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本篇报告主要观点

• 非典（疫情）后经济发展活力不同。03-04年，一方面02年中国还在人口红利期、PC互联网的发展初期以及中国加入WTO
的初期，另一方面非典持续时间较短，非典后的经济增长中枢甚至高于非典前；由于新冠疫情持续时间较长，以固定资
产投资为例，疫情及疫情后增速中枢低于疫情前，最终23-24年GDP增长中枢低于疫情前。

• 不同的经济发展活力，导致非典（疫情）后航空出行需求恢复的速度不同。03年航空出行需求受到明显影响的只有4-6
月，7月开始恢复，8月增速基本恢复至正常水平；疫情后恢复速度较慢，19-24年航空客运周转量（RPK）复合增速仅2%，
低于17-19年增长中枢。

• 飞机利用率与客座率提升是非典后航司盈利恢复的主导因子。非典前，航空客运行业处于飞机较低利用率、低客座率的
状态。由于非典持续时间较短，03年飞机引进并没有受到影响（03年增速甚至高于02年）。非典结束后，飞机日平均利
用率的提升增加了额外的供给。由于这个阶段行业客座率还在较低水平，因此04年客公里收益同比略降（东航为例），
飞机利用率与客座率提升推动航司盈利恢复。

• 我们判断未来航司盈利恢复最有可能的主导因子是票价（取决于经济发展预期）：疫情前，航空处于飞机较高利用率、
高客座率的状态。由于疫情持续时间较长，飞机引进受到明显影响（以三大航为例）。尽管疫情后航空需求恢复的较慢，
但24年飞机利用率、正班客座率均已恢复到较高水平。

• 投资建议：我们认为经济预期变化是牵动25年航空基本面预期的第一因子，同时当下弱现实仍有机会推动航司继续下调
飞机的引进计划（增强行业供给端逻辑）。我们期待宏观政策落地对商旅、因私出行需求的提振，进而带来航空板块业
绩弹性。受益公司包括中国国航（H/A）、南方航空（H/A） 、中国东航（H/A） 、春秋航空、吉祥航空、海航控股、中
国民航信息网络等。

• 风险提示：宏观经济增长不及预期、油价大幅上涨或汇率大幅度贬值。
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1 宏观回顾：非典没有显著影响经济景气度
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1.1 经济总量：内外部环境共同推动经济持续高增长

• 第一，劳动人口是经济增长重要要素之一，15-64岁总人口增长与城镇化率提升共同推动此阶段劳动总人口增长：

• ①以15-64岁总人口为例，03、04年分别同比增长0.7%、1.3%，均快于02年的同比增速（0.5%）。

• ②城市化率提升推动城镇就业人口更快的增长，03、04年城镇就业人口分别同比增长4.3%、4.1%。基于城镇更好的基
础设施，我们认为城镇就业人员具备更高的生产效率。

图表：01-05年15-64岁人口及同期城镇化率变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：01-05年15-64岁人口及城镇就业人员数量同比增速变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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1.1 经济总量：内外部环境共同推动经济持续高增长

• 高等教育开始大众化也在提升这一阶段劳动人口的质量：

• ①以普通高校毕业生数量为例，01年突破100万人，01-05年复合增速达31.2%，高校在持续输送高质量的就业人员。

• ②我们认为这一阶段较高的劳动报酬增长也在对劳动者内在积极性形成正反馈。以城镇居民人均可支配收入为例，03-
05年单季增速均在10%以上（03Q2受非典影响）。

图表：01-05年普通高校毕业生数量及同比增速变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：03-05年单季度城镇居民人均可支配收入同比增速变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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1.1 经济总量：内外部环境共同推动经济持续高增长

• 第二，资本是经济增长重要要素之二，这一阶段较为宽松的货币政策也在间接提高企业资本开支意愿：

• ①以M2为例，03年底超过22万亿元，同比增长19.6%（同期现价GDP同比增长13%）。

• ②以固定资产投资完成额为例，03、04年分别同比增长28.4%、27.6%，意味着这一阶段制造业、基建和地产等行业保
持较强的资本开支力度。

图表：03-04年当月M2同比增速变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：02-04年固定资产累计投资同比增速变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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1.1 经济总量：内外部环境共同推动经济持续高增长
• 第三，生产率是经济增长重要要素之三，这一阶段已经开始逐步进入PC互联网的红利期：

• ①以城镇居民百户家用电脑拥有量为例，03年底达到33.11台，07年底超过50台。

• ②互联网设施的完善推动这一阶段网民数量的增长。03年底网民数量达0.8亿人，同比增长34.5%。05年网民数量突破1
亿人，占同期15-64岁人口比为11.8%。

图表：99-07年城镇居民百户家用电脑拥有量变化趋势（台）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：99-05年网民人数及占15-64岁人口比的变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所
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1.1 经济总量：内外部环境共同推动经济持续高增长
• 第四，我国01年12月正式加入WTO，出口开始成为我国经济增长重要动力：

• ①以出口金额（以人民币计）为例，01年底加入WTO后，02年增速明显提升（相较01年），03年达到3.63万亿元，同比
增长34.7%，占同期现价GDP比达到26%。

• ②以三大产业现价GDP为例，第二产业现价GDP增速从03年开始超过第一、第三产业，成为经济总量增长的最重要动力
（04年第一产业现价GDP增速较高，有03年基数的原因）。

图表：01-07年中国出口金额及同比增速变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：01-07年中国现价GDP、第一产业现价GDP等同比增速变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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1.1 经济总量：内外部环境共同推动经济持续高增长
• 在内外部环境的正向影响下，这一阶段中国经济总量保持较快的增长：

• ①以年度为单位，03年现价GDP达到13.9万亿元，同比增长13.0%，增速相较02年提升4.1个百分点。以02年为基数，
02-04年两年复合增速为15.4%。

• ②以季度为单位，03Q2、03Q3受到非典影响，当季GDP增速相较03Q1略有下降。从结构看，03年第二产业、第三产业现
价GDP占比分别为45%、43%，这两个产业GDP增速在非典期间并没明显下降。

图表：01-07年现价GDP同比增速变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：02-04年单季度现价GDP同比增速变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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1.2 企业角度：企业盈利好推动差旅出行需求的增长
• 以规模以上工业企业为例，03年利润总额为8152.4亿元，同比增长42.7%。此外，02-06年利润总额增速始终保持在20%

以上的较高增长状态，03年非典并没有对工业企业盈利构成明显影响。

• 企业较好的盈利状态推动差旅需求的增长（同时互联网的发展也会影响一部分实际差旅需求，逻辑与合同、发票、函
证电子化对顺丰时效快递影响类似），以02年为基数，02-04年两年航空差旅需求复合增速达17.5%。

图表：01-06年规模以上工业企业利润总额及同比增速变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：01-07年航空差旅人次及同比增速变化趋势（%）

资料来源：CAAC，华西证券研究所
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1.3 个人角度：较好的就业环境推动因私出行需求增长
• 这一阶段企业较好的盈利状态，进而为个人提供了高质量的就业环境：

• ①持续高增长的收入。以城镇居民季度累计人均可支配收入增速为例，03Q2、03Q3增速相较03Q1小幅下降，但03Q3即
开始环比修复，此后增速始终在10%以上（03-05年）。

• ②良好的就业稳定性。以当年就业人员数及占15-64岁比（剔除同期高校在校学生）为例，00-05年稳定在80%左右。

图表：03-05年城镇居民季度累计人均可支配收入同比增速变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：00-05年就业人员数及占15-64岁比（剔除同期高校在校学生）变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所
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1.3 个人角度：较好的就业环境推动因私出行需求增长
• 持续增长的收入以及良好的就业稳定，既提供了消费者购买的基础，也同时促进消费倾向的提升。04年社零同比增长

13.3%（高于过去5年）的基础上，05年同比增长12.9%。

• 航空出行作为可选消费，在这个阶段的需求弹性明显高于消费整体情况。以02年为基数，02-04年两年航空因私（包括
探亲与旅游）出行需求复合增速达20.5%。

图表：99-07年社会消费品零售额同比增速变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表： 01-07年航空因私出行人次及同比增速变化趋势（%）

资料来源：CAAC，华西证券研究所
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13

2 航司经营：票价稳中有降与客座率持续提升
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2.1 航司经营：非典并没有影响航司机队建设的节奏

• 非典期间，航空出行需求受到明显影响。03年5月航空总体出行需求只有02年同期的23%，但03年6月24日随着世界卫生
组织宣布北京的非典型肺炎疫情明显缓和，并解除对北京的旅行警告，03年7月航空出行需求开始恢复，8月行业增速
基本恢复至非典前的水平。考虑航空的特征，4-6月航司盈利受到明显冲击。

• 由于非典持续时间较短，外加这一阶段较好的宏观预期，非典并没有影响03年航空公司机队建设的节奏。以民用大中
型运输飞机为例，03年底580架、同比增长10.5%，增速甚至高于99-02年这几年。

图表：03年当月航空RPK以及同比增速情况

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：99-07年民用大中型运输飞机架数及同比增速变化趋势

资料来源：国家统计局，华西证券研究所
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2.2 运力投放：航司对需求预期是关键影响因子
• 以东方航空为例，其有效运力供给取决于飞机数量与飞机利用率：

• ①03年非典并没有改变东航对行业长期的预期，因此03年东航100座以上喷气式客机从75架增加至89架，增幅达
18.7%。但03年非典对短期需求造成较大影响，东航出于短期客座率与票价的考虑，飞机日平均利用率从8.6小时降至8
小时。

• ②03年非典结束后，当年8月航空出行需求增速基本恢复至非典前的水平。这个阶段良好的经济预期、以及对非典期间
积累需求释放的期待，东航将当年飞机日平均利用率从8小时提升至9.7小时。

图表：00-04年东航航空客机数量及飞机平均日利用率变化趋势

资料来源：公司公告，华西证券研究所

图表：01-04年东方航空不同航线客运能力的同比增速情况（%）

资料来源：公司公告，华西证券研究所
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2.2 运力投放：航司对需求预期是关键影响因子

• ①03年非典对国际线需求冲击明显大于国内线，航司同步降低国际线运力的投放（比如03年东航国际线客运能力同比
下降5.92%）。非典结束后，国际线进入恢复式增长，04年航司在国际线运力投放增速快于国内线。

• ②按照当年正班客座率与RPK推算行业ASK，04年行业ASK相较02年增长29.2%。按照飞机架次与平均日利用率的变化幅
度推算东航ASK的变化，其04年测算ASK相较02年增长44.4%。

图表：00-04年航空总体及分航线RPK同比增速变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：04年相较02年客运能力累计增幅情况（%）

资料来源：公司公告，华西证券研究所
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2.3 客座率：需求环境是主因，票价是次因

• 以东方航空的国内线为例：①01年采取偏乐观的策略（客运能力增长27.4%，客公里收益略增0.4%），客座率明显下降
（客运能力增速高于RPK增速8.7个百分点）。02年采取偏保守的策略（客运能力增速4.45%，客公里收益下降5.4%），
客座率明显提升（RPK增速高于客运能力增速9个百分点）。

• ②04年整体偏乐观的策略（客运能力增长25.3%，客公里收益略增0.4%），客座率明显提升（RPK增速高于客运能力增
速11.15个百分点），我们认为良好的需求环境是04年东航国内线客座率提升的主因。

图表：00-04年东方航空国内线客公里收益及变化趋势

资料来源：公司公告，华西证券研究所

图表：01-04年东方航空在国内线运力投放及RPK增速情况（%）

资料来源：公司公告，华西证券研究所
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2.3 客座率：需求环境是主因，票价是次因

• 以东方航空的国际线为例：①03年非典对国际线需求的影响大于国内线，但东航采取的是缩减运力投放（全年国际线
客运能力下降5.92%）、挺价（全年国际线客公里收益增长12.2%）的策略，上涨的票价抑制部分需求，使得03年东航
国际线客座率大幅度下降（客运能力增速高于RPK增速16.7个百分点）。

• ②基于国际线恢复增长的预期，04年东航在国际线采取运力投放乐观（客运能力增长58.2%）、票价略保守（客公里收
益下降7.3%）的策略，03年东航国际线客座率提升幅度大于国内线（RPK增速高于客运能力增速15.9个百分点） 。

图表：00-04年东方航空国际线客公里收益及变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：01-04年东方航空在国际线运力投放及RPK增速情况（%）

资料来源：公司公告，华西证券研究所
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2.3 客座率：需求环境是主因，票价是次因

• 计算04年相较02年变化，我们能够看到在同样需求环境下，不同票价策略带来的不同客座率结果：

• ①以东方航空国内线为例，相较02年，运力投放（客运能力）增长47.7%、票价（客公里收益）下降5.9%，客座率明显
提升（ RPK增幅高于客运能力增幅17.3个百分点）。

• ②以东方航空国际线为例，相较02年，运力投放（客运能力）增长48.8%、票价（客公里收益）上涨4.1%，客座率有所
下降（客运能力增幅高于RPK增幅14.2个百分点）（暂未考虑地缘政治等对国际线需求的影响）。

图表：东方航空04年国内线RPK等相较02年增幅情况（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：东方航空04年国际线RPK等相较02年增幅情况（%）

资料来源：公司公告，华西证券研究所
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2.3 客座率：需求环境是主因，票价是次因

• ①以东方航空为例，综合客公里收益包含航线结构的变化与单一航线票价的变化。02年、04年客公里收益分别同比下
降5.7%、4.5%，但两年需求增速超过供给增速的幅度分别为8.6%、19.9%。我们认为相似价格降幅带来不同供需关系的
差异，背后的主因是需求环境的差异，04年宏观需求环境比02年更好。

• ②以行业为例，04年客座率、平均飞机日利用率，相较02、03年均有较大幅度提升，二者对航司利润表而言，意味着
座公里收益的提升、单位ASK飞机持有成本的下降，而这两部分成为04年航司盈利大幅改善的主要因子。

图表：01-04年东方航空客公里收益等同比增速变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：02-07年行业正班客座率、平均飞机日利用率变化趋势

资料来源：CAAC，华西证券研究所
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2.4 03-04年航司经营结果（以东航为例）

• ①03年产能利用率（飞机利用率、客座率）下降导致大额亏损。03上半年非典导致全年角度客运收入基本没有增长，
但机队正常扩张带来刚性成本的上涨，03年归母净利润亏损8.26亿元（03Q2亏损12.5亿元）。

• ②04年产能利用率（飞机利用率、客座率）上升带来盈利大幅改善。客座率、平均飞机日利用率，相较02、03年均有
较大幅度提升，二者对航司利润表而言，意味着座公里收益的提升、单位ASK飞机持有成本的下降。04年国内与国际航
空煤油平均价格同比上涨24.4%、30.6%，如果剔除油价上涨的影响，04年东航归母净利润将达到12.9-14.8亿元。

图表：00-04年东方航空主要经营结果

资料来源：wind，公司公告，华西证券研究所
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客机情况（架） 收入情况（亿元） RPK（亿人公里）、客公里收益（元） 盈利情况（亿元）

架数 同比（%） 营业收入 客运收入 同比（%） RPK 同比（%） 客公里收益 同比（%） 归母净利润 同比（%）

2000 60 118.22 86.43 141.06 0.6127 0.2

2001 67 11.7% 128.39 96.59 11.8% 159.11 12.8% 0.6071 -0.9% 1.33

2002 75 11.9% 133.91 104.27 8.0% 182.07 14.4% 0.5727 -5.7% 1.24

2003 89 18.7% 139.99 103.3 -0.9% 180.03 -1.1% 0.5738 0.2% -8.26

2004 96 7.9% 198.93 148.72 44.0% 271.36 50.7% 0.5481 -4.5% 5.36
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3 股价复盘：04年油价持续上涨降低景气高度
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3.1 我们认为A/H股估值差异是区间累计涨幅差异的主因

• ①以中国东航A股为例，03年4月16日-03年10月30日期间累计跌幅为27.2%，03年10月31日-04年4月29日期间累计涨幅
为39.2%。

• ②以中国东航H股为例， 03年1月21日-03年4月25日期间累计跌幅为35.7%，03年4月26日-04年2月20日期间累计涨幅为
147.3%。

图表：03年初以来中国东航A股累计涨幅变化趋势(%)

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：03年初以来中国东航H股累计涨幅变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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3.1 我们认为A/H股估值差异是区间累计涨幅差异的主因

• 如果从事前预期的角度，04年航空煤油均价与03年持平的假设是一个较为合理的假设，剔除油价上涨后的东方航空04
年归母净利润12.9-14.8亿元则是一个相对客观的假设。按照04年4月底的市值计算，当年的PE倍数为17.2-19.8倍。

• 04年2月20日股价对应的中国东航市值仅103亿港元（按照港股股价*总股本计算的市值）。按照04年12.9-14.8亿元盈
利预期，此时中国东航H股的估值仅7.4-8.5倍（人民币对港元汇率按照1：0.94计算）。

图表：03年初以来中国东航市值变化趋势(亿元)

资料来源：wind，华西证券研究所（注：按照A股股价*总股本计算的市值）

图表：03年初以来中国东航H股股价变化趋势（港元）

资料来源：wind，华西证券研究所
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3.2 投资者差异可能是A/H节奏差异的主因
• 对于A股而言，这个阶段的投资者主要以中国大陆的个人与机构投资者为主：

• 03年4月15日世界卫生组织将中国广东等多地列为疫区，16日正式命名SARS，4月航空出行需求同比下降16%。人员流动
减少直接影响经济预期，受此影响，4月中旬中国东航与沪深300开始下跌。

• 随着疫情缓和，03年7月航空出行需求开始恢复，8月增速基本恢复至疫情前。但考虑当年高频数据的匮乏，03年10月
底东航三季度披露，东航A股才开始见底回升。

图表：03年初以来中国东航A股、沪深300累计涨幅(%)

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：03-04年东方航空单季度归母净利润（亿元）

资料来源：wind，华西证券研究所
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3.2 投资者差异可能是A/H节奏差异的主因
• 我们认为这一阶段H股的机构占比高于A股，因此预期影响股价体现的更为明显：

• 尽管03年2月中旬媒体报道非典影响不大，比如广州旅游市场淡季不淡。但随着疫情进一步发展，嗅觉更为灵敏的中国
香港机构投资者开始行动，中国东航H股2月20日左右开始下跌。03年4月23日之后，中国大陆地区开始了第三波病例增
长高峰，而此时中国香港病例则开始增长放缓，中国东航H股则在4月下旬开始见底回升。

• 航空煤油持续上涨是这一轮航空股行情嘎然而止的主因。04年2月航空煤油进口价格连续4个月环比上涨，2月底中国东
航H股见顶回落。4月底披露04年一季报，04Q1盈利低于03Q4，中国东航A股的股价开始见顶回落。

图表：03年初以来中国东航H股、恒生指数累计涨幅(%)

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：04年当月中国航空煤油进口平均单价及变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

26

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

中国东航H 恒生指数

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

90.0%

200.00

250.00

300.00

350.00

400.00

450.00

500.00

550.00

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

航空煤油（美元/吨） 同比（%）

证券研究报告发送给。版权归华西证券所有，请勿转发。 p27

证券研究报告发送给。版权归华西证券所有，请勿转发。 p27

http://ipoipo.cn/


27

4 复盘总结：对当下航空市场的启示
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4.1 非典（疫情）后经济发展活力不同

• 03-04年：一方面非典前的02年，中国还在人口红利期（15-64岁劳动人口增长、城镇化率提升等）、PC互联网的发展
初期以及中国加入WTO的初期，另一方面非典持续时间较短，并没有影响当期第二产业企业的资本开支意愿，因此03年
经济总量并没有明显受到影响，非典后的经济增长中枢甚至高于非典前。

• 疫情后：增长中枢低于疫情前。投资是观察短期经济的一个重要指标，因为扩产能会带来增量就业与产出（如果是有
效扩张）。影响企业资本开支的因子包括对未来需求判断、前期经营积累、当期融资环境。

图表：16-24年固定资产及主要分项投资完成额同比增速情况（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：17-24年现价GDP以及增速变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所
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4.1 非典（疫情）后经济发展活力不同

• 不同的经济发展活力，导致非典（疫情）后航空出行需求恢复的速度不同：

• 03-04年：恢复迅速。03年航空出行需求受到明显影响的只有4-6月，7月开始恢复，8月增速基本恢复至正常水平。

• 疫情后：恢复速度较慢。19-24年航空客运周转量（RPK）复合增速仅2%，低于17-19年增长中枢。我们认为在23年供给
恢复推动需求增长后（主要是23年上半年），当前阶段经济活力是影响航空需求增长的主要因子。

图表：03年当月航空RPK以及增速情况

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：17-24年航空RPK增速变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

29

-100.0%

-80.0%

-60.0%

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

160.0

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

当月RPK（亿人公里） 同比（%） -50.0%

-40.0%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

注：21-24年的增速指以19年为基数计算的复合增速

证券研究报告发送给。版权归华西证券所有，请勿转发。 p30

证券研究报告发送给。版权归华西证券所有，请勿转发。 p30

http://ipoipo.cn/


4.2 不同供给形态决定盈利恢复的主导因子不同

• 飞机利用率与客座率提升是非典后航司盈利恢复的主导因子：

• ①非典前，航空客运行业处于飞机较低利用率（02年日平均利用率仅9.1个小时）、低客座率（02年正班客座率仅
64%）的状态。由于非典持续时间较短，03年飞机引进并没有受到影响（03年增速甚至高于02年）。

• ②尽管非典结束后，航空出行需求恢复迅速，但飞机日平均利用率的提升增加了额外的供给。由于这个阶段行业客座
率还在较低水平，因此04年客公里收益同比略降（东航为例），飞机利用率与客座率提升推动航司盈利恢复。

图表：99-07年飞机架数增速以及日平均利用率变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：02-07年航空正班客座率变化趋势（%）

资料来源：CAAC，华西证券研究所
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4.2 不同供给形态决定盈利恢复的主导因子不同

• 我们判断未来航司盈利恢复最有可能的主导因子是票价(取决于经济发展预期）：

• ①疫情前，航空处于飞机较高利用率（16-19年日平均利用率9.3-9.4个小时）、高客座率（16-19年正班客座率83%左
右）的状态。由于疫情持续时间较长，飞机引进受到明显影响（以三大航为例）。

• ②尽管疫情后航空需求恢复的较慢，但24年飞机利用率（8.9个小时）、正班客座率（83.3%）均已恢复到较高水平。
我们期待未来经济发展活力恢复后，旅客结构的改善推升整体票价水平的上升。

图表：16-24年三大航合计飞机架数增速以及行业日平均利用率变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：16-24年航空正班客座率变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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4.2 不同供给形态决定盈利恢复的主导因子不同

• 20年初以来航空H股的波动幅度大于A股（以南方航空为例）：

• 20年初以来明显两波下跌行情：①20Q1疫情初始阶段，南航A股最大跌幅为29.4%，南航H股最大跌幅为46.1%；②23年4
月-24年9月期间南航A股最大跌幅为35.3%，南航H股最大跌幅为59.6% 。

• 20年3月-21年3月，市场参考非典经验交易航空股，期间南航A股最大涨幅为37.2%，南航H股最大涨幅为112.8% 。

图表：20年初以来南方航空A/H股累计涨幅情况（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：20年初以来南方航空A/H溢价率变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所
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5 投资建议及风险提示
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5.1 投资建议

• 非典（疫情）后经济发展活力不同。03-04年，一方面02年中国还在人口红利期、PC互联网的发展初期以及中国加入
WTO的初期，另一方面非典持续时间较短，非典后的经济增长中枢甚至高于非典前；由于新冠疫情持续时间较长，以固
定资产投资为例，疫情及疫情后增速中枢低于疫情前，最终23-24年GDP增长中枢低于疫情前。

• 不同的经济发展活力，导致非典（疫情）后航空出行需求恢复的速度不同。03年航空出行需求受到明显影响的只有4-6
月，7月开始恢复，8月增速基本恢复至正常水平；疫情后恢复速度较慢，19-24年航空客运周转量（RPK）复合增速仅
2%，低于17-19年增长中枢。

• 飞机利用率与客座率提升是非典后航司盈利恢复的主导因子。非典前，航空客运行业处于飞机较低利用率、低客座率
的状态。由于非典持续时间较短，03年飞机引进并没有受到影响（03年增速甚至高于02年）。非典结束后，飞机日平
均利用率的提升增加了额外的供给。由于这个阶段行业客座率还在较低水平，因此04年客公里收益同比略降（东航为
例），飞机利用率与客座率提升推动航司盈利恢复。

• 我们判断未来航司盈利恢复最有可能的主导因子是票价（取决于经济发展预期）：疫情前，航空处于飞机较高利用
率、高客座率的状态。由于疫情持续时间较长，飞机引进受到明显影响（以三大航为例）。尽管疫情后航空需求恢复
的较慢，但24年飞机利用率、正班客座率均已恢复到较高水平。

• 投资建议：我们认为经济预期变化是牵动25年航空基本面预期的第一因子，同时当下弱现实仍有机会推动航司继续下
调飞机的引进计划（增强行业供给端逻辑）。我们期待宏观政策落地对商旅、因私出行需求的提振，进而带来航空板
块业绩弹性。受益公司包括中国国航（H/A）、南方航空（H/A） 、中国东航（H/A） 、春秋航空、吉祥航空、海航控
股、中国民航信息网络等。
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• 宏观经济增长不及预期。人均可支配收入与消费倾向决定当期总体消费情况。如果宏观经济增长不及预期，航空出行
需求将受到收入和消费倾向的双杀。

• 油价大幅上涨或汇率大幅度贬值。油价或汇率的波动，不仅直接影响航空公司成本费用项，还将间接影响航空出行需
求。目前市场能够看得清过去及未来几年飞机增速大幅下降，对疫情后供需关系改善带来的航空高景气度周期有较强
预期。如果届时油价大幅上涨或汇率大幅度贬值，虽然不会改变航空出行板块景气向上的方向，但依旧有可能使得景
气向上的幅度不及预期。
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