年 2 月份以来积累的剩余运力

逐步被部分消化，行业供需格局由严重的供大于求逐步改善。 

我们用客座率乘以利用小时来衡量航空业供需整体供需格局所处的阶段，主

要原因在于客座率和利用小时均不能单独对行业的产能利用率进行衡量，利

用小时较低反应了行业整体上仍然处于供大于需的格局，也是航空公司为了

减少固定成本、维持一定的客座率水平所采取的主动措施，而客座率的比较

也只有对应相同的利用小时才会有意义，基于客座率乘以利用小时指标，09
年上半年航空供需格局较 08 年下半年明显改善。 

图 1：07 年以来航空业综合供需状况发展趋势 
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数据来源：联合证券研究所、中国民航总局、CEIC 

09 年以来行业供需格局改善的基础在于边际需求（旅客吞吐量同比增速）增

速超过边际供给（座位数同比增速）的增长。 

图 2：08 年以来月度旅客吞吐量增速与飞机架数增速发展趋势 
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图 3：09 年以来月度旅客吞吐量增速与飞机架数增速发展趋势 
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09 年以来行业平均利用小时从 08 年下半年平均的 8.8 个小时提升至 09 年上

半年的 9.1 个小时，客座率从 08 年下半年平均的 74%提升至 09 年上半年的

75.26%。 

图 4：07 年以来行业飞机平均日利用小时发展趋势 
行业飞机利用小时
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图 5：07 年以来行业飞机平均客座率发展趋势 
行业平均客座率
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供需格局：静态仍然供大于求 

基于“客座率乘以利用小时”指标，我们可以看出， 09 年以来的航空业整体

供需格局环比 08 年下半年改善明显，但是同比 08 年上半年，基本上处于持

平状态，从供需格局改善的路径与发展阶段来看，09 年上半年仍然处于由“谷

底”向“供需平衡点”迈进的阶段，虽然供需格局在持续改善，但整体上仍

然供大于求，持续改善的结论可以观察客座率、利用小时的相对变化趋势，

整体上供大于求的结论可以观察客座率、利用小时的绝对水平以及 09 年上半

年的票价水平和行业毛利率。 

图 6：07 年以来行业票价指数发展趋势 
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图 7：07 年以来行业月度毛利率发展趋势 
行业毛利率
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09 年上半年整体供需格局的供大于求是出现“量增而利润不增”（扣除主要航

空公司的合约亏损转回和民航建设基金返还）的内在原因，也导致市场对航

空业由春节以来旅客吞吐量快速增长而乐观，进而由于经营利润并未出现同

比的增长而悲观，我们认为这是周期性行业从底部开始恢复阶段的典型特征，

而问题的关键是行业供需格局能否进一步的改善，直至达到供需平衡甚至供

不应求。 
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供需格局：三季度将提升至供不应求阶段 

09 年供需格局将恢复至 07 年水平 

如果从年度来衡量，基于 09 年全行业旅客吞吐量约 18%的同比增速假设，09
年全年的行业供需基本上能达到 07 年的供需状态，这个结论的得出主要在于

08 年、09 年的供给与需求的增长配比结果，08 年全行业旅客周转量同比增

长 2.6%，旅客吞吐量同比增长 3.3%，而全行业座位数同比增长约为 11.5%，

新增的供给剩余约为 8%，09 年预计全行业飞机座位数增速约为 11%，我们

预期全行业旅客吞吐量同比增速约为 18%，则 09 年新增的需求缺口约为 7%，

基本上能够弥补 08 年行业增速大幅下降所产生的供给剩余，使得行业的供需

格局基本恢复至 07 年的平均水平。 

图 8：09 年中国航空旅客吞吐量预测 
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图 9：06 年以来全行业客机数量发展趋势 
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3 季度供需格局将呈现环比、同比均大幅改善 

从年度的视角来看，09 年航空业供需格局会提升至 07 年的大概水平；如果

将时间期限缩短至季度来看，3 季度将会提升至供不应求，这主要有两个方面

的原因：一、季节性因素原因，一般而言，3 季度相对于 2 季度旅客吞吐量有

一个较大的环比增长，而供给的环比增速则会显著的慢于需求的环比增速；

二、基数原因，由于 08 年 3 季度由的低基数，09 年 3 季度的航空需求增速
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将会明显高于其他几个季度，从而 3 季度无论在同比还是环比上均会产生一

个较大的边际供给与边际需求变化缺口 

图 10：09 年 3 季度供给与需求同比增速比较 
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图 11：09 年 3 季度供给与需求环比增速比较 
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供需格局：2010 年进一步改善概率较大 

我们将从供给与需求两个角度来对 2010 年航空业的发展趋势进行阐述，航空

业由于需求的弹性过大并且极易受到偶然事件的冲击，探讨过于长期的需求

增长显得总是难以令人信服，我们只是站在目前的时点上对未来做出理性预

期；对于 2010 年的供给，在如下三个因素的影响下，市场持中性偏悲观态度：

一、全球航空市场的持续负增长使得全球飞机租赁市场积累大量运力，使得

2010 年中国的航空运力供给存在较大的向上弹性；二、中国自身积累了大量

的未交订单；三、中国航空公司国际运力持续向国内航线转移，我们的观点

如下：“需求应充分乐观，预计同比增速在 12%以上，继续保持快速增长；供

给则存在较大弹性，供给同比增速的下限在 10.5%左右，上限则依赖于需求

的超预期程度，总体而言 2010 年供需格局进一步改善的概率较大。”。 
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2010 年需求应充分乐观 

我们在中期策略报告《趋势性交易买点逐步到来》中曾重点阐述过中国国内

航空业仍然处于快速增长阶段的内在机理和数据表现，此处就不在赘述，基

于我们的分析逻辑，在 2010 年经济逐步恢复，GDP 增速能够达到 8%的假设

下，航空需求增速能够达到 12%以上。 

图 12：2010 年中国航空旅客运输量预测 
旅客运输量同比增速
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2010 年供给具有较大弹性 

从全球范围来看，2010 年航空业存在巨大的供给剩余，这一点从 Boeing、
Airbus 的累积未交订单以及全球航空吞吐量的持续负增长对比即明，但是与

海运市场的全球运力角逐全球市场所不同的是，中国的国内航空市场相对封

闭，国际航空市场的剩余运力只能通过如下两种方式影响国内航空市场运力

供给：一、通过租赁市场；二、中国航空公司的国际航线向国内航线转移；

我们对于通过租赁市场影响中国航空市场的运力供给持如下观点：“租赁运力

的扩张与需求的增长高度相关，在需求低于预期（即 2010 年航空需求增速低

于 10%）的情况下，估计中国航空公司通过租赁方式引进飞机占全部引进飞

机的占比会保持在 20%的较低水平左右，与 2009 年上半年持平，在需求超

过预期（即 2010 年航空需求增速高于 13%）的情况下，估计中国航空公司

通过租赁方式引进飞机占全部引进飞机的占比会迅速提升，从而弱化行业供

需格局改善的程度，简而言之，全球飞机租赁市场的运力过剩因素不会使 2010
年的中国航空市场变的更差，但会在一定程度上降低 2010 年的中国航空市场

变好的程度”；对于中国航空公司的国际航线运力向国内航线的转移因素，我

们认为目前除非在国际航线未来继续负增长的极端情况下，目前的国际航线

运力向国内航线转移的空间已经相对有限。 
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全球飞机租赁市场积累大量过剩运力 

图 13：全球主要飞机租赁公司空客未交订单 图 14：全球主要飞机租赁公司波音未交订单 
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数据来源：联合证券研究所、Boeing、Airbus 

目前全球主要租赁公司在运营的机队数量超过 5000 架，前十大飞机租赁公司

在手订单（仅统计波音系列和空客系列）接近 1000 架，由于航空公司自身也

拥有大量在手订单，并且 2009 年、2010 年为交付高峰，因此在目前低迷的

航空需求下，大量的到期租赁飞机将会回流至飞机租赁公司蓄水池，同时加

之飞机租赁公司自身到期交付的订单，目前全球飞机租赁公司拥有大量可对

外租赁的运力。 

图 15：全球主要飞机租赁公司机队数量 
飞机数量
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数据来源：联合证券研究所 

航空公司在市场低迷时显著降低租赁飞机数量 

虽然全球飞机租赁市场存在大量剩余运力，但在市场低迷时，航空公司必然

会降低租赁飞机的数量（见图 16），同时对于到期的租赁运力将不再续租（见

图 17），因此，“租赁蓄水池”基本上不会成为航空熊市时的加速器。 
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图 16：2007 年以来中国租赁飞机占全部引进飞机占比趋势 
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数据来源：联合证券研究所、中国民用航空总局 

 

图 17：2007 年以来退役飞机中退租方式占比 

0

5

10

15

20

25

30

2007 2008 1H2009
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%
退役飞机架数 退租方式占比

数据来源：联合证券研究所、中国民航航空总局 

自购订单提供未来五年平均 8.5%的运力增长 

目前国内航空公司在手未交付的波音和空客订单约为 658 架，考虑到 B787
和 A380 的实际座位数，折合成标准的单通道飞机约为 730 架，上述订单的

最晚交付日期为 2015 年。上述自购订单使得未来五年中国航空运力的复合增

长率在 8.5%左右。 

图 18：中国航空公司在手未交付的波音飞机订单 图 19：中国航空公司在手未交付的空客飞机订单 
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数据来源：联合证券研究所、波音网站、空客网站  
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国际航线运力继续向国内航线转移的空间有限 

中国航空公司国际航线运力向国内航线的转移分为两种方式：一、将执行国

际航线的大飞机通过调换的方式向国内航线的转移；二、国际航线减少航班

航次实现运力向国内航线的转移。 

第一种方式相对容易，目前已经发生，但目前仍然主要是日韩、东南亚航线

的国际中短程航线的大飞机向国内航线的调换，对于执行国际长航线的大型

飞机调换至国内市场面临着较大困难，首先在于单通道飞机的航程有限，如

A320-200的典型航程为5500公里，A321-100的典型航程为4350公里，A319
的典型航程为 6850 公里，B737-300 的最大燃油航程为 4175 公里，B737-700
的最大燃油航程为6038公里，而典型的国际长航线的航程一般超过1万公里，

因此对于第一种方式我们需要关心的是截至目前执行中国的中短程国际航线

（主要指日韩、东南亚、大洋洲）是否仍然有大量的双通道大飞机，为此我

们统计了中国航空公司执行的北京首都国际机场国际航线航班情况，统计结

果显示（2009 年 7 月 24 日数据），在中国航空公司执行的北京首都国际机场

国际中短程航线航班中，目前只有 20%的航班为 A330、B767 等双通道大型

飞机执行，其余均为 B737、A320 等单通道飞机，而且 A330、B767 等双通

道大型飞机执行的航线主要为北京至新加坡、北京至香港、北京至东京等几

条主要航线，因此我们可以认为通过第一种方式转移国际运力至国内航线的

空间已经非常有限。 

1、中国航空运输飞机中大型机座位数占比接近 27% 

截至 2009 年 6 月 30 日，中国民航运输机队约为 1300 架，其中 B737、A319、
A320、A321、MD 系列五种主力单通道机型架数占比接近 75%，座位数占比

约为 70%；ATR72、CRJ 系列、BAE 系列、Challenger 系列、Do 系列小飞

机机型架数占比约为 9%，座位数占比约为 2.8%；A300、A330、A340、B747、
B757、B767、B777 七种主力双通道机型架数占比约为 16%，座位数占比约

为 27.2%。 

图 20：中国民航运输机队主要机型 
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数据来源：联合证券研究所 
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2、中国航空公司执行的北京出港国际中短程航班大型机占比接近 20% 

表 1：中国航空公司北京出港国际中短程航班机型配备 
到达城市 每周执行航班总数 机型 执行数量 大型机执行航班占比

冈山 3 B737 3 0.00%
A330 14 
A320 19 香港 35
B777 2 

45.71%

A320 33 
B777 5 
A330 2 首尔 47

B737 7 

14.89%

B737 12 
大阪 19 A320 7 0.00%

胡志明 4 B737 4 0.00%
马尼拉 7 B737 7 0.00%
金边 7 A320 7 0.00%

B767 22 
东京 29 A330 7 100.00%

曼谷 7 A320 7 0.00%
名古屋 14 B737 14 0.00%
千岁 1 B737 1 0.00%

A320 5 
河内 12 B738 7 0.00%

福冈 7.5 B737 7.5 0.00%
乌兰巴托 7 B738 7 0.00%

A330 7 
吉隆坡 12 B757 5 100.00%

大邱 3 JET 3 
札幌 1 JET 1 
卡拉奇 2 B757 2 100.00%
仰光 3 B737 3 0.00%
桃园 3 JET 3 
伊斯兰堡 1 A310 1 0.00%
仙台 2.5 B738 2.5 0.00%
平壤 3 B733 3 0.00%
广岛 2.5 B733 2.5 0.00%
达卡 7 B733 7 0.00%

B738 6 
釜山 9.5 JET 3.5 0.00%

光州 1 JET 1 
新加坡 20 B738 7 65.00%
 B767 13 
合计 270  58 20.00%

数据来源：联合证券研究所、中国民用航空总局                  注：与外航共享航班平均分配航班数量

对于第二种方式，我们认为发生的首要前提是国际航线在未来的较长时间内

仍然持续保持负增长，同时国内航线有新的航班时刻，基于我们对于国际经

济形势的判断，在 2010 年国际航线继续持续负增长的概率很小，因此在未来

将国际长航线的运力转移至国内航线的可能性很小。 

投资评级 

基于我们对于航空业供需格局演绎路径的判断，我们认为航空业的盈利具有

持续好转的趋势，维持行业“增持”的投资评级。 
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