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四：抽丝剥茧 供给如何走向

“台前”？ 

  



 

 - 2 - 

引言：殊途同归，寻找供给“确定性” 

回首 2020 年集运市场的波澜壮阔，尽管疫情对全球供应链扭曲下催

生的需求强弹性难以预测，但行业持续出清导致的供给侧确定性收紧，锚

定本轮集运行业的十年周期机会。 

殊途同归，我们认为当前时点航空股的投资主线即于“不确定中寻找

确定性”，在行业周期底部，供给是必要条件且决定反转幅度，需求指引

最终胜率；在供给确定性收紧的必要条件之下，随着行业需求迈入恢复的

快车道，疫情后航空业的供需错配将逐步显现，我们认为随着国际需求回

暖，航空股将在集运之后迎来波澜壮阔的周期机遇。基于此，本篇报告试

图从全球视野剖析航空产业链，深度分析行业供给，指引投资思路。 

皇冠明珠，难造、难买、难退 

从产品生命周期视角出发，立足飞机资产本自身属性透视行业特征，

自上而下全产业链梳理，飞机资产具有难造、难买、难退的三重特点：1）

难造：飞机制造业人才与技术投入密集，制造流程复杂繁琐，资金与技术

壁垒高企，供应链全球布局复杂难控；2）难买：典型卖方市场，制造商“两

分天下”，具有绝对话语权，掌控飞机交付优先级与节奏，订单堆积、产

品价格持续上行；3）难退：使用期限长，二级市场易流通，行业具有成长

性，保值保价，难以出清。 

至暗时刻，酝酿巨变之年 
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2020 年新冠疫情爆发，需求暴跌，行业危机重重。从制造端到购买端，

流动性风险自上而下全产业链蔓延，新增产能受限，老旧产能加速出清，

行业供给严重受损：1）造不出：疫情冲击全球飞机制造供应链，头部制造

商岌岌可危，尾部供应商破产整合，复苏之路漫漫；2）买不起：航空公司

与飞机租赁商负重前行，资本开支扩张放缓，飞机交付与购买量历史性下

跌；3）用不起：危机倒逼资产抛售浪潮，退役率达到历史峰值，老旧飞机

提前退出市场，加速产能出清。 

落地投资：周期的机会十年一遇 

追本溯源，航空股的超额收益以业绩改善为根本驱动，赚的始终是供

需扭转大幅释放盈利弹性的钱。18 年初以来，历经中美贸易摩擦、宏观经

济降档以及新冠疫情冲击，供需、油汇等多重因素接连边际恶化，股价持

续下行，长期底部徘徊，积蓄向上动能。20 年新冠疫情冲击航司资产负债

表，客观上限制飞机引进速度，在手订单有限叠加飞机引进需要 2-3 年窗

口期，预计中期中国民航业供给整体将确定性收紧，飞机年引进速度将大

幅下移。疫苗全球范围推广，助力行业需求迈入恢复的快车道，疫情后航

空业的供需错配将逐步显现，新一轮周期已经处于酝酿阶段，21 年下半年

开始航空股有望迎来波澜壮阔的周期机遇。 

风险提示 

1.国内外疫情大幅蔓延； 
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2.油价与汇率大幅波动风险。 
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