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2018年11月27日 再谈航空股的投资价值 

  

上证指数 2576 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 8 0.2 

总市值（亿元） 2938 0.7 

流通市值（亿元） 2671 0.7 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8.8 -23.8 -24.8 

相对表现 10.0 -5.4 -1.4 
 

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告  
1、《六问油价对航空股的影响—淡化
波动，享受贝塔》2018-11-18 

2、《航空旺季前瞻—供给收缩兑现，
Showtime！》2018-06-11 

3、《航空市场回顾之二—否极泰来，
买点已至》2018-04-25  

 

核心观点： 

基本面：中国航空业符合“大国航空”的选股逻辑。民航供给侧改革兑现去产量，

产能增量边际明显改善；股权合作=>收益协同=>航线联营，是中国民航业竞争格

局优化的可行路径。行业景气度持续提升，三大航隐含定价能力逐步释放，具备

逆周期提价能力，未来三年 RASK 年均增长 3%-5%，净利率提升至 10%。 

投资评级：当下航空业仍然是高（1.1-1.2）品种，但竞争格局优化后的值得期

待。油价和汇率仅仅是股价上涨的“借口”，本质是“风险收益比”的提升。大

航即期 PB（A/H 分别 1.3/0.9-1X）和 PE（19 年 10X）已经具备相当吸引力，短

期催化剂明确（内需预期和日韩外需改善/油价下跌/汇率企稳），中期看 2X PB。 

 

正文： 

1、什么是航空业？航空业的商业模式和市场结构？ 

核心观点：航空客运是一种位移服务，国内航线类似封闭市场，可能产生超额利

润；而国际航线类似开放市场，一价定律导致全球回报率收敛。中国航空业符合

“大国航空”的基本条件，估值核心在于国内市场。 

 

1）民用航空业图谱&商业模式 

民用航空业是一个较为宽泛的概念，包括空管、机场、航空运输和配套服务四大

部分。我们通常提及的航空业即运输航空，又可细分为航空客运和货运（腹仓/

全货机）。参考美国航空业，我们预计三大航都将剥离全货机业务，上市公司专

注客运。从商业模式上看，航空客运商业模式可以分为低成本航空（LCC）和全

服务航空（FSC），以及介于中间的低成本全服务航空。 

图 1：民用航空业图谱 

 
资料来源：招商证券 
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图 2：航空客运商业模式 

 
资料来源：招商证券 

 

2）大国航空：国内市场的溢价 

从市场结构看，航空客运包括国内市场和国际市场。在主要国家，国内航线往往只能由

本国航空公司经营，国际航线一般采用对飞原则；同时对于外商投资本国航空业有较为

严格的限制。因此，国内航线类似封闭市场，可能产生超额利润；而国际航线类似开放

市场，一价定律导致全球回报率收敛。 

唯有人口众多、经济发达、幅员辽阔的国家，才能产生庞大的国内航空需求，即优选“大

国航空”。全球航空业仅有美欧中印符合这一标准：欧洲和印度航空业竞争激烈，盈利

和股价波动剧烈；但美国航空业竞争格局优化后，产生了 9 年 10X 的航空超级牛市。

因此，我们认为中国航空业的估值核心在于国内市场。 

图 3：主要国家民航业外资限制  图 4：美国航企 VS 非美国航企市场份额（RPK） 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：USDOT、招商证券 

 

 

 

商业模式 低成本航空 低成本全服务航空 全服务航空

代表 春秋航空 吉祥航空 三大航

票价水平
票价水平低，平均客公里收益

0.38元

依托上海基地优质码头资源，

客公里收益0.47元

票价水平高，平均客公里收益

0.52元

舱位设置
单一舱位（不设头等舱、商务

舱）
分设商务舱、经济舱 分设头等舱、商务舱、经济舱

附赠服务

无附赠服务，额外服务需收费

（餐饮、选座、行李托运、快

速登机等）

提供基本机上餐饮、 娱乐、

行李托运服务

无额外收费情况下提供餐饮、

娱乐、选座、行李托运等服务

机队设置
单一机型（通常为A320或

B737）

全A320系列机型（含部分

A321）

多种机型（基本机型4类，通

常7类以上）

座位设置
全经济舱布局， A320可以达

到180/186座水平
A320两舱布局， 158座 座位密度低

客座率 追求高客座率， 90%左右
兼顾舒适度和客座率， 85-

87%

兼顾收益、客座率、舒适度平

衡，通常80%

日利用率
延长至凌晨和深夜起飞， 日

均利用约11小时

提高日均飞行时间，摊薄固定

成本，目前约11小时

利用优良时刻（8:00-21:00）

日利用率约9小时

机票销售 自建网络、直销 入网中航信、目前代销为主
入网中航信、目前正努力降低

代销比例（约50%）和费率。

航线特点 中短途、点对点 围绕上海主基地，国内线为主 枢纽辐射式航线网络

机队规模
80架，后续年化增速15%-

20%

68架，后续年化增速15%-

20%

约700架，后续年化增速7%-

9%

国际和地区 国外所有权限额

欧盟 49%，适用于非欧盟公民

美国
25%；董事会成员的三分之一；主席必须是美

国公民

加拿大 25%

澳大利亚
从事国际运营的航空公司为49%（任何一家股

东为25%）；单纯国内航空公司为100%

中国 25%

印度 49%，但外国航空公司不得持股

日本 33.33%

99.9%

38.1%

67.8%

0.1%

61.9%

32.2%
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2、供给：供给收缩逻辑是否兑现？ 

核心观点：航空业的供给是一个动态概念，我们将航企和机队定义为产能，时刻定义为

中间变量，ASK 定义为产量。产量维度，枢纽机场时刻资源紧张已经实现了去产量，

并在一定程度抑制航空公司扩张动力。产能维度，我们并未观察到存量产能去化，但增

量产能边际明显改善。 

 

1）供给&供给约束 

典型周期行业（煤炭、有色、钢铁等）产品相对简单，供给可以通过简单指标予以量化

（如煤矿设计产能），研究供给的难度在于口径不完整（地条钢、小煤窑等）。 

航空业供给是一个动态的概念。考虑航线（超过 4000 条）、时刻、仓位、品牌差异，

航空业的 SKU 达到几万的量级。随着航距拉长，机队利用小时自然增长，产生更多的

ASK。ASK 总量难以全面反映行业供给特征。机队（静态座位数）可比性强，但仅仅

是产能而非产量（ASK=机队*日利用率*小时 ASK），最终产量会受到空域、时刻、机

组等诸多因素影响。 

中国航空业的供给受到空域、安全和准点率三重约束，但核心仍然是空域。按照现有管

制规则，民航客机在航路上并不允许并排飞行，即航路水平方向为单车道，垂直方向上

的最小间隔也已经缩减至国际标准的300m，因此航路里程基本代表民航可用资源容量。

2004-2017 年，民航航路航线总里程年均仅增长 3.6%，远低于机队和航班起降增速。 

图 5：航空供给的形成  图 6：空域资源增长远低于飞机起降架次 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：CAAC、招商证券 

 

2）近期的兑现：去产量 

我们重新审视民航供给侧改革思路：“在稳中求进的总基调下，对航班总量增幅进行宏

观调控、精准调控，促进航班总量与资源保障能力的平衡发展，实现民航高质量发展。”

机队引进和飞行计划的行政化管理，意味着民航局具备控制行业供给的能力，而供给的

松紧则取决于安全、正常率和资源保障能力。 

2018 年冬春航季，主辅协调机场时刻总量增量控制在 3%以内，非协调机场最大不超过

30%或 4个时刻，各地区时刻增量控制在 5%以内。我们测算的日均航班量为 15673班，

同比增长 6.9%，低于 17 冬春的 7.7%。执飞率的瓶颈和从严控制加班包机，意味着实

际航班量增速和计划航班量增速会明显收敛，带动行业供给增速下行。 
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图 7：民航机场时刻量增速测算 

 
资料来源：CAAC、招商证券 

 

从实际运行的角度，17 夏秋/17 冬春/18 夏秋，民航航班量同比增长 8.8%/11.6%/7.4%，

飞行小时同比增长 11.8%/11.1%/8.6%，兑现去产量。从局部市场看，上海两场时刻资

源的紧张，直接拉低了东航和吉祥航空 ASK 增速。对于 19 年运力计划，东航/国航/南

航 ASK 分别为 8%/9%/13%-14%，较 18 年有所放缓。 

图 8：民航日均航班量  图 9：民航运输飞行小时 

 

 

 
资料来源：CAAC、招商证券  资料来源：CAAC、招商证券 

 

图 10：上海时刻资源紧张制约航司运力投放 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

 

 

内航内线 内航外线 内航地区 外航外线 合计 内航内线 内航外线 内航地区 外航外线 合计

一线 1.0% 5.5% -1.7% 10.0% 2.6%

协调 4.1% 7.0% -12.7% 11.4% 4.7%

合计 8.8% 6.7% -16.7% 11.2% 8.4%

一线 1.5% 12.1% -4.8% 5.1% 3.2% 1.3% 7.3% 4.7% 1.9% 2.2%

协调 3.8% 11.8% -12.7% 3.6% 4.3% 3.2% 6.1% 5.1% 7.5% 3.8%

合计 8.1% 9.3% -17.1% 4.8% 7.7% 8.2% 2.8% 5.1% 8.6% 7.8%
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3）远期的展望：去产能？ 

航空公司：市场准入增强，民营资本投资意愿下降 

民航局政策变化产生了四次航空热潮，但自 2015 年 9 月桂林航空获批之后，干线客运

航司的审批骤然收紧（北京航和雄安航有特殊性）。由于航空业的高风险低回报，民营

资本的投资热情大幅下降。去杠杆和财政压力加剧的背景下，地方政府的航空热情也有

所降温。我们认为中期内，中国民航业的新进入者风险已经大幅下降。 

 第一次航空热潮（85-86）：1985 年 10 月，民航局发布了《关于开办民用航空运输

企业审批程序的通知》。在此期间，先后成立了 9 家航空公司，目前实际运营 5 家，

4 家注销。80 年代后期，民航改制成立了 6 家骨干航空公司。 

 第二次航空热潮（92-94）：民航局又发布了《开办航空运输企业审批基本条件和承

办程序细则》。在此期间，先后新成立了 12 家航空公司，目前还在经营的有 8 家，

4 家注销。 

 第三次航空热潮（04-06）：2004 年 1 月，民航总局宣布对民营资本开放航空业，

“用鲶鱼效应，搞活行业，提高效率”。2005 年 1 月，《公共航空运输企业经营许

可规定》正式施行，不再对民营资本投资组建公共航空运输企业另作限制。这一期

间成立的航空公司，目前实际运营的有 21 家。 

 第四次航空热潮（13-16）：2012 年 7 月，国务院发布《关于促进民航业发展的若

干意见》，明确提出“鼓励和引导外资、民营资本投资民航业”。在此期间，民航局

先后批复 15 家客运航空公司。 

机队：18 年机队增速明显放缓 

根据《民航“十三五”规划》，2020 年运输飞机达到 4500 架，CAGR 为 11.2%，以此

估算 18~20 年机队增速为 10.9%（16/17 年为 11.3%/11.7%）。假设民航局从严控制机

队引进（下降至“十二五”的 10.7%），则 18~20 年机队增速会下降至 10.2%。截止 8

月底，民航运输飞机总量为 3448 架，同比增长 9.8%，增速明显下降。 

结构上看，三大航 2017 年机队增量占比不到一半，小型航空公司机队扩张惊人。随着

新设航司政策收紧，以及存量航司机队规模扩张，行业机队增速会自然下降。中小型航

司品牌和航线网络劣势，往往通过价格战抢夺客户，明显加剧市场竞争；大航运力扩张

后对于竞争的影响则温和得多。 

图 11：民航运输飞机变化 

 
资料来源：CAAC、招商证券 
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3、需求：应该担心宏观经济下行的影响吗？ 

核心观点：基于极低的渗透率（内线/外线分别 9%/2%），航空实际需求维持 10%增速。

在宏观经济（名义 GDP）增速下行过程中，隐含定价能力释放推动航空名义增速抬升。 

 

1）航空需求的实质：时间价值 

航空运输实质是一种位移服务，旅客的选择是给定旅行时间、价格和服务水平后最小化

负效用。航空运输成本较高但速度最快，旅客支付溢价节约旅行时间，需求取决于旅客

的时间价值。城镇化和消费升级是航空需求增长的核心动力。 

以美国市场为例，航空业表现出极强的成长性，这似乎有别于市场对于航空周期股的认

知。1950-2010 的 60 年间，美国航空需求（RPK）年均复合增长 7.6%，1950S 和 1960S

增速达到 14.3%和 13%，16/17 年增速仍然维持在 3.5%/4%。 

图 12：美国航空业旅客周转量（1950-2017） 

 
资料来源：ICAO、招商证券 

 

2）稳定的实际增长 

根据航指数的数据，国内航线 RPK 增长主要受用户数驱动，国际线 RPK 增长则同时受

用户数、重复购买率和航距驱动。截止 17 年，国内线用户 1.31 亿人，占总人口的 9.4%；

国际线用户 3100 万人，占总人口的 2.2%，民航渗透率仍有巨大提升空间。 

图 13：国内线 RPK 增速分解（12-17）  图 14：国内航线用户渗透率 

 

 

 
资料来源：航指数、招商证券  资料来源：航指数、招商证券 
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图 15：国际线 RPK 增速分解（12-17）  图 16：国际航线用户渗透率 

 

 

 
资料来源：航指数、招商证券  资料来源：航指数、招商证券 

 

3）加速的名义增长 

对于二级市场的投资者而言，比实际增速更重要的是包含价格信息的名义增速，我们用

三大航收入增速定义航空业名义增速。我们发现航空名义增速和名义 GDP 增速出现过

两次明显背离：1）2013 年，打击三公消费导致三大航价格战，名义增速大幅下滑；2）

2018 年，供给侧改革释放三大航隐含定价能力，航空名义增速抬升。 

从商业逻辑上看，航空名义增速和 GDP 名义增速的背离，实质是行业竞争格局变化，

导致航空公司对消费者的议价能力提高或下降。我们认为即使宏观经济下滑，三大航的

隐含定价能力仍有释放空间，这是三大航逆周期提价的本质。（详细分析见后文） 

图 17：航空周期 VS 宏观周期 

 
资料来源：招商证券 

 

4、航空业竞争格局如何？ 

核心观点：美国航空业通过破产重组以及并购，大幅减少航空公司数量，并在航线维度

改善竞争。股权合作=>收益协同=>航线联营，是中国民航业竞争格局优化的可行路径。 

 

1）美国经验：并购重组+破产 

金融危机后，连续亏损导致大量航空公司破产，同时美国航空业掀起并购潮（2007-2013

共 11 起并购）。在短短 16 年之内，美国定期航空公司总数从 1997 年的 103 家减少到

2014 年的 52 家。 
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与此同时，美国国内航线数量由 1997 年的 3203 条减少到了 2014 年的 3128 条，主要

是整合后削减亏损航线。竞争航线（三家以上承运人）的数量从 1998 年的 337 条减少

到了 2014 年的 250 条，但市场份额却不断提高（按 ASK 进行计算）。 

图 18：美国航空公司数量持续下降  图 19：美国航空业集中度持续提升 

 

 

 

资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

 

2）中国现状：竞争格局持续恶化 

2002 年民航体制改革，民航局直属的六大航企重组为三大航空集团，并移交国资委管

理；09-10 年，国航收购深航，东航收购上航。两次行政主导的行业重组，名义上提高

了市场集中度。但由于原六大航基本上是区域型航空公司，而三大航空集团成立后，相

互渗透，加上地方和民营航空公司持续扩张，行业集中度实际上是下降的。 

航线维度上，中国航空业集中度也明显低于欧美市场。以国内航线为例，2016 年前 500

个 OD 市场（运力占比 63%）平均承运人为 5.55。18 冬春航季，日均航班>10 的航线

平均有 5 家承运人，前二十大航线承运人为 7.3 个，而欧美在同等规模的航线上承运人

分别为 2.9 和 3.8。 

图 20：中国航空业承运人数量持续增长  图 21：中国航空业市场集中度持续下降 

 

 

 

资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

 

3）可行路径：联营 

由于中国航空业参与主体较为多元（央企、地方国企、民营企业），类似美国航空业的

剧烈重整（大规模破产和并购）较难发生。我们认为联营是目前最优缓和竞争的方式，

实施进程比重组更容易效果也更好。 
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我们认为从股权合作，走向收益合作，实现共飞航线准联营化，是中国民航业竞争格局

改善的可行路径。东航集团和吉祥航空在上海两场座位份额约为 41.3%和 8.2%，航班

量份额为 44%和 9.2%，东航和吉祥交叉持股能够显著优化上海竞争格局。 

图 22：上海市场份额（座位数）  图 23：上海市场份额（航班量） 

 

 

 
资料来源：民航资源网、招商证券  资料来源：民航资源网、招商证券 

 

5、航空业的收益和景气度如何演绎？ 

核心观点：行业收益进入中期上升通道，三大航隐含定价能力释放，未来三年 RASK

年均增长 3%-5%。收益同比具备预期检验意义，但难以度量行业景气度。毛利率是行

业景气度的最佳度量指标，基于毛利率的景气度指数测算表明行业景气度仍处于中枢下

方，这是 18 年航空股巨幅回撤的根本原因。 

 

1）收益的演绎 

对可选消费品，投资者往往通过零售价跟踪实际需求，进而评估出厂价的变化趋势。但

航空业渠道简单（出厂价+代理费=零售价），竞争抑制收益表现，导致潜在需求无法有

效跟踪。考虑到航空需求的可选消费属性，我们认为可以用典型可选消费品（如白酒）

零售价跟踪航空潜在需求。高端白酒的终端零售价已经接近 11-12 年高点，或许航空业

的潜在需求也已经回升到 11-12 年的水平。 

2017 年，三大航内线客公里收益 0.54 元，同比 12 年的 0.72 元下降 23%左右。剔除

5%的口径因素（营改增和提直降代），核心航线票价上限管制以及竞争激烈的低线市

场占比提升，是大航实际收益和潜在收益出现巨大裂口的主要原因。 

图 24：高端白酒价格变化  图 25：三大航客公里收益 

 

 

 
资料来源：招商食品  资料来源：Wind、招商证券 
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从价格带看，三大航、吉祥和春秋类似高端品、次高端和大众品。但回顾 16 年初以来

的经济周期，高端品提价能力弱于次高端和大众品，这并不符合消费品逻辑。直觉的解

释是三大航的真实定价能力和盈利能力被低估了！伴随着票价上限的放开和竞争格局改

善（压制因素解除），三大航实际收益和潜在收益将会收敛（潜在定价能力释放），未

来三年内 RASK 将能够维持 3%-5%的提升。 

 

2）基于毛利率的景气度指数 

对于经典周期品（如资源品），价格是行业景气度的最佳度量。由于航空业价格波动相

对较小，且存在季节性，市场习惯于使用同比变化跟踪高频数据（客收、座收、客座率）。

虽然收益同比在一定程度上过滤了季节性因素，但不可避免受到基数的干扰。我们认为

收益同比具备检验预期的意义，但并不能很好反应行业景气度（基数原因/油价波动），

毛利率才是行业景气度的最佳度量。 

考虑到航空业的季节性，我们将三大航分季度毛利率的最大值、中值和最小值分别定义

为高景气、中枢和不景气，景气度指数=（当期毛利率-毛利率中值）/标准差。这样定

义的景气度指数在不同季度也可比，景气度指数为零表明行业处于景气中枢，正负一个

景气度指数大约对应 5%的毛利率变化。2018 年，虽然三大航主力提价，但油价涨幅过

快，前三季度三大航的景气度处于历史中枢下方，股价的大幅回调也就不可避免。 

图 26：民航市场收益（同比的基数和成本偏误） 

 
资料来源：航指数 

 

图 27：三大航景气分位 

 
资料来源：招商证券 
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4）景气度的关键变量：油价和宏观 

从历史趋势看，宏观经济和油价是决定航空业景气度的关键变量。我们分别讨论不同宏

观和油价阶段，航空业景气度的变化。 

1）经济好，油价跌；这是最好的情形，但在历史上没有发生过。 

2）经济差，油价跌：这是最坏的情形，行业景气度一定下降，如 10-12 年。 

3）经济好，油价涨：取决于宏观和油价的相对强弱，景气度可能下降（如 04-06），也

可能提升（如 06-07）。 

4）经济差，油价跌：取决于宏观和油价的相对强弱，景气度可能下降（如 08-09），也

可能提升（如 14-16）。 

除了上述典型情形，2013 年是较为特殊的一年，宏观经济趋稳甚至小幅反弹，但行业

景气度持续下行，主要问题在于打击三公消费导致需求大幅下滑，以及随之而来的价格

战。而 2018 年，宏观经济小幅回落，供给侧改革加速大航提价；但油价涨幅过快，行

业景气度小幅下滑。 

图 28：三大航景气度、油价、宏观经济 

 
资料来源：招商证券 

 

6、航空业是否有？的驱动因素？ 

核心观点：历史数据表明，三大航没有明显，但是明显的高（1.1-1.2）品种，超额

收益集中于牛市后半段。油价汇率是股价的影响的重要因素，但供需关系才是核心变量。 

 

1）股价复盘：三大航没有

我们对申万航空与沪深 300 收益进行回归分析，航空板块（三大航）没有明显，但

较为明显，约为 1.1-1.2。 
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图 29：申万航空指数 VS 沪深 300  图 30：航空板块阿尔法不显著（月收益） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 31：航空股阶段超额收益 

 
资料来源：招商证券 

 

2）低 ROIC 导致增长破坏价值 

从价值投资的角度，V=Vb+Vf+Vg。Vb（IC）即资产价值，股权资本和债务资本的初始

投入；Vb 即特许权价值，超额回报的贴现之和，源于竞争优势；Vg 即增长价值，当且

仅当有超额回报，增长才能创造价值。EVA=税后营业净利润-资本总成本=期初 IC*

（ROIC-WACC），因此股票投资产生的前提是 ROIC>WACC。 

我们的测算结果表明，在行业景气中枢，国航毛利率约 20%，东航、南航毛利率 15%

的情况下，三大航有轻微。但若考虑到行业景气度的波动，三大航长期 ROIC 低于

WACC，股票投资没有，增长破坏价值。行业增速越快，价值破坏约严重，三大航历

次景气高位的定增都成为投资者噩梦。 

图 32：三大航 ROIC vs WACC 

 
资料来源：招商证券 

 

3）股价驱动因素 

我们分别利用大盘指数（沪深 300）、客座率、油价、汇率测试航空股价。航空股是典

型的牛市品种，超额收益集中于牛市的后半段。随着航空业客座率持续提升，客座率波

动大幅减小，不再成为航空股价的主要驱动力。 
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阶段 牛 熊 牛 熊 牛 熊 牛 熊 牛 熊 牛 熊 反弹

沪深300 -36% 601% -71% 122% -43% 146% -45% 47% -29% 3% 45%

上证综指 187% -29% 108% -53% 489% -71% 96% -44% 164% -47% 29% -29% 4% 31%

航空 -43% 2% 51% -10% -5% -10% 138% -2% -17% -15% 13% 29%

航运 -36% 13% -50% -8% 17% -33% 188% -11% -44% -8% 4% -15%

中国国航 -108% 53% 216% -13% 29% -14% 70% -4% 61% -17% 13% 62%

东方航空 -26% 3% 156% -11% -42% -15% 212% -1% -12% -16% 12% 68%

南方航空 29% -108% 32% 132% -11% 10% -16% 210% -2% 32% -20% 22% 121%

海航控股 -51% -17% -77% -4% -12% 12% 65% -7% -39% -14% 7% -36%

EBIT/收入 净利率 资产周转率 资产负债率 IC/总资产 ROIC ROE 无风险利率 风险溢价  股权成本 债务成本 WACC

南方航空 8.0% 5.5% 0.60 70% 0.85 5.6% 11.0% 3.0% 7.0% 1.25 11.8% 3.5% 5.4%

东方航空 9.5% 6.5% 0.53 70% 0.85 5.9% 11.5% 3.0% 7.0% 1.20 11.4% 3.5% 5.3%

中国国航 11.5% 8.0% 0.53 60% 0.80 7.6% 10.6% 3.0% 7.0% 1.15 11.1% 3.5% 6.0%
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图 33：航空股的超额收益集中于牛市后半段  图 34：客座率和航空指数关系不敏感 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

油价和航空股的关系较为复杂，在行业供需关系变化不大时，油价和航空股负相关；但

油价往往隐含需求信息，因此会阶段性和航空股正相关。汇率长期相关性不明显，但在

汇率巨幅波动的时点会有明显超额收益/损失，尤其是汇率大幅贬值时，航空股超跌。 

图 35：申万航空指数 VS 油价  图 36：申万航空指数 VS 汇率 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

7、估值：航空股典型的估值系统？估值是否进入底部区间？ 

核心观点：我们认为 PB、预期 PE 和 A/H 股溢价率都是航空股较好的估值指标。三大

航 A 股虽然离绝对底部有差距，但已经具备吸引力；H 股优势更为显著，尤其是南航。 

 

目前，三大航 A 股在 1.3X PB 左右，南航 H 约 0.9X PB，国航/东航 H 约 1X PB；虽然

离历史极端区间（0.7-0.8X PB，A/H 股溢价率为零甚至为负）尚有距离，但已经具备

相当吸引力。 

从 PE 估值看，市场可接受的 PE 在 10-15X 之间。但由于航空股盈利预测的复杂性，

分析员的盈利预测往往偏高，预期 PE 仅有参考价值。从目前的情况看，三大航对应 19

年 PE 在 10X 附近，也已经具备较强吸引力。 
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图 37：三大航 PB 估值 

 
资料来源：招商证券 

 

图 38：三大航 PE 估值 

 
资料来源：招商证券（此处为 Wind 一致预测 PE） 

 

图 39：三大航 A/H 股溢价率 

 
资料来源：招商证券（此处为 Wind 一致预测 PE） 
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8、评级：短期如何投资航空股？ 

核心观点：行业景气度进入中期上升通道，三大航隐含定价能力逐步释放，A+H 中期

修复至 2X PB。即期估值已经具备相当吸引力，催化剂明确（内需预期和日韩外需改

善/油价下跌/汇率企稳），维持“强烈推荐-A”评级。 

 

1）外围因素的讨论 

油价会影响行业景气度，而汇率则通过财务费用、营业成本（航油、飞机采购租赁等）

影响航企盈利，并部分反映航空需求预期。 

油价：在美国原油库存超预期增长、美国放宽对伊朗制裁、需求预期下滑，以及沙特增

产等一系列因素影响下，国际油价大幅下降，布油从 10 月初最高 87 美元下降至 59 美

元。根据招商石化的观点，油价的基本面中枢在 50-70 美元之间，短期走势则受到需求

担忧、美国石油管道投产进度、OPEC 减产、伊朗制裁等多重因素扰动，预计 19 年油

价表现将弱于 18 年。 

汇率：受中美经济增长短期趋势差异、利差收窄、美元指数上行等因素影响，4 月以来

人民币兑美元显著贬值，中间价从最低 6.28 贬值至 6.97。根据招商宏观的观点，短期

来看汇率不破 7 是较为明确的政策底线，19 年人民币兑美元汇率将主要取决于美元指

数；预测 19 年美元指数在（89-100）区间波动，人民币汇率在（6.25-7.19）区间波动。 

图 40：美元兑人民币汇率中间价走势  图 41：布伦特原油价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

2）投资评级：强推大航，中期看 2X PB 

基本面：民航供给侧改革兑现去产量，产能增量边际明显改善；股权合作=>收益协同

=>航线联营，是中国民航业竞争格局优化的可行路径。行业景气度持续提升，三大航隐

含定价能力逐步释放，具备逆周期提价能力，未来三年 RASK 年均增长 3%-5%，净利

率提升至 10%。 

投资评级：当下航空业仍然是高（1.1-1.2）品种，但竞争格局改善后的值得期待。

油价和汇率仅仅是股价上涨的“借口”，本质是“风险收益比”的提升。大航即期 PB

（A/H 分别 1.3/0.9-1X）和 PE（19 年 10X）已经具备相当吸引力，短期催化剂明确（内

需预期和日韩外需改善/油价下跌/汇率企稳），中期看 2X PB。 
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表 1：主要航企业绩敏感性分析 

百万 中国国航 东方航空 春秋航空 吉祥航空 

19 年净利润 9701  8108  1835  1729  

人民币兑美元升值 1% 235  232  0  1  

汇率敏感性 2.4% 2.9% 0.0% 0.1% 

国际油价降低 1 美元 354  294  51  51  

燃油敏感性 3.7% 3.6% 2.8% 2.9% 

客座率上升 1pct 1126 993 130 149 

敏感性 11.6% 12.3% 7.1% 8.6% 

票价上升 1% 919 823 116 130 

敏感性 9.5% 10.2% 6.3% 7.5% 
资料来源：公司数据、招商证券 

表 2：主要航企估值对比 

公司 股价 
 EPS  盈利增长率  PE  PB 

(MRQ) 
ROE 
(TTM) 

市值 

（亿元） 18E 19E 20E 18E 19E 20E 18E 19E 20E 

东方航空 5.27 0.21 0.49 0.63 -53% 173% 29% 25.7 10.8 8.4 1.32 5.1% 762 

中国国航 8.11 0.38 0.71 0.85 -28% 85% 20% 21.3 11.5 9.6 1.25 6.3% 1,178 

春秋航空 34.22 1.55 2.00 2.46 13% 29% 23% 22.0 17.1 13.9 2.37 11.2% 314 

吉祥航空 13.17 0.74 0.96 1.29 1% 30% 34% 17.8 13.7 10.2 2.45 15.7% 237 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

风险提示 

民航供给侧结构性改革力度低于预期：虽然我们坚定看好民航供给侧结构性改革，但改

革进度可能阶段性低于预期，引发市场担忧和股价回调。 

经济下滑影响航空需求：如果宏观经济大幅下挫（类似 08 金融危机），需求下滑传导至

航企业绩，导致业绩和股价大幅下降。 

油价和汇率风险：油价和汇率对于航空业影响巨大，但其复杂度甚至超过航空业本身。

油价/汇率和航空业相关性分析详见招商交运相关报告《航空研究笔记之一-油价不一定

是股价杀手》《航空研究笔记之二-被低估的汇率弹性》。 

民航事故和偶发事件：民航事故可能导致航空股短期巨幅波动。除非事件影响足以影响

宏观经济（911），大部分事故和偶发事件（SARS）都为长期投资者提供买点。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
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