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报告要点 

[Table_Summary]2023年 9月，距离波音 737MAX停飞事件四年多后，行业似乎再一次陷入了同样的情境：受

制于生产缺陷，空客最热门机型 A320NEO系列的核心发动机制造商普惠公司，要求在全球范

围内召回约 1800台发动机检查维修，或将在 24-26年再度导致一定数量飞机停场。随着这一

事件的持续发酵，市场聚焦于普惠发动机“下发维修”事件对于行业存量与增量供给的影响。

我们认为普惠发动机的本次全球范围内“下发维修”事件，短期对于存量供给影响有限，经营

冲击微乎及微；中长期导致行业增量供给难以释放，空客交付进度拉长，产能面临再收紧。 
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[Table_Summary2] 引言：故障频频，行业“停飞风波”再起？ 

2023年 9月，距离波音 737MAX停飞事件四年多后，行业似乎再一次陷入了同样的情境：受
制于生产缺陷，空客最热门机型 A320NEO系列的核心发动机制造商普惠公司，要求在全球范

围内召回 1800-1900 台发动机检查维修，或将在 24-26 年再度导致一定数量飞机停场。随着

事件的持续发酵，市场聚焦于普惠发动机“下发维修”事件对于行业存量与增量供给的影响。
归根结底，我们认为普惠发动机的本次全球范围内“下发维修”事件，短期对存量供给影响有

限，经营冲击微乎及微；中期导致增量供给难以释放，空客交付周期拉长，产能面临再收紧。 

核心矛盾：强性能 VS弱稳定 

首先，PW1100G型发动机是追求高性能的技术革新：相较传统发动机具有推力强、低油耗、
低噪音的特征，空客主要将其配置在最热门的窄体机 A320NEO系列飞机上。然而，与之展现

出的卓越性能背道而驰的是，PW1100G 型发动机稳定性低于预期：从 16 年正式投入商业运

营至今，故障频发。历史来看，发动机出现的问题与炎热、潮湿、污染和多尘的气候环境有关，

故障更多发于环境更为恶劣的南亚地区，全球其他区域航司出现问题的频率则要低得多。 

存量供给：运营几无影响，赔偿或因祸得福 

对于中国市场，年化真实利用率影响 1%，考虑赔偿或因祸得福。1）整体来看，PW1100G型

发动机在中国市占率较低，整体占比约 5.5%；分不同航司来看，国航绝对值最多，吉祥占比最

高。相较于全球市场，中国市场的普惠发动机的大修能力领先，能够直接覆盖掉中国市场中 71%
的有问题飞机。2）影响来看，运力端，“下发维修”对真实利用率年化影响或在 1%左右，运
营几乎无影响，远低于 19年 B737MAX全面停场对于当时行业存量供给 3%的冲击；盈利端，

考虑巨额赔偿款，单机净收益约为 1684万，远高于受影响航司 2019年单机盈利。 

增量市场：CFM独木难支，供给增速再下台阶 

随着 PW1100G型发动机问题的发酵，未来 A320NEO型发动机的制造将面临较大瓶颈：一方
面，受生产资料短缺影响，普惠的生产产能或面临挤兑风险，另一方面，普惠发动机稳定性存

疑的情况，或导致更多航司转向选择 CFM生产的 LEAP型发动机，CFM发动机产能有限，同
样将导致交付进度的放缓。飞机制造业作为典型的高端制造业，全球布局，供应链复杂难控，

发动机制造环节的短板将导致机队交付周期的拉长；进一步来看，普惠发动机事项将持续压制

中国航司供给引进的确定性，年化飞机引进增速或小于 3.2%，再下台阶。 

落地投资：格局走向改善，孕育周期机遇 

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。供给刚性收紧基础上，疫后行业最大“股东”强化对于经营改善的追求，航司走向协同

定价，竞争格局大幅改善。从一个更长的视角来看，需求终将迎来触底反弹，而中期供给的约

束以及格局改善的效应更为明显。航空需求增速与 GDP 增速高度相关，假设需求相较 19 年
CAGR为 5%，预计 24年累积增速为 25%，行业将于 09与 10年后再迎周期向上拐点，收益

与客座率将大幅释放业绩弹性，困境反转之下有望迎来波澜壮阔的行情，推荐春秋、吉祥。 

 

风险提示 

1、疫情大规模反复；2、资本开支风险；3、油价大幅波动；4、汇率大幅波动。 

 

 

 
[Table_StockData] 
行业内重点公司推荐 

公司代码 公司名称 投资评级 

601021 春秋航空 买入 

603885 吉祥航空 买入 

601111 中国国航 买入 

002928 华夏航空 买入 

 
 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《拨云见日，豁然开朗》2023-07-16 

•《“变”与“不变”，为何当前时点对出行更加乐观？

——出行链 2023年度中期投资策略》2023-07-02 

•《五一及全年出行需求展望》2023-04-16 
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引言：故障频频，行业“停飞风波”再起？  

2023年 9月，距离波音 737MAX停飞事件四年多后，行业似乎再一次陷入了同样的情
境：受制于生产缺陷，空客最热门机型 A320NEO 系列的核心发动机制造商普惠公司，

要求在全球范围内召回 1800-1900 台发动机检查维修，或将在 24-26 年再度导致一定
数量飞机停场。 

详细来看，本次普惠发动机的“下发检修”事件，主要由于特定时间周期下（2015Q4-

2021Q3），PW1100G型号发动机在制造过程中发生了冶金粉末污染，这一问题会导致

部件的加速磨损。普惠的母公司 RTX在 7月份首次发布公告提到这一事项，并要求 200

台问题最为急迫的发动机在 9月 15号之前完场“下发检修”。截至 9月 11日，RTX共
披露三次相关事项的进展公告，预计全球范围内在 23-26年需要“下发检修”的发动机
数量达到 1800-1900台： 

 2023 年 7 月：普惠母公司 RTX 首次披露粉末冶金材料罕见状况，受影响发动机

接近 1200台； 

 2023年 8月：RTX要求 1200台中首批近 200台发动机在 9月 15日之前完成送

检； 

 2023年 9月 11日：RTX要求在 1200台的基础上，新增 600-700台送检。 

 

图 1：普惠 PW1100G型发动机事件发展进程 

 
资料来源：公司官网，长江证券研究所 

 

随着这一事件的持续发酵，市场聚焦于普惠发动机“下发维修”事件对于行业存量与增
量供给的影响。归根结底，我们认为普惠发动机的本次全球范围内“下发维修”事件，
短期对于存量供给影响有限，经营冲击微乎及微；中长期导致行业增量供给难以释放，

空客交付进度拉长，产能面临再收紧。 
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基于此，本篇报告试图抽丝剥茧，从全球视野剖析普惠发动机产业链，深度分析行业供

给新变化，指引投资思路。 

 

核心矛盾：强性能 VS弱稳定 

 追求高性能的技术革新：推力强、低油耗、低噪音 

PW1000G 系列发动机是普惠公司为适应绿色航空的要求，于 2008 年开始决定再次发

展的 GTF发动机（涡轮转动涡扇发动机），其中 2016年交付的 PW1100G发动机被认
为是第一台应用于干线飞机的 GTF发动机，相较传统的支线小型 GTF发动机在推力以
及涵道比上更具优势。 

 

图 2：GTF发动机技术的发展历程 

 
资料来源：航空动力，长江证券研究所 

 

相较于传统的双转子涡轮风扇发动机，GTF发动机的核心机没有根本变化，但引入了最

大变量——减速齿轮箱，它位于风扇和低压压气机之间。由此既保证了低压转子在效率

较高的高转速下工作，以匹配高压转子的最佳转速；又能让风扇在气动损失和噪声都较

小的较低转速下工作1。最终使得，相较传统的涡扇发动机，PW1100G型发动机燃油消
耗下降 16%，具有低油耗、低噪音的优势。 

基于此，由于 PW1100G型发动机推力强、低油耗、低噪音高性能，空客主要将其配置

在最热门的窄体机 A320NEO系列飞机上，力图为航司降低成本，带来更高的经济效益。 

表 1：相较经典涡扇发动机，PW1100G型发动机具有更低的油耗  

  PW1100G-JM PW1101G-JM Advantage 

风扇直径 81英寸 

涵道比 12.5:1 

推力（磅） 2.4万至 3.3万磅 2.4万至 3.4万磅 

燃油消耗 降低 16% 降低 17% 

发动机取证日期 2014年 12月 2023年 

进入服役日期 2016年 1月 2024 

资料来源：航空产业网，长江证券研究所 

                                                           
1 《GTF发动机关键设计分析》，作者梁晶晶、孙杨慧、谭智勇。 
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图 3：PW1100G型发动机主要适配空客 A320NEO型机队  图 4：相较经典涡扇发动机，PW1100G型发动机具有更低的油耗与噪
音 

 

 

 

资料来源：航空产业网，长江证券研究所  资料来源：The Flying Engineer，长江证券研究所 

 

 故障频发，稳定性远低于预期 

与之展现出的卓越性能背道而驰的是，PW1100G 型发动机从 2016 年正式投入商业运
营至今，故障频发，全球范围内运营稳定性远远低于预期。 

概括来看，2016 年至今 PW1100G 型发动机主要面临四大主要故障，随着问题逐步得

到解决，发动机的技术日益走向完善与成熟： 

1）高压转子的热弯曲问题，使发动机效率降低，2016年 12月解决； 

2）轴承腔封严处泄漏，激发滑油碎屑探测器报警等，2017年 4月解决； 

3）附件齿轮箱故障，导致发动机的空中停车，2019年解决； 

4）粉末冶金材料异常导致磨损加速，预计 23-26年解决。 

图 5：2016年投用以来 PW1100G出现的主要故障 

 
资料来源：航空动力，长江证券研究所 

 

PW1100G发动机中所用的端面石
墨密封装置在一定高度上密封处气
体压力不足，使端面石墨不能和相
应的密封面紧密接触，才导致一些

金属碎屑进入滑油腔.

轴承腔封严处泄漏
（2017年4月解决）

制造某些GTF发动机零件的粉末冶金材
料出现的罕见状况，可能会造成部件加
速磨损，将导致部分机队提前检查，其
潜在影响涉及于2015年第四季度至
2021年第三季度生产的粉末冶金零件.

粉末冶金材料导致加
速磨损（2023-26年）

普惠的GTF发动机在刚投入运营
时出现了高压转子的热弯曲问题。

高压转子的热弯曲问题
（2016年12月解决）

2016年投用以来PW1100G出现的主要故障

附件齿轮箱内部的一体化驱动发电机
（IDG）/主滑油泵（MOP）驱动齿轮
在发动机运行到特定转速时会产生共
振，在高周疲劳和共振的共同作用下

导致驱动齿轮出现断裂。.

附件齿轮箱 故障
（2019年解决）
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需要指出的是，GTF发动机的问题与炎热、潮湿、污染和多尘的气候环境有关，对发动
机的工作造成了较严重的影响，历史来看故障更多发于环境更为恶劣的南亚地区，甚至

间接导致了印度 GoAir航空不堪维修重负，最终走向破产，但全球其他区域航司出现问

题的频率则要低得多。 

 

表 2：从投入使用至今，PW1100G型发动机稳定性较差，故障频发  

时间 涉及航司 具体故障 

2017年 1月 21日 Indigo航空 A320neo飞机因发动机故障中断起飞 

2017年 2月 8日 Goair航空 A320neo飞机发动机空中失效 

2017年 7月 31日 汉莎航空 A320neo发动机故障 

2017年 8月 16日 Indigo航空 A320neo飞机发动机空中失效 

2017年 9月 20日 Indigo航空 A320neo飞机发动机振动故障 

2017年 9月 21日 Goair航空 A320neo飞机发动机故障 

2017年 12月 31日 Indigo航空 A320neo飞机发动机故障 

2018年 1月 9日 Indigo航空 A320neo飞机发动机故障 

2018年 1月 28日 Spirit航空 A320neo飞机机上冒烟，机组机能受到影响 

2018年 1月 29日 Indigo航空 A320neo飞机发动机故障 

2018年 2月 4日 Spirit航空 A320neo飞机发动机振动故障 

2018年 2月 24日 Goair航空 A320neo飞机发动机故障 

2018年 3月 1日 Indigo航空 A320neo飞机发动机空中失效 

2018年 3月 12日 Indigo航空 A320neo飞机发动机空中失效 

2018年 3月 13日 泰国亚洲航空 A320neo飞机发动机火警指示 

2018年 3月 18日 Indigo航空 A320neo飞机发动机故障 

2018年 3月 24日 Indigo航空 A320neo飞机航后发动机磁堵检查异常 

2018年 3月 30日 Vistara航空 A320neo飞机发动机空中失效 

2018年 9月 1日 Goair航空 A320neo飞机发动机空中失效 

2018年 10月 8日 Indigo航空 A320neo飞机发动机空中失效 

2018年 12月 10日 Indigo航空 A320neo飞机机上冒烟 

2018年 12月 23日 Indigo航空 A320neo飞机发动机故障 

2019年 1月 10日 Goair航空 A320neo飞机发动机振动故障 

2019年 11月 5日 IndiGo和 GoAir航空 2020年 1月底之前升级替换普惠 PW1100G发动机 

2022年 5月 3日 伊拉克航空 A220-300引擎进气道材料老化剥落 

资料来源：Aero，中国航空新闻网，长江证券研究所 

 

存量供给：运营几无影响，赔偿或因祸得福 

 全球：市占率较低，每年影响运力或不及 1% 

存量市场上，PW1100G市占率相对较低，窄体机中占比约为 6%。PW1100G作为 2016

年投入使用的新型发动机，主要安装于 A320NEO型飞机上，处于市场逐步接收的过程

中。根据 IBA数据，2021Q3 PW1100G型发动机在全球窄体机中的市占率约为 6.2%，

主流商用发动机赛道仍然被 CFM所垄断。而根据 Flightglobal数据显示，2021年全球
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所交付的 A320系列飞机中，约有 39%的飞机装配普惠发动机，成为 A320系列飞机的

核心供应商。 

 

图 6：2021Q3全球窄体机主流发动机飞机数量  图 7：2021Q3PW1100G发动机在全球窄体机中市占率约为 6.2% 

 

 

 

资料来源：IBA, 长江证券研究所  资料来源：IBA, 长江证券研究所 

 

图 8：2021年全球交付发动机数量与市占率  图 9：2021年全球 A320系列交付发动机市占率 

 

 

 

资料来源：Flightglobal, 长江证券研究所  资料来源：Flightglobal, 长江证券研究所 

 

根据普惠披露，受本次冶金粉末事项影响，共有 1800台左右发动机需要返厂维修，对

应约 900台飞机（一台 A320NEO型飞机装配 2台发动机），需要在 23Q4-26年参考使
用时间分批次返厂维修，而非一次性全部停飞。考虑本次下发维修是滚动的，而非如
MAX 停飞一样一次性完全停场，我们假设这些飞机均匀地分三年左右完成下发检修，
意味着平均每年需要返厂维修的数量约为 277架飞机，截至目前全球有约 2.6万架商用
客机，每年受影响的运力占比约为 1.1%；若考虑备用发动机的储备，受影响的运力或
低于 1.1%。 
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表 3：PW1100G发动机对全球供给影响测算 

PW1100G发动机对全球供给影响测算 

受影响 PW1100G型发动机数量（台数） 1800 

受影响客机数量（架次） 900 

2023Q4-2026每年平均受影响飞机数量（架次） 277 

全球客机数量（架次） 25700 

整体受影响客机数量占比 3.5% 

2023Q4-2026每年平均受影响飞机数量占比 1.1% 

资料来源：公司公告，Cirium，长江证券研究所测算 

 

 中国：真实利用率影响 1%，考虑赔偿则因祸得福 

中国市占率较低，整体占比约 5.5%。落地中国市场，截至 2023年 9月，安装有 PW1100G

型发动机的飞机数量为 237架，市占率约为 5.5%；其中交付周期处于 2015-2021Q3之

间的飞机数量为 182架，市占率约为 4.3%。 

 

图 10：2023年 9月中国 PW发动机影响机队比例 

 
资料来源：Planespotters，民航资源网，长江证券研究所 

 

分不同航司来看，国航绝对值最多，吉祥占比最高。对应上市公司层面：1）整体来看，

国航装配有 PW1100G型发动机的飞机绝对值数量最多，达到 78架飞机，占自身机队

规模比重为 9%；吉祥航空 PW1100G型发动机机队占自身机队规模比重最高，共有 28

架受影响飞机，占比为 24%，春秋与东航不受任何影响；2）更进一步的，对于交付周

期处于 2015-2021Q3之间的飞机，国航为 68架，占比为 8%，吉祥为 17架，占比为

15%。 

5.5%
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图 11：安装有 PW1100G型发动机中国航司的机队规模  图 12：上市公司口径安装有 PW1100G型发动机中国航司的机队规模 

 

 

 

资料来源：Planespotters，民航资源网，长江证券研究所（注：图中为非上市航司

口径） 

 资料来源：Planespotters，公司公告，民航资源网，长江证券研究所（注：图中前

四家航司为上市航司口径；机队规模采用 8月份运营数据公告的机队规模总数） 

 

表 4：安装有 PW1100G型发动机中国航司的机队规模 

航空公司 

装配 PW发动机 

飞机数量（架次） 

航司机队规模（架次） 占机队比重 

装配 2021Q3及之前交付 

PW发动机的飞机数量（架次） 

占机队比重 

中国国航 78 901 8.7% 68 8% 

南方航空 24 901 2.7% 24 3% 

吉祥航空 28 115 24.3% 17 15% 

华夏航空 12 67 17.9% 5 7% 

四川航空 54 189 28.6% 37 20% 

青岛航空 22 36 61.1% 16 44% 

天津航空 13 101 12.9% 9 9% 

西部航空 6 38 15.8% 6 16% 

行业合计 237 4272 5.5% 182 4.3% 

资料来源：Planespotters，民航资源网，公司公告，长江证券研究所（注：表中前四家为上市航司口径；机队规模采用 8月份运营数据公告的机队规模总数） 

 

相较于全球市场，中国市场的普惠发动机的大修能力领先。其中，南航控股的珠海摩天

宇航空发动机维修有限公司以及国航控股的北京飞机工程维修有限公司，均属于普惠

GTF型发动机的 MRO体系，能够直接覆盖掉中国市场中 71%的有问题飞机。 
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图 13：珠海摩天宇维修公司年度维修发动机产能（台）  图 14：中国有问题机队所属航空集团拥有普惠大修能力的占比情况 

 

 

 

资料来源：航空维修与工程，长江证券研究所  资料来源：Planespotters，长江证券研究所（注：图中为上市航司口径） 

 

表 5：2022年普惠 GTF全球 MRO网络 

普惠 GTF MRO 全球网络（包含即将上线） 

公司 地址 控股股东 

普惠西棕榈滩 美国佛罗里达州 

  

普惠哥伦比亚发动机中心 美国佐治亚州 

普惠航线维护服务 美国德克萨斯州 

达美技术公司 美国佐治亚州 

MTU航空发动机 德国汉诺威 

汉莎技术公司 德国阿尔蔡 

汉莎技术公司 德国汉堡 

Engine Maintenance Europe Aero 波兰热舒夫 

OGMA 葡萄牙里斯本 

北京飞机工程维修有限公司 中国北京 中国国际航空股份有限公司（持股 75%） 

珠海摩天宇航空发动机维修有限公司 中国珠海 中国南方航空股份有限公司（持股 50%） 

中华航空公司 中国台湾 

  

雄鹰服务亚洲 新加坡 

石川岛播磨重工宇航 日本瑞穗 

川崎重工 日本大阪 

三菱重工航空发动机 日本小牧 

资料来源：航空产业网，天眼查，长江证券研究所 

 

 运力端，真实利用率年化影响或在 1%左右，运营几乎无影响：考虑本次下发维修
是滚动的，而非一次性完全停场，我们假设这 182 台受影响的飞机均匀地分三年

左右完成下发检修，意味着中国市场平均每年需要返厂维修的数量约为 56架飞机，

每年受影响的运力占比约为 1.3%；若考虑航司备用发动机的储备，并且选择在淡

季进行维修，利用率真实受到的影响或在年化 1%左右，远低于 B737MAX全面停
场对于行业存量供给 3%的冲击，实际运营几乎无较大影响。 
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表 6：PW1100G发动机对中国供给影响测算 

PW1100G发动机对中国供给影响测算 

2015-2021Q3期间受影响客机数量（架次） 182 

2023Q4-2026每年平均受影响飞机数量（架次） 56 

全球客机数量（架次） 4272 

整体受影响客机数量占比 4.3% 

2023Q4-2026每年平均受影响飞机数量占比 1.3% 

资料来源：Planespotters，长江证券研究所测算 

 

图 15：2019年行业 B737MAX飞机数量占全行业比重 

 
资料来源：Planespotters，民航局，长江证券研究所 

 

 盈利端，考虑巨额赔偿款，单机净收益约为 1684 万，远高于 2019 年单机盈利：
根据 RTX的电话会议，针对本次“下发维修”事件，雷神公司共储备 60-70亿美

金“善后”，其中 80%即 56亿美金为用来进行“客户支持”，我们认为其中大头即

为 900 架飞机停飞所需的赔偿款，假设 56 亿美金中 80%用以支付赔偿，则对应

单机的赔偿为 3584万人民币左右，剔除掉 A320NEO型发动机每年接近 2000万

的折旧成本项支出，则停飞导致的航司单机净收益为 1684 万元/每架，远高于受
影响航司 2019年单机盈利水平。 

3%

2019年B737MAX飞机的占比

B737MAX 其它飞机
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图 16：RTX预计赔偿金额与分项占比 

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

表 7：PW1100G发动机对中国航司单机收益影响测算 

测算 PW1100G发动机对中国航司盈利影响测算 

普惠公告整体赔偿金额（亿美金） 45 

普惠公告整体赔偿金额（亿人民币） 323 

全球整体受影响客机数量（架次） 900 

对应平均单机赔偿（万元） 3584 

测算 A320NEO单机每年折旧支出（万元） 1900 

单机获利=单机赔偿-单机每年折旧支出（万元） 1684 

资料来源：公司公告，长江证券研究所测算（注：假设美元兑人民币汇率为 7.2） 

 

增量市场：CFM独木难支，供给增速再下台阶 

 全球：CFM独木难支，供应链面临冲击 

随着 PW1100G型发动机问题的发酵，我们认为未来 A320NEO型发动机的制造将面临
较大瓶颈：一方面，普惠的生产产能或面临挤兑风险，主要来源于核心原材料首先需要

用来保障维修产能，或出现明显短缺，现存的接近 1600台发动机订单的交付周期或明

显拉长；另一方面，普惠发动机稳定性存疑的情况，或导致更多航司转向选择安装 CFM
生产的 LEAP型发动机，CFM发动机产能有限，同样将导致交付进度的放缓。 

 

56, 80%

14, 20%

RTX赔偿金额（亿美金）与占比

客户支持 生产材料
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图 17：普惠商用发动机历史产量  图 18：CFM LEAP发动机历史产量 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：中国科协航空发动机产学联合体, 长江证券研究所 

 

正如我们在深度报告《抽丝剥茧，供给如何走向“台前”？》中强调的，飞机制造业作
为典型的高端制造业，人才与技术投入密集，具有三个典型的特征：1）流程长，制造复

杂繁琐；2）资金与技术壁垒高企；3）全球布局，供应链复杂难控。 

全球布局，供应链复杂难控，发动机制造环节的短板将导致机队交付周期的拉长：与传

统的制造业不同，航空制造业产业链多采用全球布局的模式，以核心制造商为中心，下

设多级供货商，层层递进。根据空客官网披露，2019 年其全球范围内的供货商数量达

到 4508个，遍布世界主要高端制造国家。波音与空客编织了一张密集又广阔的制造生

产网络，将全球范围内数千家供货商串联在一起，通过高密度、高精细化的供应链衔接

产品生产与制造的各环节，集全球制造业之力，实现生产与制造效率的最大化；同时，

过于分散的全球生产网络同样决定了飞机制造业在面临外部风险冲击时的脆弱性，单一

环节问题在全产业链中被无限放大，损耗最终生产效率，我们预计本次发动机制造环节

的短板将导致机队交付周期的拉长。 

 

图 19：2019年空客全球供货商数量达到 4508个  图 20：2021年未交付 A320系列订单发动机市占率 

 

 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所  资料来源：Flightglobal, 长江证券研究所 

 

2020 年新冠疫情爆发冲击全球航空市场，正常经济生产活动受到长期影响，劳动力与

核心零部件持续面临短缺难，供应链紊乱问题难解，波音与空客产能相较疫情前均大幅

下滑。以波音与空客最受欢迎的窄体机型号 B737 与 A320 为例，截至 2023 年两款型
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号飞机的月度产能分别下滑 46%和 25%，产能迟迟难以恢复到疫情前，波音与空客的
月度交付量仍然处于爬升过程。 

 

图 21：空客主流机型月度制造产能（架次）  图 22：波音主流机型月度制造产能（架次） 

 

 

 

资料来源：彭博，长江证券研究所  资料来源：彭博，长江证券研究所 

 

图 23：空客月度交付量数据  图 24：波音月度交付量数据 

 

 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所  资料来源：公司官网，长江证券研究所 

 

 中国：供给不确定性增加，增速或再下台阶  

新冠肺炎疫情对于航空的冲击不仅体现在利润表，还体现在资产负债率的提升，疫情后

航司资本开支大幅放缓，客观上限制飞机引进速度，叠加飞机引进需要 2-3年的窗口期，
新一轮周期已经处于酝酿阶段。本次普惠发动机事项，将进一步冲击行业脆弱的供给交

付能力，飞机引进不确定性增加，周期或进一步拉长。 

展望未来，我们认为 2-3年的时间内，中国民航业供给将大概率出现重大变化：供给整

体将显著收紧，飞机年引进速度将从过去年化 10%的中枢水平大幅下移。 
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图 25：三大航的资本开支计划及飞机引进数量（单位：架次）  图 26：航司真实引进-计划引进数量 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 27：国内航司飞机引进的预期 VS现实情况（单位：架次） 

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所（注：引进数据使用 2022年年报披露） 

 

根据国内上市航司 2022年年报披露的未来 3年飞机引进计划，预计 24年行业相较 19
年累积供给增速为 16.8%，CAGR为 3.2%；预计 25年行业相较 19年累积供给增速为
20.8%，CAGR为 3.2%，相较疫情前出现大幅下降。 

进一步来看，普惠发动机事项将进一步压制供给引进的确定性，年化飞机引进增速或小

于 3.2%。 
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中国国航 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

真实净引进数量 20 39 29 36 43 50 33 32 14 30 8 39 16

期末飞机数量 393 432 461 497 540 590 623 655 669 699 707 746 762 770 803 831

计划净引进数量（B 1YEAR) 37 39 44 50 29 38 32 55 33 53 24 8 33 28

真实净引进-计划净引进 -8 -3 -1 0 4 -6 -18 -25 -25 -14 -8

南方航空 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

真实净引进数量 20 43 47 70 51 55 35 52 86 22 5 11 16

期末飞机数量 401 444 491 561 612 667 702 754 840 862 867 878 894 952 1007 1059

计划净引进数量（B 1YEAR) 41 43 40 56 86 69 49 52 59 58 55 52

真实净引进-计划净引进 47 70 10 12 -5 -4 0 -47 -44 -41 -43

中国东航 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

真实净引进数量 20 22 51 50 37 36 45 41 55 42 0 24 20

期末飞机数量 355 377 428 478 515 551 596 637 692 734 734 758 778 800 827 825

计划净引进数量（B 1YEAR) 42 29 34 46 55 52 59 45 34 34 22 27 -2

真实净引进-计划净引进 51 8 8 2 -1 -14 3 -17 -45 -10 -14

春秋航空 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

真实净引进数量 6 14 10 5 12 9 11 3

期末飞机数量 46 52 66 76 81 93 102 113 116 123 137 147

计划净引进数量（B 1YEAR) 10 14 11 4 9 14 12 11 7 14 10

真实净引进-计划净引进 -4 0 -1 1 3 -5 -1 -8

吉祥航空 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

真实净引进数量 10 16 9 6 2 12 0

期末飞机数量 55 65 81 90 96 98 110 110 117 127 138

计划净引进数量（B 1YEAR) 15 15 9 9 5 17 7 7 10 11

真实净引进-计划净引进 0 -5 1 0 -3 -3 -5 -7
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表 8：国内航司截至 2025年飞机引进计划梳理 

航司 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 24/19年累计增长（与 CAGR） 25/19年累计增长（与 CAGR） 

国航 699 707 746 762 770 803 831 14.9% 18.9% 

东航 734 734 758 778 800 827 825 12.7% 12.4% 

南航 862 867 878 894 952 1007 1059 16.8% 22.9% 

春秋 93 102 113 116 123 137 147 47.3% 58.1% 

吉祥 96 98 110 110 117 127 138 32.3% 43.8% 

五大航合计 2484 2508 2605 2660 2762 2901 3000 16.8% 20.8% 

合计增加   24 97 55 102 139 99 417 516 

增速   1.0% 3.9% 2.1% 3.8% 5.0% 3.4% 3.2% 3.2% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所（注：引进数据使用 2022年年报披露） 

 

落地投资：格局走向改善，孕育周期机遇 

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。供给刚性收紧基础上，疫后行业最大“股东”国资委强化对于利润的追求，

航司走向协同定价，竞争格局大幅改善。从一个更长的视角来看，需求终将迎来触底反

弹，而中期供给的约束以及格局改善的效应更为明显。航空需求增速与 GDP 增速高度

相关，假设需求相较 19年 CAGR 为 5%，约为疫情前的一半，预计 24年累积增速为
25%，行业将于 09与 10年后再迎周期向上拐点，收益与客座率将大幅释放业绩弹性，

困境反转之下有望迎来波澜壮阔的行情。 

 

格局：竞争大幅改善，走向协同定价 

2023年至今，出行需求恢复拾级而上，展示出更陡的修复斜率、更强的信心，年初以来
运价表现亮眼、平均相较 2019 年同比增幅突破 15%；获益于运量与运价的迅速修复，
2023H行业盈利修复超预期。 

 

图 28：年初以来，行业国内平均票价水平相较 2019年增幅 15%  图 29：年初以来，行业国内客流量水平相较 2019年增幅 2.4% 

 

 

资料来源：CADAS，长江证券研究所  资料来源：CADAS，长江证券研究所 
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追本溯源，行业经营层面亮眼表现，主要获益于运价的大幅上涨，扎根自行业最大“股

东”对于经营改善的追求，走向协同定价，行业竞争格局大幅改善。 

一方面，三年的巨额亏损之下，传统手段难以为继，利润追求成为核心。历史情况来看，

三大航获益其国资背景，在其运营困难阶段均通过定向增发的形式，获得了三大航集团

的注资支持，例如 08年金融危机后东方航空获东航集团注资 70亿元，南方航空获南航

集团注资 30亿元，中国国航同样获中航集团注资 66亿元，其本质是公司的大股东国资

委通过注资手段兜底资产的流失。然而疫情期间，三大航累积亏损 2000亿左右，传统

的兜底手段难以为继，倒逼行业最大“股东”追求经营改善，用以弥补疫情期间的巨额

亏损。 

 

图 30：疫情之后，行业面临大幅亏损，盈利显著承压  图 31：2023Q1三大航司第一大股东国资持股比例 

 

 

 

资料来源：Wind，民航局，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

另一方面，历史情况来看，航空板块盈利波动大、能力差，三大航的资产回报率远低于

国企整体水平，长期具备向上修复空间。2007-2019年间，航空板块的 ROE波动性领

跑全市场，从内部经营以及外部因素两方面来看，产品同质化、高经营杠杆、油汇风险

敞口是航空板块业绩脆弱及波动的主要原因；最终导致作为行业内国央企的代表，三大

航的历史 ROE水平远低于央企与国企中枢值，长期具备向上修复空间。 
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图 32：航空板块 2007-2019年 ROE波动性市场第一（%）  图 33：航空板块毛利率水平位居全市场后段 

 

 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所（注：剔除银行与非银板块；ROE波动率采用

2007-2019年 ROE标准差；采用申万二级行业指数） 

 资料来源：Wind，长江证券研究所（注：采用 2007-2018年数据） 

 

图 34：三大航与国企 ROE水平对比   图 35：2006Q2以来三大航的资产回报率中枢值远低于国企整体水平 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

需求：中长期看涨期权，酝酿十年周期机遇 

从一个更长的视角来看，疫情影响终将消散，需求终将迎来触底反弹，而中期供给的约

束则更为刚性。长周期中，航空周转量需求增速与 GDP增速高度相关，是 GDP增速的

1.5-2倍弹性系数，因此在 GDP年化增速 5%的预期之下，预计行业长期潜在增速能够

保持在年化 8%-10%的增长。中性假设之下，假设出行需求相较 2019年年化需求增速
为 5%，约为疫情前的一半，预计 24年需求相较 19年增长 25%。 

经历了数十年的高速发展，国内的民航市场依然是一片蓝海，无论是渗透度还是人均乘

机次数都有较大的提升空间。与发达市场相比，我国的人均乘机次数仍有较大的提升空

间；而从航空渗透度来看，2017年我国乘坐过国内航班的居民约有 1.3亿，乘坐过国际

航班的居民更是仅有 0.3亿，航空发展的潜力依然巨大。 
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表 9：长周期中，航空周转量需求增速与 GDP增速高度相关，是 GDP增速的 1.5-2倍弹性系数 

时间 经济特征 

增速 

弹性 

GDP平均增速 旅客周转量复合增速 

1990-1996 经济转轨期 10.74% 21.67% 2.02 

1997-2003 亚洲金融危机 8.68% 8.52% 0.98 

2004-2007 高增长期 12.12% 16.14% 1.33 

2008-2012 次贷危机 9.42% 14.91% 1.58 

2013-2019 消费升级 6.97% 12.88% 1.85 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

我们预计需求侧，相较 2019年，2024增速 25%。中性假设之下，预计 2024年国内延

续平稳增长，国内市场同比增长约为 28%，国际市场恢复至 2019年同期的 100%，则

全年客运量相较 2019年增长约为 25%。 

 

表 10：中性假设之下，预计 24年需求相较 19年增长 25% 

24年需求测算表格 

情景假设 国内（万人） 国际（万人） 整体（万人） 国内 yoy（同比 2019年） 国际 yoy 整体 yoy 国际客流修复情况 

悲观 67,929  5,918  73,846  16% -20% 12% 国际恢复至 2019年的 80% 

中性 74,785  7,397  82,182  28% 0% 25% 国际恢复至 2019年的 100% 

乐观 82,184  8,137  90,321  40% 10% 37% 国际恢复至 2019年的 110% 

资料来源：Wind，长江证券研究所测算 

 

我们认为从 2024年开始，需求增速逐步走向复苏，供给收紧的背景下，行业于十年后

再迎供需优化格局。 

中性假设下预计 2024 年国际航空市场将恢复到 2019 年的 100%，则行业整体需求将

恢复至两位数增长，供需差值明显，行业于 09与 10年后再迎周期向上拐点，单票价格
与客座率将大幅释放业绩弹性。 

 

表 11：中性假设之下，预计 24年开始，行业供需格局有望出现扭转 

24年（相较 19年） 供给增速 需求增速 供需差值 

悲观 18.7% 12% -7% 

中性 16.8% 25% 8% 

乐观 14.0% 37% 23% 

资料来源：Wind，长江证券研究所测算 

 

本轮周期差异，票价改革落地，放大盈利弹性。2017年下半年开始，民航业落地推行票

价市场化改革政策，行业内黄金航线接连提价。截至 2022年 11月，商务航线的核心代

表京沪线提价幅度已达 73.4%，尽管在周期底部票价改革政策对盈利修复的效力相对有
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限，但随着供需格局扭转，头部航线放开提价将于周期顶部放大行业盈利弹性，航空板

块将迎来波澜壮阔的周期行情，建议关注盈利更具弹性的三大航。 

 

图 36：截至 2022年 11月，京沪线提价幅度已达 73.4%  图 37：国内上市航空公司历史峰值与疫情前座公里收益情况 

 

 

 

资料来源：飞常准，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所测算 

 

表 12：以 2019年利润为基准，中国国航与春秋航空扣汇后归属净利润敏感性测算 

中国国航（亿元） 

  票价（客公里收益）（单位：元/客公里） 

相比 19年 +0% 12% 22% 31% 40% 50% 

客座率 

相比 19年 72.61  0.53  0.60 0.65 0.70 0.75 0.80 

0% 81.0% 73 226 343 460 576 693 

2% 83.0% 103 261 380 500 619 739 

4% 85.0% 134 295 418 540 662 785 

6% 87.0% 165 330 455 580 706 831 

春秋航空（亿元） 

  票价（客公里收益）（单位：元/客公里） 

相比 19年 +0% 16% 26% 35% 55% 66% 

客座率 

相比 19年 18.6  0.36 0.42 0.46 0.49 0.56 0.60 

0% 90.8% 19 42 56 69 98 113 

2% 92.8% 22 45 60 74 103 118 

4% 94.8% 25 49 64 78 108 124 

6% 96.8% 28 53 68 82 113 129 

资料来源：公司公告，长江证券研究所测算 
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风险提示 

1、疫情全国范围内大规模反复：新冠疫情具有复杂性和多变性，参考海外其他国家情

况，往往在防疫政策放开后仍有多次疫情的反复，出现多次重复感染，对出行需求产生

负面冲击，行业收益水平一定程度受到压力，客座率和运量环比有所下滑，因此若疫情

在全国范围内再次出现大规模反复，预计对行业仍将产生短期冲击。 

2、资本开支风险：1）波音空客产能恢复超预期：海外市场群体免疫政策下生产经营趋

于恢复，若波音与空客产能恢复超出市场预期，则供给交付进度有望加快；2）国内航司

收购海外破产航司，或低价收购飞机：经营逐步修复后，国内航司若收购海外剩余运力，

运力存在短期迅速进入国内市场的可能性。 

3、油价大幅波动风险：全球能源危机，油价冲上 100美金：极端假设下，如果全球范

围内出现能源危机，航油成本迅速大幅上涨，将吞噬部分航司利润。 

4、汇率大幅波动风险：人民币迅速贬值：如果人民币迅速贬值，航司录得大额汇兑损

失，影响最终财报利润。 
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