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策略报告《分化加剧秋送爽》

请参阅附注免责声明

01
航空：短期政策摇摆，长期逻辑清晰

政策摇摆导致预期混乱，但超级周期的中长期逻辑，进一步被验证。继续推荐三大航与吉祥航空。

03

投资要点（行业评级：谨慎增持）

绝对收益品种

绝对收益配置意愿提升：增持建发股份、长久物流与粤高速A等少数高速公路；

新投资机会或将出现：6月提前布局长期逻辑清晰，且中报超预期品种。

02
航运仍需寒冬，快递版图重绘

航运仍需寒冬持续，才能实现出清；

快递行业版图重绘，非时效网络快递分化加剧，时效城配继续快速崛起。
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请参阅附注免责声明

 客座率低于阈值，票价与客座率几乎没有相关性

 客座率高于阈值，票价与客座率呈现逐渐增强的正相关性

客座率“阈值”理论假设
走出情绪周期，抢跑超级旺季

01
七年前，我们提出客座率“阈值”理论假设
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图1：低客座率下，票价与客座率无相关性 图2：高客座率下，票价与客座率正相关性增强

数据来源：Wind，CAAC，国泰君安证券研究
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 低产能利用率，周期行业被视为僵尸行业

 高产能利用率，周期行业展现盈利高弹性

阈值理论背后的供给曲线
走出情绪周期，抢跑超级旺季

01

图3：产能利用率与价格弹性的相关性

数据来源：国泰君安证券研究

价
格
弹
性
与
产
能
利
用
率
的
关
系 低产能

利用率
高产能
利用率

P 总供给曲线

Q



诚信 · 责任 · 亲和 · 专业 · 创新 2018年中期策略研讨会 5

策略报告《分化加剧秋送爽》

请参阅附注免责声明

 1948-1978年：公用设施，稳定回报；

 1978-2014年：大宗商品，随机波动；

 2015-？？年 ：大宗商品，突破阈值。

美国航空业70年历史，分三个阶段
走出情绪周期，抢跑超级旺季

01

图4：美国航空业客座率与利润率

数据来源：Wind，Bloomberg ，国泰君安证券研究
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大宗商品阶段1：随机波动
走出情绪周期，抢跑超级旺季

01

数据来源：Wind，Bloomberg ，国泰君安证券研究

 

图5：美国航空公司数量40年历史 图6：美国航空业集中度

y = -0.1043x + 98.89

R2 = 0.0019

78

83

88

93

98

103

108

65 67 69 71 73 75

票价指数 线性 (票价指数)

图7：低客座率下的票价随机性
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图8：美国航空业70年
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大宗商品阶段2：突破阈值，超级周期
走出情绪周期，抢跑超级旺季

01

数据来源：Wind，Bloomberg ，国泰君安证券研究

图9：美国航空供求增速66年趋势 图10：高客座率下的票价相关性 图11：中国票价2014-2017
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请参阅附注免责声明

1、案例：

 深圳-上海，12月11日

06：45 ， CZ3568， 670元；

09：00 ， CZ3553，1350元；

 深圳-丽江

07：45，ZH9941，1360元；

17：45，CZ6659，860元；

2、资产的会计学定义；

3、时刻资产的背后——人的时间价值；

4、时刻未必是资产——人口的地理分布。

航空公司最重要的资产——时刻
走出情绪周期，抢跑超级旺季

01
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请参阅附注免责声明

1. 管理的alpha，时刻的alpha？

2. 航空公司EVA来自有形资产，还是时刻？

3. 为什么超级周期有可能存在？

4. 哪些国家可能出现超级周期？

5. 关于时刻，仍有许多未解之谜。

时刻无形资产，及其条件
走出情绪周期，抢跑超级旺季

01
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请参阅附注免责声明

 估值接轨消费，盈利增速低谷

2017年市盈率与消费股接轨；

市场对于2018年盈利预期，将呈现W型；

 脆弱的利润表模型

随机的油价和汇率；

敏感的利润表；

 情绪周期（2018）：

大众情人——短期投资者占比提升，推荐报告大幅增加，提高股价波动率；

盲人摸象——随机的自变量，引起乐观与恐慌；

 不可测的情绪周期，可度量的网络品质

“中国吉祥，南航东航”。

不可测的情绪周期，可评估的网络品质
走出情绪周期，抢跑超级旺季

01
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建发股份：盈利加速增长，预期即将改变
建发股份

02

数据来源：Wind，国泰君安证券研究

 净利润增速有望大幅提高，2018年将是拐点；

 大宗供应链业务量持续较快增长推动利润增长；

 2018年房地产业务进入收入和利润高增长阶段；

 2018年上半年将是超市场预期最明显的时候。

图13：未来三年净利润增速有望大幅提高
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全国 建发股份 2016/17年新开工高增长

新开工：2016年+44%，2017上半年+153%

2017/18年合同销售收入高增长

预计2017年+33%，2018年+75%

2018/19年结算收入和净利润高增长

结算收入：保守估计2018、2019年+25%

图14： 大宗供应链市场份额提高推动业务量快速增长 图15：2018年房地产收入和利润进入高增长阶段
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请参阅附注免责声明

长久物流：行业变革机遇期，龙头企业抢份额
长久物流

02

数据来源：Wind，国泰君安证券研究

 630治超将淘汰违规车，将导致运力紧缺、运价上涨；

 长久物流购置车船运力，将推动运量增长、份额提

升；

 运输量价齐升，2017/18年收入和利润有望大幅增

长；

 运量大幅增长，规模效应将推动中长期盈利能力提

升。

图16：商品车物流行业治超将淘汰旧车、推升运价

图17： 长久物流的乘用车运量有望大幅增长 图18：长久物流乘用车运输市场份额将大幅提升

实施日期 政策内容 运价涨幅

2016年9月21日 全面禁止“双排车”通行 20%-30%

2017年6月-2018年6月 每季末淘汰20%单排车 10%左右

2018年7月1日 淘汰全部不合规运输车 20%-30%
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请参阅附注免责声明

粤高速A：从高分红标的到再投资龙头
粤高速A

02

数据来源：Wind，国泰君安证券研究

 2017-18股息率：6.0%/5.5%

 2018年，再投资能力将逐渐被市场认可

• 现金流----账面现金30亿，每年经营净现金流15亿以上

• 治理结构----复星占股9.7%，1名董事

• 人才配备----专业投资队伍与良好的激励机制

表1：粤高速A2016年收购路产情况回顾

图19：粤高速A账面现金与经营活动净现金流

收购标的
收购公司整体估值

（亿元）

净利润（亿元） 对应收购PE

2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E

佛开高速25%股权 39 3.33 3.50 3.14 11.6 11.1 12.3

广珠交通100%股权 42 4.94 5.31 5.52 8.5 7.9 7.6
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山东高速：用悲观假设，等来安全的机会
山东高速

02

数据来源：Wind，国泰君安证券研究

 济青高速改扩建收费期延长15年（至2044年），是行业

目前扩建后获批收费延期最长的路产；

 地产变现、对外投资，可能改善2018年业绩悲观假设；

 按照9%的股权贴现率计算，贴现价值413亿元，目标价

8.60元。

图20：2016年济青高速通行费收入占公
司收费公路业务总收入近半

改扩建起止 扩建方式 拓宽里程 计划工期 收费期限 造价

起于青岛朱家官庄
村，沿原济青高速
公路扩建前行，止
于济南零点互通立
交

双侧拼宽为主、单侧
拼宽、单侧分离和双
侧分离为辅，由双向
四车道拓宽至双向八
车道

309.172 公
里

2015年10月底开
工建设，2019年6
月底建成通车

收费期限自改扩
建项目通车之日
起 25 年

估算总投资为
307.99 亿元，平均
每公里造价 9961.9 
万元

表2：济青高速改扩建工程信息一览
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推荐品种：绝对收益，长期投资
盈利预测与估值

表3：重点公司盈利预测及估值

公司
代码

公司
名称

股价(元)

20180525

每股收益(元) 市盈率(X)
目标价
（元）

投资
评级

2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E

601111 中国国航 11.3 0.54 0.68 0.98 21 17 12 13.86 增持

603885 吉祥航空 16.29 0.74 0.88 1.27 22 19 13 22 增持

600029 南方航空 10.33 0.6 0.73 1.15 17 14 9 13.8 增持

600115 东方航空 7.49 0.44 0.48 0.82 17 16 9 9.84 增持

603569 长久物流 25.42 0.98 1.26 1.59 26 20 16 27 增持

000429 粤高速A 8.42 0.72 0.67 0.71 12 13 12 10.25 增持

600033 福建高速 3.46 0.24 0.27 0.28 14 13 12 4.5 增持

600350 山东高速 5.18 0.55 0.57 0.54 9 9 10 8.6 增持

600153 建发股份 11.17 1.17 1.49 1.82 10 7 6 16.77 增持

601006 大秦铁路 8.43 0.9 0.94 0.89 9 9 9 8.61 谨慎增持

资料来源：wind，国泰君安证券研究 注：本公司持有本报告所述山东高速（600350）股票达到其全部已发行股份的1%以上
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风险提示
风险提示

国内外宏观经济波动，导致交运行业需求波动

政府监管政策调整，将可能影响交运基建板块长期投资回报

油价大幅上升，将可能导致交运周期板块短期利润受到明显影响

利率上行，将可能导致高股息收益率的基建股吸引力下降
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