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核心要点

2

• 飞机制造商产能在缓慢恢复，积压订单飞机数量仍维持高位。受供应链及劳动力短缺等因素影响延续，飞机制造商产

能受限、交付延迟问题依然严峻。2026年3月，波音飞机交付量为46架，空客飞机交付量为60架；今年以来，波音飞

机月度平均交付量为48架，空客飞机月度平均交付量为38架。

• 根据IBA，由于OEM产量减少，疫情期间的订单积压大幅增加，这加剧了运力受限的情况。尽管产量在2025年有所提高，

但由于总装线上持续的供应链问题（包括发动机和客供设备BFE的交付延迟），延迟交付仍很普遍。因此，运营商被

迫延长 空客A320ceo和波音737 NG等老旧飞机的租约以满足需求。这种不平衡推高了市场价值和租赁费率，尤其是在

机龄较长的资产上，增幅巨大。新一代发动机的可靠性问题进一步增加了对旧款发动机的需求，支撑了发动机租赁行

业和拆解市场。宽体机领域也普遍存在类似趋势，因为供需环境严重向后者倾斜。

• 总体来看，飞机制造商产能虽有所恢复，但仍难以满足持续扩张的飞机需求。整体来看，市场对于飞机的需求仍然十

分旺盛，飞机租赁行业将持续受益于飞机供需紧张带来的机遇。亚太地区航空市场增长潜力较大，将为中资飞机租赁

公司提供更广阔的发展空间。对比全球飞机租赁龙头AerCap而言，目前中资飞机租赁公司估值仍相对较低，且拥有较

高的订单弹性，值得重点关注。
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一、飞机供给持续紧张
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2026年以来，波音飞机交付数量有所加速

5

• 2026年以来，波音飞机交付量较去年同期有所改善，空客飞机交付量略不及去年同期水平。

• 2026年3月，波音飞机交付量为46架，空客飞机交付量为60架；今年以来，波音飞机月度平均交付量为48架，空客飞

机月度平均交付量为38架。

各年份波音月度飞机交付数量（架）

资料来源：Boeing、Airbus。麦高证券研究发展部

各年份空客月度飞机交付数量（架）
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飞机订单积压量仍处于历史高位
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• 2026年3月，波音和空客新订单数量分别为33架和331架。

• 由于供给持续受限，叠加需求稳健扩张，波音和空客的订单积压量仍在历史高位，截至2026年2月底，波音和空客订

单积压量合计为15763架。

各年份波音月度飞机订单数量（架）

资料来源：Boeing、Airbus。麦高证券研究发展部

各年份空客月度飞机订单数量（架）
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2026年一季度民航客机平均利用率约8.4小时/天，同比微增0.2小时/天

7
资料来源：航班管家DAST、麦高证券研究发展部

• 2026年一季度民航平均机队利用率达小时8.4小时/天（仅空中时长，不含滑行时长），同比微增0.2小时/天，其中1-

3月飞机日利用率分别为8.0、9.2和8.1小时/天。
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二、民航客运需求近况更新
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春节带动亚太地区航司2月客流量大幅增长

• 据IATA，2026年2月，全行业客运量同比增长6.1%。

• 全行业客座率为81.4%，受春节档期影响，亚太地区航空公司2月表现较1月显著改善。

9
资料来源：IATA、Wind、麦高证券研究发展部

全球航空客运量(RPK) 全球及主要航线客座率（%）
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2026年2月全球民航客运量增速有所回暖

• 2026年2月，全球民航客运量（RPK）同比增长6.1%，较上月增速有所提升，增速回暖主要由于今年春节在2月，且中

东地缘风险于2月最后一天升级，其影响尚未完全体现在2月数据中。

• 全球运力（ASK）同比增长5.6%，全球客座率为81.4%。

10
资料来源：IATA、麦高证券研究发展部

全球市场份额占比
2026年2月同比变化率

载客率
收入客公里 可用座公里 载客率变化

全球市场合计 100.0% 6.1% 5.6% 0.3% 81.4%

非洲 2.2% 11.9% 13.1% -0.8% 75.0%

亚太 34.5% 9.1% 9.0% 0.1% 85.5%

欧洲 26.6% 4.9% 4.3% 0.4% 76.9%

拉美 5.4% 9.2% 6.2% 2.3% 84.0%

中东 9.5% 0.8% 3.9% -2.5% 79.5%

北美 21.8% 2.8% 1.1% 1.3% 80.3%
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国际航线增长保持稳健，拉美地区客运量增速相对较高

• 2026年2月，全球国际客运RPK同比增长5.9%，全球国际运力ASK同比增长5.3%，客座率为80.5%。

• 欧洲地区在全球国际客运量中占比最大，2月表现稳健，国际客运量同比增长5.0%，运力同比增长4.5%；亚太地区的

国际客运量占比位居第二，增长势头依然较好，国际客运量同比增长8.6%，运力同比增长7.3%；此外，拉美地区客运

量同比增长13.5%，北美地区国际客运量同比增长5.0%。

11
资料来源：IATA、麦高证券研究发展部

全球市场份额占比
2026年2月同比变化率

载客率
收入客公里 可用座公里 载客率变化

国际市场合计 62.8% 5.9% 5.3% 0.5% 80.5%

非洲 1.9% 4.8% 6.6% -1.3% 74.5%

亚太 17.7% 8.6% 7.3% 1.0% 86.6%

欧洲 23.6% 5.0% 4.5% 0.4% 75.6%

拉美 2.9% 13.5% 9.3% 3.1% 85.0%

中东 9.1% 0.9% 3.8% -2.2% 79.6%

北美 7.6% 5.0% 2.4% 2.0% 80.9%
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全球国内客运量市场走强，巴西市场表现继续亮眼

• 全球国内航空客运RPK在2026年2月同比增长6.3%，全球国内航空客运ASK同比增长6.2%，客座率为82.8%。

• 中国国内航空市场因2月春节影响显著走强，客运量同比上行12.5%，运力同比上行13.4%，客座率为85.9%。巴西国内

市场客运量同比上涨12.6%，是主要国内市场中增长最快的。美国作为全球最大的国内市场，客运需求同比录得1.5%。

12
资料来源：IATA、麦高证券研究发展部

全球市场份额占比
2026年2月同比变化率

载客率
收入客公里 可用座公里 载客率变化率

国内市场合计 37.2% 6.3% 6.2% 0.1% 82.8%

澳大利亚 0.8% -1.1% 3.8% -3.4% 69.2%

巴西 1.2% 12.6% 9.8% 2.0% 82.3%

中国 11.3% 12.5% 13.4% -0.7% 85.9%

印度 1.7% 0.6% 1.9% -1.2% 89.1%

日本 1.0% 0.8% -0.8% 1.4% 84.9%

美国 13.6% 1.5% 0.3% 0.9% 79.6%
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国内主要机场飞机起降架次和旅客吞吐量均改善

13注：飞机起降架次和旅客吞吐量统计为浦东国际机场、深圳机场、白云机场、厦门空港的合计值
资料来源：Wind、麦高证券研究发展部

• 2026年3月，国内主要机场飞机起降架次和旅客吞吐量均较去年同期有所改善。浦东、深圳、白云和厦门机场飞机起

降架次、旅客吞吐量3月同比分别增长6.2%、11.3%。在国际航线方面，浦东、白云和深圳机场2026年3月旅客吞吐量

同比分别为9.5%、24.8%、8.6%。
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我国民航以及三大航正班客座率维持相对较高水平

14
资料来源：Wind、麦高证券研究发展部

• 2026年3月，我国民航正班客座率为86.8%，维持相对高位，较2025年同期继续改善。

• 国航、东航、南航的正班客座率整体较去年同期有所改善，并且均高于2019年同期水平。

三大航正班客座率各年度同期民航正班客座率
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三大航全航线ASK、RPK维持同期相对较高水平

15
资料来源：Wind、麦高证券研究发展部

• 目前三大航（国航、东航、南航）的可用座公里（ASK）和收入客公里（RPK）均已回升并超过疫情前水平。

• 2026年3月，三大航ASK、RPK分别较去年同期变动+11.3%、+16.7%。
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三大航国内航线ASK、RPK均超疫情前水平

16
资料来源：Wind、麦高证券研究发展部

• 国内航线运力和需求恢复相对较快，2024年就已超过疫情前水平。

• 2026年3月，三大航国内航线ASK、RPK分别较去年同期变动+11.4%、+13.7%。
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2026年国际航线运力和需求持续修复

17
资料来源：Wind、麦高证券研究发展部

• 2026年国际航线运力和需求持续恢复。

• 运力方面，2026年3月三大航国际航线ASK同比增长11.3%；需求方面，2026年2月国际航线RPK同比增长24.2%，已恢复

并超过2019年同期水平。
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三、飞机租赁商动态跟踪
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中资与外资飞机租赁商机队组合、估值及盈利能力对比

19注：机队飞机数量、机队平均机龄、平均剩余租期均为2025Q2数据，PB数据截至2026/4/20，ROE、ROA渤海租赁暂未披露年报故未显示
资料来源：Wind、各公司官网等，麦高证券研究发展部

中银航空租赁 渤海租赁 中国飞机租赁 AerCap AirLease

自有飞机 441 628 151 1443 495

管理飞机 32 35 30 171 53

飞机订单 351 442 114 272 241

机队合计 824 1076 295 1886 789

订单/自有飞机 80% 70% 75% 19% 49%

机队平均机龄 5.0 6.6 6.7 7.6 4.8

平均剩余租期 7.9 6.8 6.3 7.2 7.2

PB 1.08 0.99 0.69 1.24 /

ROE(2025) 11.51% / 7.89% 20.47% 12.85%

ROA(2025) 3.06% / 0.58% 5.24% 3.34%
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供需失衡推高市场价值和租赁费率，机龄较长的飞机尤其显著

• 【供需失衡推高市场价值和租赁费率，机龄较长的飞机尤其显著】根据IBA，由于OEM产量减少，疫情期

间的订单积压大幅增加，这加剧了运力受限的情况。尽管产量在2025年有所提高，但由于总装线上持续

的供应链问题（包括发动机和客供设备BFE的交付延迟），延迟交付仍很普遍。因此，运营商被迫延长 空

客A320ceo和波音737 NG等老旧飞机的租约以满足需求。这种不平衡推高了市场价值和租赁费率，尤其是

在机龄较长的资产上，增幅巨大。新一代发动机的可靠性问题进一步增加了对旧款发动机的需求，支撑

了发动机租赁行业和拆解市场。宽体机领域也普遍存在类似趋势，因为供需环境严重向后者倾斜。

• 【飞机的价值增长主要由通胀和 OEM 定价驱动】根据IBA，就宽体机的资产价值而言，发动机是核心话

题。在空客A330系列和波音777上，Trent 700/CF6和GE90分别是核心价值驱动因素。IBA 注意到OEM对

LLP（时寿件）和大修定价的大幅上调，使维护风险成为一项昂贵的支出。这种供应稀缺和高昂的进厂维

修成本迫使状况良好的资产产生溢价。与此同时，对新一代宽体机的需求很高，因为缓慢的交付速度无

法填补供应缺口。随着首批波音787和空客A350系列飞机进入D检（大修）阶段，IBA观察到对起降架等大

型部件的强劲需求。
20

资料来源：IBA，麦高证券研究发展部
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渤海租赁订单飞机、自有飞机数量具备优势

• 截至2025年6月30日，渤海租赁自有飞机数量最多（628架），中银航空租赁自有飞机数量为441架，机队数量整体呈现稳步攀升的态

势；中飞租赁自有机队数量相对较少，为151架。

• 在飞机订单方面，截至2025年6月30日，渤海租赁拥有最多的飞机订单（442架），中银航空租赁订单飞机数量为351架，中飞租赁订

单飞机数量相对较少，为114架。

21
资料来源：公司公告、Wind，麦高证券研究发展部
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中银航空租赁平均剩余租期相对较长，机队平均机龄领先同业

22
资料来源：Wind、公司公告、麦高证券研究发展部

• 截至2025年6月30日，中银航空租赁平均剩余租期相对较长（7.9年），2017年来中枢为8.2年，保证公司租约的长期稳定性；渤海租

赁平均剩余租期为6.8年，2017年来中枢为6.9年；中飞租赁平均剩余租期为6.3年。

• 截至2025年6月30日，中银航空租赁机队平均机龄为5年，渤海租赁机队平均机龄为6.6年，中国飞机租赁机队平均机龄为6.7年。
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风险提示

1、飞机制造商产能恢复超预期：供应链短缺等制约因素超预期缓解，飞机交付量超预期回升。

2、宏观经济波动，航空需求恢复不及预期：受宏观经济波动等因素，航空业整体需求释放趋缓、恢复速度不及预期。

3、政策风险：免签等出游相关利好政策落地速度和效果不及预期，国际旅行恢复放缓。

4、飞机安全事故风险：航空需求受安全相关重大事故影响，出行恢复速度放缓，需求增速不及预期。

23
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分析师承诺和重要声明
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