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主要内容
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1. 全球视角：市场景气度回升，23年全球航空
业实现盈利

2. 美国市场：航司盈利修复，市场竞争加剧，
收益水平和成本端同步增长

3. 欧洲市场：市场整体复苏领先，航司业绩修
复呈差异化

4. 其他市场：恢复程度与中国旅客依赖度仍高
度相关

5. 投资分析意见
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全全球球视视角角：：航空市航空市场景气场景气度回升度回升
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行业 中国 美国 日本 印度 巴西 澳大利亚

◼ 2023年航空市场恢复加速，国内已超疫情前水平。根据全球航空协会，2023年全球航空需

求RPK恢复至19年的94.1%，其中国内恢复至19年的103.9%，国际恢复至19年的88.6%。

除日本外，主要航空市场国内航空需求均完全恢复至19年水平，中国国内恢复在全球领先。

受今年地缘政治、劳动力短缺等因素的影响，全球航空业均呈现出国际恢复慢于国内的趋势，

亚太地区航空市场国际航线恢复落后，全球市场中，北美、拉丁美洲以及中东市场国际线恢

复已超过19年水平。

图：全球各地区国际RPK恢复（vs 2019） 图：全球主要国家国内RPK恢复（vs 2019）

资料来源：IATA（国际航空运输协会），申万宏源研究
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全全球球视视角角：：航空市航空市场景气场景气度回升度回升

◼ 2023年中东-北美，欧洲-北美等国际航线恢复率大幅超过19年同期水平，亚洲-北美、亚洲

-欧美航线恢复率仍然落后，仅恢复至19年同期60%-70%水平。

资料来源：IATA（国际航空运输协会），申万宏源研究

图：全球国际航线RPK恢复情况（VS 2019）
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全全球球视视角角：：航空市航空市场景气场景气度回升度回升

◼ 全球航司2023年飞机利用率水平均大幅回升。从客座率角度看，全球市场客座率与19年仅差

距0.3%，其中亚太市场相对落后。部分国家飞机停场率受机型事故原因，仍高于19年水平。

图：全球航空市场客座率变化（vs 2019）

资料来源： IATA（国际航空运输协会）， CAPA（商业航空中心），申万宏源研究
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图：全球主要航空市场飞机停场率变化
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图：全球主要航空市场飞机停场率变化



www.swsresearch.com 7

全全球球视视角角：：航空市航空市场景气场景气度回升度回升

◼ 全球大部分航空市场疫情后飞机引进增速仍处低位，北美航空市场相对成熟，老旧飞

机占比较高，市场飞机需求增长明显。

图：全球航空市场飞机引进情况（架）
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资料来源：IATA（国际航空运输协会），申万宏源研究
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◼ 全球航空业恢复盈利，欧洲、北美航司利润恢复水平领先。根据IATA预测，受益于航空

需求复苏，市场上2023年旅客收入达到6420亿美元，比2022年增长47%，比19年同

期水平高7%。从全球航空业来看，IATA预计2023年行业净利润达到233亿美元，营业

利润率达到为4.5%，其中北美和欧洲行业恢复盈利突出。

全全球球视视角角：：航空市航空市场景气场景气度回升度回升

图：全球航空业盈利情况（十亿美元）

资料来源：IATA（国际航空运输协会），申万宏源研究

图：全球各地区航司盈利水平变化（十亿美元）
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全全球球视视角角：：航空市航空市场景气场景气度回升度回升

◼ 2023年各地区航司股价在遵循全球航空市场股价指数趋势的同时，表现出明显的淡旺季差

异，其中北美市场淡旺季波动最为明显，欧洲航空公司23年涨幅整体领先于其他市场。

图：2023全球及各地区航空公司股价涨幅（Jan 2023=100）

资料来源：IATA（国际航空运输协会），申万宏源研究
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1. 全球视角：市场景气度回升，23年全球航空
业实现盈利

2. 美国市场：航司盈利修复，市场竞争加剧，
收益水平和成本端同步增长

3. 欧洲市场：市场整体复苏领先，航司业绩修
复呈差异化

4. 其他市场：恢复程度与中国旅客依赖度仍高
度相关

5. 投资分析意见
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美美国国航航空空市市场：经场：经营基本营基本恢复，恢复，收益水收益水平高于平高于疫情前疫情前

◼ 2023年美国航空业整体扭亏为盈，经营利润率达到4.5%。根据A4A数据，美国航空业2023年收

入同比增长12%，成本费用同比增长10%，其中员工薪酬以及飞机维修保养费用增长显著，同比

增幅均达到23%

图：美国航空业2023业绩情况（十亿美元）

资料来源：A4A（美国航空协会），申万宏源研究
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美美国国航航空空市市场：经场：经营基本营基本恢复，恢复，收益水收益水平高于平高于疫情前疫情前

◼ 美国航司23年继续复苏，运营数据基本恢复至疫情前水平，达美航空/美国航空/美联航/西南航空

RPM分别恢复至19年同期的98%/96%/102%/104%，与疫情前相比，除美联航外其他主要航司

客座率均与19年仍有一定缺口。

表：美国四大航运营数据恢复情况

航司

RPM（百万客公里） ASM（百万座公里） 客座率

2023 2022 2019
22

恢复率
23

恢复率
2023 2022 2019

22
恢复率

23
恢复率

2023 2022 2019
23 vs 

19

达美航空 232241 195480 237680 82% 98% 272033 233226 276379 84% 98% 85.4% 83.8% 86.0% -1%

美国航空 231926 215624 241252 89% 96% 277723 260226 285088 91% 97% 83.5% 82.9% 84.6% -1%

美联航 244435 206791 239360 86% 102% 291333 247858 284999 87% 102% 83.9% 83.4% 84.0% 0%

西南航空 136256 123843 131345 94% 104% 170323 148467 157254 94% 108% 80.0% 83.4% 83.5% -4%

资料来源：公司公告，申万宏源研究
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美美国国航航空空市市场：经场：经营基本营基本恢复，恢复，收益水收益水平高于平高于疫情前疫情前

◼ 从美国四大航23年业绩来看，

受益于市场需求回暖以及票

价水平提升，各航司收入水

平均大幅超过19年，达美航

空/美国航空/美联航/西南

航 空 收 入 同 比 19 年 增 长

23%/15%/24%/16%。

◼ 受到油价提升以及员工涨薪

等因素影响，四大航单位成

本均大幅增长，达美航空/

美国航空/美联航/西南航空

单位ASM成本同比19年增

长32%/20%/24%/22%

资料来源：公司公告，申万宏源研究
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图：美国四大航收入情况（百万美元）

图：美国四大航单位ASM成本（美元）
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美美国国航航空空市市场：收场：收益率仍益率仍保持高保持高水平，水平，盈利明盈利明显回升显回升

◼ 在需求复苏且行业供给增长

有限的市场环境下，美国航

司收益水平仍处于较高水平，

除美西南外，其余美国三大

航和22年相比收益率进一步

提升。达美航空/美国航空/

美联航/西南航空2023年客

英里收益同比19年分别增长

18%/20%/21%/10%。

◼ 从盈利能力来看，23年达美

航空/美国航空/美联航/西南

航空净利润分别达到19年的

85%/52%/87%/22%。除美

西南外盈利水平相比22年均

大幅提升。

资料来源：公司公告，申万宏源研究

图：美国航空公司净利润变化（百万美元）

图：美国航司客英里收益（美元）
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美美国国航航空空市市场：疫场：疫情期间情期间机队增机队增长有限长有限，运力，运力亟待补亟待补充充

◼ 从机队数据来看，疫情期间除美联航外，达

美航空、美国航空、西南航空机队数与19

年相比均有所下降，全行业机队数相比19

年增长仅有1%。由于美国航空市场较为成

熟，未来老旧飞机退役数较多，未来美国航

司飞机引进需求将逐年增长。

图：美国四大航机队数（架）

资料来源：A4A（美国航空协会），公司公告，申万宏源研究
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图：美国航司引进及预计引进飞机数（架）

图：美国航司在册飞机数（架）
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美美国国航航空空市市场：劳场：劳动力成动力成本承压本承压，财务，财务费用压费用压力待缓力待缓解解

◼ 美国市场后疫情时代员工成本

大幅提升，美国四大航单位员

工成本增长显著。根据A4A预

测，2023年员工成本费用率

达 到 30.4% ， 人 均 薪 酬 达 到

14.3万美元，同比19年增长

13%。

图：美国航司员工成本/收入比例（%）

资料来源：A4A（美国航空协会），公司公告，申万宏源研究

图：美国航司员工薪酬费用成本
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图：美国四大航司单位ASM员工成本（美元）



www.swsresearch.com 17

美美国国航航空空市市场：劳场：劳动力成动力成本承压本承压，财务，财务费用待费用待缓解缓解

◼ 疫情期间美国航空公司持续亏损，经营

现金流承压航空公司接收了大量援助贷

款，财务费用随之上涨。美国主要航空

公司公告实现盈利后，优化资产负债表、

降低债务水平成为航空公司的首要工作。

23年美国联邦利率高企，对航空公司成

本端造成较大压力，美国四大航财务费

用相较19年均大幅增长。

资料来源：A4A（美国航空协会），公司公告，申万宏源研究

图：美国个人消费支出、通货膨胀率、联邦利率

图：美国四大航司财务费用（百万美元）
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美美国国航航空空市市场：低场：低成本航成本航司加速司加速扩张，扩张，国内市国内市场竞争场竞争加剧加剧

◼ 超级低成本航司加速扩张，主流航司份额疫情期

间有所下降。美国航空市场疫情期间竞争加剧，

单位国内航线平均运营航司数增长至3.47家。低

成本航空市场中的超低成本航司加速扩张，23年

市场份额已达到14%，相较19年提升3 pts。

资料来源：A4A（美国航空协会），申万宏源研究

图：美国国内航空市场份额情况（%）

图：美国国内航线平均运营航司数（家）
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