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摘要
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⚫ 航空适合周期投资，布局底部

航空业长期平均ROE低，但盈利和股价的波动性大、周期性强，适合周期投资。周期投资

应该在周期底部布局、周期高点退出，把握景气上行阶段的机会。

⚫ 底部利空聚集，市场情绪低迷

周期底部往往出现众多利空因素，导致公司盈利、投资者情绪、股价低迷。航空运力过剩、

需求在周期低谷和淡季、高铁分流、油价在高位、利率在高位、汇率在低位，利空汇聚。

⚫ 当前处于低位，有望迎来拐点

航空股股价和市值在历史偏低位。随着经济复苏、否极泰来，有望迎来供需差拐点、票价

上涨拐点、人民币升值拐点、美元利率下行拐点、单机利润和市值上升拐点。

风险提示：全球经济增速下行，疫情出现反复，燃油价格大幅上涨，人民币继续贬值



航空投资十胜论
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1. 疫后供需差拐点：有望运力从过剩到运力不足，使盈利改善

2. 需求周期低谷：经济周期低谷导致需求低谷，有望复苏

3. Q4需求淡季：处于9-12月淡季需求低谷，有望回升

4. 票价市场化推动涨价：票价上限提高，开始推动平均票价上涨

5. 收益管理策略：平衡票价和客座率，促进收入增长

6. 高铁分流减少：高铁建设放缓、分流能力减弱

7. 油价高点：原油价格处于80%左右高分位数，未来可能维持高位

8. 汇率低点：人民币汇率处于12%左右低分位数，未来可能随出口回升

9. 利率高点：Libor处于95%左右高分位数，未来可能随通胀率回落

10. 估值向上拐点：单机市值有望随着盈利能力上升



1 供需差拐点或将来临

4资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 随着疫情影响消退、航空潜在需求释放，客运周转量比2019年增幅有望

超过运力增幅，形成交叉，达到供需差拐点。

⚫ 2023年以来，客运周转量持续恢复，8月份恢复到2019年同期的105%。

◼ 2019-2025年飞机数量和航空潜在需求有望持续增长 ◼ 2023年以来，航空客运量和周转量持续恢复
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1 航空潜在需求随GDP增长

⚫ 经济发展→收入增长→消费支出增长→航空消费支出增长→航司收入增长。

⚫ 航空客运量和航空收入，与GDP的比值都趋于稳定。

◼ 中国的民航客运量/GDP趋于稳定，在0.066上下波动

5

◼ 中国航空行业收入/GDP趋于稳定，在0.6%上下波动

资料来源：Wind，中国民航局，国家统计局，天风证券研究所
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1 航空潜在需求随GDP增长

⚫ 2023年上半年的数据，验证了航空收入随名义GDP增长：2023H1三大航国

内航线RPK恢复到2019年同期的107%、收入恢复到2019年同期的113%；7

月航空业RPK恢复到2019年同期的119%，我们估计收入恢复到2019年同期

的126%；而2023H1名义GDP恢复到2019年同期的129%，与之接近。

◼ 2023年上半年，国内航线客运收入恢复好于收入客公里

6

◼ 2023年以来，航空业国内航线客运周转量恢复较好

资料来源：Wind，中国民航局，国家统计局，各公司公告，天风证券研究所
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2 需求周期低谷，有望回升

7资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 航空收入周期与库存周期相关，尤其是2011-2019年。

⚫ 2023年疫情影响消退，航空尚未呈现高盈利，或与库存周期在底部相关。

◼ 航空周期与库存周期密切相关 ◼ 2011-2019年航空周期和库存周期高度相关
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2 需求周期低谷，有望回升

8资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 三大航毛利率与库存周期相关：2007-2010年毛利率领先波动，2011-

2013年同步波动，2015-2017年出现背离与油价大跌有关。

⚫ 2023年初毛利率较低，或与库存周期在历史低位有关。

◼ 三大航营业收入和营业成本波动趋势接近 ◼ 三大航毛利率与库存周期相关
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2 库存周期有望回升

9资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2023年底库存周期有望回升：一是去库存近1.5年，有望结束；二是库存

增速降到零附近，历史低点；三是前瞻指标PPI，7月份增速回升。

⚫ 一旦库存周期回升，航空收入增速和毛利率有望随之回升。

◼ 中国和美国的库存周期都处于历史相对低位，有望回升 ◼ 中国库存的领先指标PPI处于历史相对底部，开始回升
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2 库存周期上行，航空指数上涨

⚫ 航空指数与库存周期相关，可能是因为航空业利润与库存周期相关。

⚫ 航空指数领先于库存周期和PPI。如果库存周期将上升，航空股或将

领先上涨。

⚫ 当前航空指数、库存周期都处于历史偏低水平。

10资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 航空指数与库存周期相关，略有领先 ◼ 航空指数与PPI相关，略有领先
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3 需求季节性：9月环比降幅最大

⚫ 航空客运季节性明显，客运量和客座率的低谷都在年底。

⚫ 9月份处于旺季到淡季的转折点，是需求环比降幅最大的月份，之后月

份降幅收窄，意味着边际改善。

11资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 2010-2019年季节性：11-12月是全年客运量低谷 ◼ 2010-2019年季节性：冬季是客座率低谷

90%

95%

100%

105%

110%

115%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

客
运
量
季
节
性

80%

81%

82%

83%

84%

85%

86%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

客
座
率
季
节
性



4 票价市场化，推动平均票价上涨

⚫ 2023年上半年，尽管三大航国内航线客座率低于2019年同期，但是客公

里收益都超过2019年同期，我们认为票价市场化改革有助推作用。

⚫ 随着客运需求恢复、客座率上升，票价市场化推升平均票价有望更明显。

12资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所

◼ 2023H1，三大航国内航线客座率低于2019H1 ◼ 2023H1，三大航国内航线客公里收益开始超过2019H1
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4 票价上限提升，带动平均票价上涨

⚫ 票价市场化推升票价上限，航空公司获得更多的消费者剩余，盈利增加。

⚫ 客运需求增长，全价票旅客有望随之增加，推动平均票价上升。

13资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 票价市场化推升票价上限，使航空公司利润增加 ◼ 客运需求增长带动全价票旅客增长，有助于平均票价上升
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5 收益管理：有望促进收入增长

⚫ 2023年上半年，三大航国内航线客运收入比2019年上半年的增幅，小于

名义GDP、人均收入、人均消费等增幅，说明还有提升空间。

⚫ 三大航国内航线客运收入增幅偏低，主要是座公里收益下滑拖累。

14资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所

◼ 航空客运收入增幅小于人均收入和支出，还有提升空间 ◼ 三大航ASK高增长，但是座公里收益下滑拖累客运收入增长
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5 收益管理：有望促进收入增长

⚫ 三大航国内航线座公里收益下滑，主要是客座率下滑拖累。

⚫ 短期看，客座率和票价负相关。客座率下滑或是客公里收益上涨所致。

⚫ 客公里收益上涨，是因为疫情导致旅客的需求价格弹性下降。

⚫ 疫情影响消退，客座率上升有望促使航空收入增长。

15资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所

◼ 三大航座公里收益下滑，主要是客座率下滑拖累 ◼ 疫情导致需求价格弹性下降，有助于平均票价上涨
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6 高铁分流高峰过去

⚫ 2018-2019年高铁新增客运周转量下降，意味着对航空的分流减少。

⚫ 2012年以来，航空客公里收益大幅下降，相对高铁的价格竞争力增强。

2019年三大航客公里收益0.55元/客公里左右，京沪高铁0.42元/客公里；

2023H1三大航客公里收益0.57元/客公里左右，京沪高铁0.5元/客公里。

16资料来源：Wind，各公司公告，12306网站，天风证券研究所

◼ 高铁新增客运周转量高峰过去，对航空客运分流减弱 ◼ 航空国内航线票价持续下降，仅略高于高铁
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6 新建高铁分流减少

⚫ 高铁建设将放缓：“十四五”高铁新增里程或将比“十三五”下降33%。

⚫ 新建高铁分流能力减弱：截止2023年7月，“八纵八横”主通道已投产

77.83%，高铁网已经覆盖全国95%以上城区人口50万的城市。高铁再向中

小城市延伸，更多的是替代公路运输，旅程偏短，对航空分流较小。

17资料来源：Wind，国家统计局，交通部，央视网，天风证券研究所

◼ 高铁建设放缓，“十四五”新增里程或将下降33% ◼ 高铁向中小城市延伸，新增旅客平均旅程缩短
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6 航空与高铁或将分化

⚫ 航空：一二三线城市，公商务和高价值因私旅客，长距离，快速，舒适

出行。航空或向高端化发展，关键是航空运力供给限制。

⚫ 高铁：中小城市，广大因私旅客，中短距离，经济、便捷出行。

18资料来源：Wind，交通部，民航局，人民网，12306网站，天风证券研究所

指标 国内航空 高铁

2019年

客运量：亿人 5.86 23.58

旅客周转量：亿客公里 8520 7747

平均运距：公里 1455 328

2022年

线路里程：万公里 546 4.22

覆盖城市：个 249 315

飞机或高铁数量：架或万辆 3832 3.36

飞机或高铁数量的国产比例 2% 84%

单位燃料消耗量：吨标准煤/亿吨公里 44436 388

单位票价：元/客公里 0.54 0.50



7 油价：在高位，或将维持

⚫ 2023年9月底，原油价格处于2000年以来的80%左右高分位数。

⚫ 如果经济复苏，石油需求增加，油价有继续上涨风险。

⚫ 敏感性：油价上涨1%，三大航各家燃油成本增加2亿元左右。

19资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所

◼ 2023年9月底，油价处于历史较高水平 ◼ 2023年上半年，主要上市航空公司的油价敏感性
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8 汇率：在低位，有望随出口回升

⚫ 2023年9月底，人民币兑美元汇率处于2006年以来的12%低分位数。

⚫ 如果库存周期上行，出口回升，那么人民币有望升值，航司有望获得

汇兑收益，而2023年上半年人民币贬值导致汇兑损失。

⚫ 敏感性：人民币兑美元升值1%，三大航各家增加净利润3亿元左右。

20资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所

◼ 2015年以来，人民币汇率与出口增速呈负相关 ◼ 2023年上半年，主要上市航空公司的汇率敏感性
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9 利率：在高位，有望随通胀率回落

⚫ 2023年9月，Libor处于2000年以来的95%高分位数。

⚫ 如果美元利率随美国通胀率下行，航司的利息支出有望减少。

⚫ 敏感性：利率上升1%，三大航各家减少净利润3-10亿元。

21资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所

◼ 2020年以来，美元利率滞后于美国通胀率变化 ◼ 2023年上半年，主要上市航空公司的利率敏感性
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10 股价处于历史较低位

⚫ 对比其他周期板块，2020年以来航空指数的累计涨幅偏低。

⚫ 航空指数和部分航空股股价处于2015年以来的低分位数。

22资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 2020年以来，航空指数累计涨幅落后于大部分周期指数 ◼ 航空指数和部分航空股股价处于2015年以来低分位数
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10 市值处于历史较低位

23资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 2019-2023年，主要上市航空公司的市值与飞机数量变化 ◼ 2020年以来，主要上市航空公司都做了再融资

股权融资 金额：亿元 时间 融资

中国国航 150 2022/12/27 增发

南方航空

128 2020-06-10 增发

160 2020-10-13 可转债

45 2022/11/8 增发

175 预案 增发

中国东航
108 2021/10/25 增发

150 2022/12/23 增发

吉祥航空 33 2022/7/28 增发

春秋航空 30 2022/11/14 增发

⚫ 2019-2023年，中国国航和中国东航的市值增幅，小于飞机数量增幅。

⚫ 南方航空的再融资规模较大，导致市值增幅较大。
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注：当前市值为2023年9月25日市值，2023年的飞机数量截止2023年6月30日。



10 单机市值处于历史中等水平

⚫ 主要上市航司的单机市值处于历史50%分位数上下。

⚫ 考虑2019年以来供需差产生的盈利中枢抬升，单机市值或有上升空间。

⚫ 主要上市航司的单机市值差异，或与单机毛利（含航线补贴）相关。

24资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所

◼ 2010年以来，主要上市航司的单机市值变化 ◼ 2023年上半年，上市航司的单机毛利（含航线补贴）
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风险提示

⚫ 全球经济增速下行风险

全球库存周期还在下行过程中，如果未来超预期下行，那么航空客运需求可能随之下

行、运价下跌，影响行业盈利。

⚫ 疫情出现反复风险

尽管新冠疫情影响逐渐消退，但仍有可能出现反复，或者出现其他传播性疾病，可能

较大影响航空客运需求。

⚫ 燃油价格大幅上涨风险

航空运输需要消化大量燃油，如果燃油价格大幅上涨，将导致成本上升，航空公司的

盈利将受影响。

⚫ 人民币继续贬值风险

如果人民币继续贬值，那么航空公司持有的大量美元负债，将产生汇兑损失。

25



26请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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