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周期主导投资机会——航空业投资研究框架 
 

⚫ 航空股不适合长期投资 

经济增长带动公商务出行需求，中国的航空客运需求持续增长；收入提升带

动消费升级，航空客运量在交通客运总量中的占比持续上升。因此，航空股

容易形成适合长期价值投资的错觉。但是 2001-2020 年，全球航空业平均

ROE 为 4.4%、中国为 1.9%，盈利能力差；2010-20 年中国航空指数和三大

航的股价是下跌的，股价投资回报率低，意味着航空股不适合长期投资。 

 

⚫ 航空股适合周期投资 

航空业的盈利和股价周期性强。宏观经济波动、突发事件等导致航空业盈利

呈现周期波动。股价受大盘指数、行业盈利、燃油价格等影响，也呈现周期

波动，而且中国航空股价指数的波动性高于主要股票指数。这给航空股的周

期投资提供了机会。 

航空股周期性投资机会已经来临。2020 年新冠疫情在全球蔓延导致航空业

盈利处于历史低估，航空股股价也处于较低水平。波音 737max 事故导致

2019 年全球客机交付量减少，2020 年疫情导致交付量进一步大幅减少，预

计航空业亏损将使未来数年的新订单量和交付量处于低谷。随着疫情缓解、

需求恢复，航空业供需错配有望使盈利进入上行期。 

 

⚫ 油价下跌带来航空股投资机会 

短期内，航空的需求价格弹性大、供给价格弹性小，当燃油价格低于征收燃

油附加费的临界，燃油成本变化主要由航空公司承担。当燃油价格大幅下跌，

票价跌幅往往较小，航空公司享受低油价红利，盈利大幅增长，带来航空股

投资机会。但是长期看，燃油成本变动通过运力调整来实现供需平衡和回报

率均值回归。 

投资建议：1、关注受益于国际航班恢复的中国国航、东方航空和南方航空。

2、关注油价下跌时带来的航空股投资机会。 

风险提示：疫情反复，油价上涨，人民币贬值 
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1. 航空股不适合长期投资 

经济增长带动公商务出行需求，中国的航空客运需求持续增长；收入提升带动消费升级，
航空客运量在交通客运总量中的占比持续上升。因此，航空股容易形成适合长期价值投资
的错觉。但是 2001-2020 年，全球航空业平均 ROE 为 4.4%、中国为 1.9%，盈利能力差；
2010-20 年中国航空指数和三大航的股价是下跌的，股价投资回报率低，意味着航空股不
适合长期投资。 

1.1. 航空需求持续增长  

经济增长推动航空需求增长。航空运输业兼顾商务需求和因私出行需求，表现出可选消费
属性。航空业与宏观经济具有较强的相关性，当宏观经济向好，企业盈利改善带动商务旅
客的出行需求，居民收入水平提升带动因私出行需求。随着经济结构转型，居民出行消费
升级将成为航空需求的有力支撑，航空消费属性增强。 

图 1：2019 年世界主要经济体人均乘机次数与人均 GDP 相关  

 

资料来源：IATA，天风证券研究所 

航空客运量与经济周期波动相关。中国民用航空旅客周转量同比增速与国内生产总值同比
增速高度相关，个别年份滞后相关。经济增速影响商务活动和居民消费，从而影响航空需
求，表现为客运量波动。 

图 2：民用航空旅客周转量增速与经济增速相关 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

中国人均乘机次数增长空间大。2019 年中国人均乘机次数是 0.47 次，相比于 2010 年增长
了 136%，但是仍然低于全球人均乘机次数 0.57，更远低于欧美发达国家。随着经济增长和
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居民收入提升，人均乘机次数有望增加。2019-30 年，中国人均居民可支配收入如果年化
增速保持 6%，那么到 2030 年将增长 90%，人均乘机次数有望随之增长到 1 左右。 

图 3：2019 年世界主要经济体人均乘机次数  图 4：中国人均居民可支配收入变化趋势及预测 

 

 

 

资料来源：世界银行，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

消费升级推动航空需求增长。2001-2020 年，中国民用航空客运量在交通客运总量中占比
从 0.5%逐步攀升，2019 年占比已经达到 3.7%。随着疫情缓解，交通出行将恢复正常，消费
升级带来航空出行需求扩大，有望使航空客运量占比继续上升。 

图 5：2001-2020 年民用航空客运量在交通运输体系中的占比  

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

高铁对航空的分流减弱。高速铁路对短途航空出行需求分流明显，但中长途航空客运仍然
具有优势。高铁乘客的平均出行距离为不超过 500 公里，2014-19 年呈下降趋势。民用航
空旅客平均运距从 2009 年开始加速上升，2019 年已经达到 1774 公里。随着两者平均运
距的差距扩大，高铁的分流作用将减弱。 
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图 6：铁路与民用航空旅客运输平均运距的差距扩大 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

高铁、航空有望形成错位协同局面。中国高铁客运量增速逐步放缓，2019 年下滑至 15%，
接近 2015-19 年民用航空客运量平均增速。到 2020 年底，全国性高速铁路中长途网络基
本完成，未来高铁分流的影响趋于稳定。随着“航空+高铁”运输服务体系的完善，民用
航空与高铁的竞合关系加强，有望促进民航客运量增长。 

图 7：高铁和民用航空客运量增速比较 

 

资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所 

 

1.2. 长期投资回报率低  

航空业长期投资回报率低。股票的长期投资回报率取决于公司的 ROE。2001-2020 年，全
球航空业平均 ROE 为 4.4%，中国为 1.9%，航空业长期平均 ROE 意味着股票长期投资回报
率低。因此，航空业不适合长期投资。 
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图 8：全球航空业和中国航空业长期投资回报率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

航空股不具备长期投资下的超额收益。从航空指数和国内主要航司的股价年化收益率来看，
多数为负值，难以获得长期投资下的超额收益，仅春秋航空表现较好。 

表 1 航空指数和主要航司的年化收益率 

股票 期初 期末 年化收益率 

航空指数 2010/1/4 2020/12/31 -0.21% 

南方航空 2010/1/4 2020/12/31 -1.10% 

东方航空 2010/1/4 2020/12/31 -2.26% 

中国国航 2010/1/4 2020/12/31 -1.13% 

吉祥航空 2016/1/4 2020/12/31 -11.53% 

春秋航空 2015/1/21 2020/12/31 27.77% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 航空股适合周期投资 

航空股周期性投资机会已经来临。航空业的盈利和股价周期性强，给航空股的周期投资提
供了机会。2020 年新冠疫情在全球蔓延导致航空业盈利处于历史低估，航空股股价也处于
较低水平。波音 737max 事故导致 2019 年全球客机交付量减少，2020 年疫情导致交付量
进一步大幅减少。预计全球航空业亏损将使未来数年的新订单量和交付量处于低谷。随着
疫情缓解、需求恢复，航空业供需错配有望使盈利进入上行期。 

2.1. 行业周期性强 

航空需求具有周期性。航空业对宏观经济波动具有较强的敏感度，航空客运量增速呈现周
期性特征。无论是全球航空业还是中国航空业，客运量经常受外部冲击影响。2001 年美国
“911 事件”导致全球航空客运量下滑，2003 年 SARS 在国内蔓延导致航空需求增速下滑，
2008 年次贷危机导致全球航空需求触底，2020 年新冠疫情导致全球航空客运量骤降。 
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图 9：全球航空客运量与中国航空客运量同比增速 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

航空业盈利呈现周期性。供需关系变动、油价的周期性以及汇率的变动，均会对航空公司
的盈利产生影响。从全球整体来看，航空业盈利经历周期性波动，21 世纪以来出现了两次
较大幅度的下滑。纵观中国航空业，盈利同样具有周期性，受到油价涨跌、高铁分流等多
种因素影响，行业盈利亦存在波动。 

图 10：全球航空业的盈利周期性  图 11：中国航空业的盈利周期性 

 

 

 

资料来源：IATA，天风证券研究所  资料来源：中国民用航空局，天风证券研究所 

航空股股价呈现周期性。无论是全球航空指数还是中国航空指数，都呈现周期波动。航空
股价的周期主要受大盘指数、供需、油价、汇率等因素的影响。2008 年全球次贷危机使得
行业历经亏损，航空指数的股价受到悲观预期的影响陷入低谷。随着基本面的不断修复，
股价回升。 

图 12：全球航空股股价呈现周期性 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 13：国内航空股股价呈现周期性 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.2. 股价波动幅度大 

航空股股价波动性大。受宏观经济、行业政策、突发事件等影响，航空指数波动幅度大。
2010-2020 年，航空指数方差高于主要股票指数，意味着航空股投资需要承担更大的风险。 

图 14：2010-2020 年航空指数的波动性高于主要指数 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

航空指数的低点更低、高点更高。把主要股票指数在 2010 年初设置为 1000，对比 2010-20

年的波动，发现航空指数在牛市中涨幅大、熊市中跌幅大。但是到 2020 年底，航空指数
反而低于主要股票价格指数。 

图 15：航空指数相对大盘指数的波动幅度 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2.3. 周期投资机会来临 

危机孕育航空周期投资机会。1970 年代以来，航空业遭受了过战争、灾害、金融危机等影
响。当危机来临，航空需求受到巨大冲击，全球航空客运量同比增速跌至低谷。危机过后，
航空需求先恢复，再进一步增长。此次新冠疫情对航空业的冲击远超于历史，有望在估值
方面以及盈利修复形成大周期。得益于国内疫情控制情况良好，国内民航业复苏速度领先
于全球，率先开启盈利修复周期。 

图 16：历年全球航空客运量同比增速  

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

疫情期间飞机交付量减少，运力增长放缓。2015-2019 年，我国客机数量增速下滑，航司
客运供给紧缩的趋势初显端倪。新冠疫情之下，多数航空公司经营困难、缩减资本开支，
波音和空客的客机交付总量大幅下滑。新增运力减少，有望在需求恢复后孕育新一轮周期。 

图 17：中国在册飞机同比增速  图 18：2019-2020 年客机交付量大幅下滑 

 

 

 

资料来源：中国民用航空局，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 油价下跌带来投资机会 

短期内，航空的需求价格弹性大、供给价格弹性小，当燃油价格低于征收燃油附加费的临
界，燃油成本变化主要由航空公司承担。当燃油价格大幅下跌时，票价跌幅往往较小，航
空公司享受低油价红利，盈利大幅增长，带来航空股投资机会。但是长期看，燃油成本变
动通过运力调整来实现供需平衡和回报率均值回归。 

3.1. 需求弹性大，票价波动小 

航空作为可选消费，需求弹性大。航空需求兼顾商务需求和因私出行需求。因私出行包括
旅游、探亲等，对票价敏感。票价的小幅变动，会带来客运量的较大幅度变动。 

航空票价波动较小。2015-20 年油价大幅波动导致航空公司单位成本大幅波动，但是客公
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里收益相对稳定，波动幅度较小。航空公司的客座率也保持在稳定的水平。 

图 19：因私旅客的需求价格弹性大  图 20：航空公司的票价比较稳定 

 

 

 

资料来源：天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.2. 油价下跌红利，航司占大头 

油价对航空公司盈利影响大。对于航空公司而言，燃油成本约占航空业务成本的 30%，最
高接近 45%。因此，燃油价格的波动会对航空公司的利润造成较大影响。当行业供需稳定
时，油价波动带来的燃油成本变化将直接影响航空公司业绩。从三大航司的数据来看，油
价和航空公司的利润率呈反向变动。 

图 21：国内主要航司的燃油成本占比  图 22：国内主要航司销售净利率与油价 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

短期燃油成本变化难以向票价传导。成本传导能力取决于需求价格弹性，而非行业集中度。
航空因私旅客对票价敏感，需求价格弹性高，成本难以传导。而航空公司短期运力供给刚
性，难以调整。所以，当航空煤油价格低于征收燃油附加费的临界时，燃油成本变化主要
由航空公司承担；当高于临界时，可以通过燃油附加费来转嫁成本。 
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图 23：短期看，航空燃油成本难以向票价传导  图 24：长期看，航空燃油成本能够向票价传导 

 

 

 
资料来源：天风证券研究所  资料来源：天风证券研究所 

长期燃油成本传导通过调节运力来完成。航空公司根据投资回报率来调整运力变化，高油
价导致航空公司短期盈利下滑，也会导致航空公司运力投放减少，实现合理回报率下的供
需平衡。航空公司运力投放和退出，表现为长期供给曲线的平坦化。 

3.3. 汇率波动对股价影响小 

航空业股价涨跌受汇率影响较小。从三大航股价与人民币汇率的历史波动看，两者并不存
在明显的相关关系。航空股股价受到大盘指数、供需、油价等多重因素的影响，汇率只是
其中之一，而且是影响较小的因素。 

图 25：三大航股价与人民币汇率 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

汇率波动影响报表利润，但对公司价值影响较小。汇率变化时，航空公司基于会计谨慎原
则，对外币负债价值重估，但并未对等的对资产价值进行重估，因此产生汇兑损益，影响
当期利润。国际航线的部分外币收入，也会对冲汇率变化对外币负债的影响。长期视角看，
汇兑损益带来的超额回报，将通过运力调整来消纳，对公司价值影响小。 
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图 26：人民币兑美元升值 1%，航企净利增厚 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 投资建议 

关注受益于国际航班恢复的中国国航、东方航空和南方航空。如果国际航班恢复，飞机利
用率有望明显回升，带动航空公司盈利恢复。三大航的宽体机数量多，如果国际航班恢复，
受益将较大。 

关注油价下跌时带来的航空股投资机会。如果欧佩克增加原油产量，新能源对石油消费的
替代增加，油价可能下跌，促使航空公司盈利增长。 

5. 风险提示 

疫情反复 

新冠疫情持续时间超出市场预期，疫苗接种进度不及预期。海外疫情引发的更多变异
病毒传播或将全球共性复苏的时间再次推迟，国际航空需求恢复缓慢。 

油价上涨 

随着疫情缓解、全球经济复苏，石油需求将恢复，推动油价上涨。由于燃油成本上升难以
传导到票价上，所以会对航空公司盈利产生负面影响。如果短期内油价大幅上涨，那么可
能导致航空公司盈利大幅下滑。 

人民币贬值 

航司持有较大外币负债，人民币大幅贬值会带来较大汇兑损失，减损当期盈利。尽管人民

币汇率波动对航空公司价值影响不大，但是可能影响投资者对航空公司的估值，从而影响

股价。 
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