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报告摘要： 

出行消费依旧是消费升级主旋律，十四五期间高增长趋势不变。我国

出行消费增长率与人均 GDP 存在强相关性，当中国在人均 GDP 越过 1 万

美金后，人口的出行消费增长率稳定至 1.5-1.7 倍 GDP 增速，仍处于高增

速阶段，居全球主要经济体之首。展望十四五，我们预计人口的出行消费

增长率将稳定在 1.2~1.5 倍于 GDP 增速，高增长趋势不变。 

国际大门打开尚需时日，需关注疫苗普及速度及各国政策变化。目前

国际上新冠感染率在下降但数量仍较大，疫苗注射只在美欧个别发达国家

迅速推进，全球范围内还处于初期阶段，全球疫情控制到安全线以内还需

要数个季度，各国政府对于疫情管控到开放还需要统一认识。我们判断中

国国际航空逐步开始开放还需要至少 2~3 个季度以上，全面恢复至疫情前

将会更久。 

国内航空需求全面反超疫情前，暑期旺季增速同比 2019 年在 15%左

右。 

春节期间疫情反复极大拖累航司 Q1 业绩，但春节后客运量迅速攀升

表明居民对防疫已有充足信心。五一期间居民出行热情高涨引燃航空需求，

国内 RPK 全面反超疫情前。暑期航空旺季即将来临，居民出行热度将得以

延续，预计旺季同比增速在 15%左右，全年剔除疫情影响预计同比 2019

年实现 10%以上正增长，纯内航业务公司景气度率先达到高峰。 
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短期海外运力回流供给端承压，中长期航空运力增长有限形成供需剪

刀差。各航司在短期内将部分海外运力转投国内，对航班供给端产生一定

影响，客座率与票价难以迅速恢复至疫情前。但去年航空公司的运力受疫

情影响大幅度削减增量，未来三年航司计划机队扩张规模大幅放缓。 

长期看将航空运输供需正向剪刀差，此轮行业景气度反弹一直会攀升

到国际航线全面开放。 

油价维持中位，人民币升值利好航空业。油价在 2020 年暴跌后逐步

恢复，但仍处于历史中位，航司燃油成本影响有限。人民币汇率一度突破

6.4 关口，预计年内将保持强劲势头，利好航司汇兑收益。 

投资建议：在国内消费升级历史阶段，出行消费还将保持高增长，在

疫情后复苏大背景下，航空客运具有洼地爬坑到高景气度的过程。需关注

航空客运的长期价值回归及其带有的长期消费升级属性。首要推介南方航

空、东方航空和中国国航，推介关注华夏航空、吉祥航空和春秋航空，关

注深圳机场、白云机场和首都机场的恢复性机会。 

风险提示：疫情反复不能完全控制，国际动荡会导致需求大幅波动。 
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