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根據民航局最新數據顯示，首季中國民航全行業完
成旅客運輸量1.29億人次，同比增長68.9%，旅客運輸
規模相當於2019年同期的80%。其中，國內航線1.26
億人次，同比增長66.6%；國際航線224.2萬人次，同
比增長7.17倍。

首季客量增六至八成
上述數據反映中國民航運輸生產整體向好，恢復程

度顯著提升。本周，內地三大航企將陸續公布首季業
績，從率先公布的營運數據看，航空業持續改善。國航
（00753）客運量增長88.1%，其中國內、國際和地區
航線分別增長85%、6.93倍和1.53倍。東航（00670）
客運量按年增長74.65%，其中國內、國際和地區航線
分別增長71.21%、6.32倍和2.6倍。

至於南航（01055）首季客運量增長65.65%，其
中國內、國際和地區航線分別增長61.38%、4.99倍和
7.83倍。與國航和東航不同，南航地區航線首季客運增
長幅度，優於國際航線的增長。根據南航2023年夏秋
航季地區航班計劃，現正執飛往來香港與北京（大
興）、瀋陽、武漢；以及往來台北與廣州、深圳、上海
等航班。

中金交運物流和基礎設施行業首席分析師楊鑫表
示，航空業踏入疫後修復階段，惟現階段國際線復甦情
況或被市場嚴重低估。她表示，隨着各國入境政策放
鬆、航空公司和地面保障人員數量回升，以及簽證常態
化等改善，國際線自本季起或出現跨越式恢復，至明年
初有望完全恢復。而在國際線格局優化下，內地三大航
企的國際業務盈利彈性更大，料第三季開始逐漸釋放盈
利。

華泰證券認為，隨着國際航線逐步加班，今年夏秋
航季國際航線運營環境將繼續修復。該行給予三大航企
「買入」 評級，南航、國航和東航目標價分別看7.05
元、9.45元和4.3元。

會展經濟發力商務客出行大增
除了國際航線不斷恢復，踏入疫後時代，中國國內

航空運輸市場也持續火爆，外遊和商務艙需求殷切。據
Flight AI統計，4月11日至17日期間，國內民航平均
旅客量163萬人次，按周增長12%，較2019年疫前同
期增長6%。截至4月15日，五一假期國內航空總預訂
量已超過2019年同期。

中信証券研究部物流和出行服務行業首席分析
師扈世民表示，預計本月下旬以後，會展經濟發力，
商務客需求迎來環比釋放，疊加外遊出行爆發，五一假
期需求端增長有望超預期。在他看來，今年春運、五一

假期的出行需求將呈現階梯式爆發，料壓抑的出行需求
有望在未來三個季度充分釋放。

扈世民指出，在供給端強約束和票價彈性催化下，
2024年東航、南航和國航淨利潤或升7%至12%，春秋
航空和吉祥航空的單機利潤有望迎來新高。楊鑫也認
同，航空業供需加速恢復，其中小航企成本壓力緩解較
為顯著，首選春秋航空、吉祥航空。

全球航空運力續緊張
此外，近期油價下跌、匯價穩定，有助航空公司盈

利修復。根據國際航協（IATA）預測，2023年全球旅
客量將達疫情前水平的85.5%，航空業有望全面恢復盈
利。但值得注意，疫後航空運力緊張仍會繼續困擾行
業，IATA最新警告，受飛機交付延誤和零部件供應短
缺影響，全球航空運力緊張將最少延續至2025年。
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目前在港上市的兩
間主要飛機租賃公司，

包括中銀航空租賃（02588）以及中國飛
機租賃（01848），去年均因為要對滯留
在俄羅斯的飛機作減記，純利錄得按年倒
退。分析認為，隨着航空業復甦，飛機租
賃業務有望迎來修復。

光大證券指出，全球航空需求漸入佳
境，而中飛租賃自有機隊規模持續增長，
反映經營策略穩健，維持 「增持」 評級。
不過，鑒於外部融資成本有上升壓力，光
大證券分別下調中飛租賃2023年至2024
年股東應佔溢利預測13%和18%，至6.6

億元和7.26億元。另預計2025年賺7.8億
元。

廣發證券表示，中飛租賃訂單簿充
足，而且飛機收益率領先於同行業，看好
擴表實力和收益水平。另外公司積極布局
飛機拆解業務，發展下游產業，已擁有較
為齊全的飛機後市場牌照，具備先發優
勢。

中飛租賃首席執行官潘浩文在年報中
指出，在航空業強勁的需求帶動下，飛機
成為緊俏資產，市場價值和租金水平穩步
修復。他表示，隨着全球民航市場快速恢
復，以及航空公司盈利能力持續改善，將

為集團未來發展打下良好基礎。
至於中銀航空租賃去年純利倒退

96.4%至2006萬美元。廣發證券指出，該
公司通過擴張訂單簿飛機規模與加快老飛
機處置維持機隊年輕化。公司平均租賃年
限基本保持在8年以上，行業領先的租約
年限支撐穩定的現金流水平。給予公司
「買入」 評級，目標價看82.7元。

另因應利率上升導致財務費用增加，
花旗下調中銀航空租賃今明兩年盈利預
測，目標價相應由79元降至75元，維持
「買入」 評級。滙豐研究也下調該公司目
標價至70元，評級 「買入」 。

▲五一假期臨近，航空旅遊需求迎來爆發期，為航企收入帶來利好。
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內地三大航企今年營運數據
航空公司

分項

客運量

‧國內航線

‧地區航線

‧國際航線

載客率

貨運量

載貨率

國航（00753）

3月（變動）

936.95萬人次（+2.62倍）

897.15萬人次（+2.53倍）

20.2萬人次（+5.33倍）

19.61萬人次（+10.79倍）

69.6%（+9.4個百分點）

6.82萬噸（-24.9%）

23.2%（-18.6個百分點）

首季（變動）

2639.88萬人次（+88.1%）

2553.21萬人次（+85%）

48.06萬人次（+1.53倍）

38.61萬人次（+6.93倍）

71%（+8個百分點）

18.77萬噸（-31.9%）

22.7%（-14.7個百分點）

東航（00670）

3月（變動）

822.67萬人次（+2.28倍）

789.83萬人次（+2.18倍）

14.86萬人次（+11.78倍）

17.98萬人次（+9.07倍）

70.41%（+11.05個百分點）

5334萬公斤（-12.02%）

28.88%（-11.64個百分點）

首季（變動）

2293.5萬人次（+74.65%）

2224.92萬人次（+71.21%）

31.35萬人次（+2.61倍）

37.31萬人次（+6.32倍）

70.61%（+10.66個百分點）

1.49億公斤（-27.12%）

28.84%（-7.92個百分點）

南航（01055）

3月（變動）

1045.34萬人次（+1.56倍）

997.73萬人次（+1.48倍）

10.68萬人次（+15.94倍）

36.93萬人次（+6.6倍）

74.07（+9.94個百分點）

11.72萬噸（+4.74%）

49.95%（-10.92個百分點）

首季（變動）

2998.71萬人次（+65.65%）

2895.62萬人次（+61.38%）

24.36萬人次（+7.83倍）

78.73萬人次（+4.99倍）

74.45%（+9.14個百分點）

32.74萬噸（-1.99%）

47.87%（-7.22個百分點）

航空業復甦 飛機租賃股走俏

需求強勁

市場料國泰今年扭虧
財年

2022
2023*
2024*
2025*
2026*

備註：*彭博綜合券商預測

股東應佔溢利
（虧損）

（65.48億元）
34.74億元
37.71億元
56.04億元
65.32億元

變動

虧損擴大
扭虧為盈
+8.55%
+48.61%
+16.56%

全球航空業迎來復
甦，國泰航空（00293）亦

在積極增加運力，截至3月底止，客運航班
運力已達至疫前50%，公司預計至2024年
底恢復疫前水平。國泰顧客及商務總裁劉凱
詩指出，正努力恢復更多航班，其中至10月
底前，會陸續增加往返內地的航班數量至每
周約160班。

國泰疫後復甦，上月上海虹橋商務及休
閒出遊需求殷切、復活節假期也帶動日韓航
線客運需求增加，公司指會努力恢復運力，
早前目標是今年底恢復70%客運運力。大摩
發表研究報告指，國泰上月運力復甦符合預
期，給予 「增持」 評級，目標價看10.7元。
大和亦給予國泰 「跑贏大市」 評級，目標價
看9元。

港機場上月客量飆28倍
彭博綜合券商預測，國泰今年將扭虧為

盈，全年料賺34.74億元，並將在2024財
年、2025財年和2026財年分別錄得盈利
37.71億元、56.04億元和65.32億元，按年
分別增長8.55%、48.61%和16.56%，反映
國泰預期在2024年底運力恢復至疫前水平，
盈利在2025年迎來快速增長。國泰在
2019、2020、2021和2022財年分別為盈利
16.91億元、虧損216.48億元、虧損55.27億
元和虧損65.48億元。

事實上，在旅遊限制撤銷後，香港整體
航空業亦持續改善。根據機管局昨日公布的
最新數據，上月港機場客運量按年飆升28倍
至280萬人次。在本月首三周，港機場日均
客運量達10萬人次，達到疫前水平的50%。
機管局稱，港人外遊強勁，當中來往東南
亞、內地和日本的旅客量錄得最顯著升幅。

國泰業務續改善
今年料扭虧為盈

▲國泰客運航班運力已達至疫前50%。

▲首季中國民航業旅客運輸規模回復至2019年同期
的80%。

◀

中銀航空租賃平均租
賃年限保持在8年以
上。

◀中飛租賃位於哈爾濱
的飛機循環再製造基
地。
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