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1、航空股的大周期，本质上是危机周期

2、危机投资，是当下中国航空业最有效投资策略

买危机是胜率最高的策略，全球适用；买格局的策略只在美国成功过一次；

中国仍处激烈竞争阶段，更适合买危机

3、疫情重压之下，航空业再迎历史性底部

4、短期确定性估值修复，中期可期待供需弹性

5、凛冬已经过去，航空周期再启

1）中国航空业的长期逻辑并没有发生变化，随着基本面走出底部，航空股新一轮大周期已经启动

2）新冠疫苗的顺利研发及未来大规模接种，将成为航空股反转的最强催化剂。2021年是航空业修复之
年，我们继续推荐航空业板块性投资机会

6、风险提示：1）永久性亏损风险；2）股价波动风险；

核心观点
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1、航空股的大周期，本质上是危机周期



图表1：以中国三大航为例，ROIC长期在较低水平波动

资料来源：WIND，方正证券研究所
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▪ 航空业属于高投入、高风险的类公用事业，行业属性不佳。高度同质化的产品、重资产高负债的商业模
式、种种外部冲击导致的脆弱盈利能力，使其ROIC长期处在较低水平起伏波动，因此航空股被冠以了
“价值毁灭者”的称号。然而，凭借周期的魔力，航空股却总能吸引投资人反复介入，火中取栗。

1航空股的大周期，本质上是危机周期
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图表2：近20年航空业遭遇的各类危机事件

资料来源：方正证券研究所
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极端天气

传染病

▪ 航空业最显著的特点，是由于独特的地位和商业模式，从而对各类危机高度敏感。

1航空股的大周期，本质上是危机周期
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▪ 无论在全球哪个市场，航空股都是典型的强周期品种。航空股的周期由四大因素共同作用导
致——需求周期、供给周期、油价周期、汇率周期，其中最核心的是需求周期。

图表3：航空股受需求、供给、油价、汇率四大周期影响

1航空股的大周期，本质上是危机周期

5资料来源：方正证券研究所
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2013年：
高铁等危机性因素

持续冲击

图表4：航空股的大周期是危机周期——以南航H股为例

资料来源：WIND，方正证券研究所

▪ 在大周期中，需求周期表现为危机周期，大危机的爆发导致需求彻底崩溃，股价重回周期底部，
同时也意味着新一轮周期的开启。因此，航空股的大周期本质上是危机周期，在一轮周期中，危
机决定底部，格局决定中枢。

2008年：
全球金融危机

2020年：
新冠疫情冲击

1航空股的大周期，本质上是危机周期
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2、危机投资，是中国航空股最有效投资策略



▪ 买格局的策略，目前只在美国航空股投资中成功过，且只在美国的2012-2014年
成功过，2015年之后即再难获得超额收益，美股航空股也在本次疫情冲击下重回
周期。

▪ 买危机与买格局，是航空股投资的两大常见策略。从全球资本市场的实践经验来
看，买危机是胜率最高的策略，全球适用，屡试不爽，越大的冲击收益率越高，
但前提是找到资产负债表较为健康的龙头航司。

2 危机投资，是当下中国航空股最有效的投资策略

8

▪ 中国航空业当下竞争激烈，格局很难持续改善，更适合买危机。



2.1 买危机是胜率最高的策略
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图表5：亚洲航空集团股价

资料来源：Bloomberg，方正证券研究所

①亚太——亚航
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2.1 买危机是胜率最高的策略
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2019年12月31日市值：
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113% 58%

疫情油价双杀
后，股价反弹

1997年7月
亚洲金融风暴

347%

亚洲金融危机
后经济复苏

2008金融危机后增长停滞，股价波动较小

图表6：新加坡航空集团股价

资料来源：Bloomberg，方正证券研究所

①亚太——新航
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2.1 买危机是胜率最高的策略

SARS爆发 2008年金融危机

日本经济逐步复苏

2000开始
自主定价

统一采用2019年12月31日
汇率换算，CNY/JPY= 15.59:1

911事件

2019年12月31日
市值为814亿人民币

210.3%158.7%

日本经济短暂复苏

日元

图表7：全日空股价

资料来源：Bloomberg，方正证券研究所

①亚太——全日空
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2.1 买危机是胜率最高的策略

图表8：汉莎航空集团股价

汉莎航空集团（LHA.GP)股价-前复权
统一采用2019年12月31日汇
率换算EUR/CNY= 7.8072:1

两德统一
欧洲全面放开航空管制

“911”事件

伊拉克战争

189%

299%

128%

226%

全球金融危机

德国最大工会IG 
Metall发起罢工

欧元

资料来源：Bloomberg，方正证券研究所

②欧洲——汉莎航空
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图表9：南方航空H股股价
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全球金融危机

2014年：
高铁等危机性因
素的持续冲击
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2.2 买格局的策略只在美国成功过

图表10：2012年之后，随着竞争缓和，达美航空实现3年3倍收益

累计回报

2010年10月，
联合航空合并
大陆航空

2013年12月，
美国航空合并
全美航空

2011年 5月，
美西南航空合
并穿越航空

资料来源：Bloomberg，方正证券研究所

2012/1/1-2015/1/1回报：
达美航空： 307.50%
美联航： 174.25%
美国航空： 120.25%
西南航空： 314.36%
S&P500:       40.47%
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2.3 中国航空业当下竞争激烈，更适合危机投资

资料来源：WIND，中国民航行业发展统计公报，方正证券研究所

图表11：近十年中国航空公司数量不断增加 图表12：中国民航集中度难以持续提升

1）中国航空业的格局更像欧洲而不是美国，格局难整合

2）疫情之下，落后运力被地方政府接盘，难以退出市场
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3、疫情重压之下，航空股再迎大周期底部
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图表13：COVID-19下的A股航司PB估值达到历史第二低水平

资料来源：WIND，方正证券研究所

本次危机，A股航司PB估值达到历史第二低
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3.2 H股航司PB估值接近历史最低

18



19

4、短期确定性估值修复，中期可期待供需弹性



估值修复①——宏观经济已经企稳回升

图表16：2020年10月PMI指数达到51.40图表15：中国GDP自2020年2季度已经同比转正

资料来源：国家统计局，方正证券研究所
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图表17：三大航和春秋吉祥国内、国际、地区ASK

资料来源：公司公告，方正证券研究所

合计ASK增速

国内ASK增速

国际+地区
ASK增速

春秋航空9月国内ASK同比增长51.65%

吉祥航空9月国内ASK同比增长14.95%

三大航9月国内ASK同比转正

春秋航空9月合计ASK同比增长-2.28%

吉祥航空9月合计ASK同比增长-5.12%

4.1 短期确定性估值修复
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图表18：三大航和春秋吉祥国内、国际、地区RPK

资料来源：公司公告，方正证券研究所

合计RPK增速

国内RPK增速

国际+地区
RPK增速

春秋航空9月国内RPK同比增长46.74%

吉祥航空9月国内RPK同比增长9.88%

春秋航空9月合计RPK同比增长-4.01%

吉祥航空9月合计RPK同比增长-7.53%

4.1 短期确定性估值修复
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23资料来源：公司公告，方正证券研究所

图表19：三大航9月客运量同比明显回升 图表20：春秋与吉祥9月客运量同比回升显著

估值修复②——业务量环比持续快速恢复
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4.1 短期确定性估值修复
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4.1 短期确定性估值修复

估值修复③——业绩环比持续改善

图表21：国内主要上市航司Q3归母净利润环比大幅改善
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供需弹性——假设明年下半年某个月份开始，国际线需求完全恢复，航空市场将可能产生持续数个
季度的供不应求，航空股的超级弹性届时将有望展现。但供需弹性的逻辑还需持续跟踪疫苗推出之
后的恢复情况，现在只能作为一个可能出现的情形假设。

①737MAX延迟交付导致的窄体机短缺现象顺延至明年

②国内第四大航司运力引进大幅放缓

③疫情之下中小航司现金流被摧毁，运力引进存在时间差

4.2 中期可期待供需弹性
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①737MAX延迟交付导致的窄体机短缺现象顺延至明年。如果没有此次疫情，2020年国内本身就会出
现窄体机短缺问题。

图表23：737MAX停飞及延迟交付导致运力短缺
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民航客运量同比增速

图表22：近10年民航客运量保持10%左右高增速水平

资料来源：中国民航局，WIND，方正证券研究所
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4.2 中期可期待供需弹性
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图表24：国内第四大航司运力引进速度大幅下降

资料来源：公司年报，方正证券研究所

4.2 中期可期待供需弹性
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③中小航司现金流被摧毁，运力引进放缓，存在时间差

航司 日期 事件

龙江航空 2020.11.24 公司98%的股权将接受二次拍卖

瑞丽航空 2020.08.04 无锡市国资委接手

青岛航空 2019.12.23 青岛城投接手

红土航空 2019.12
重组更名湖南红土航空，湖南省

政府成为第二大股东

图表25：中小航司2019年至今面临的生存压力

亏损（亿元） 民航全行业 四大航 三大机场
民航其他
企业

2020Q1 -381.00 -224.45 -0.68 -155.87

2020Q2 -342.50 -195.06 -5.88 -141.56

2020H1 -723.50 -419.51 -6.55 -297.44

注：四大航指A股上市公司：中国国航，东航航空，南方航空，海航控股
三大机场指A股上市公司：上海机场、白云机场、深圳机场

图表26：2020上半年民航其他企业亏损接近300亿

资料来源：民航局3月和7月新闻发布会，公司年报，WIND，民航资源网，方正证券研究所整理

4.2 中期可期待供需弹性
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5、凛冬已经过去，航空周期再启



图表27：民航需求保持近20年的高增长 图表28：2019年中国人均乘机次数远低于日本

资料来源：WIND，日本国土交通省，美国交通运输部，方正证券研究所
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5.1 航空股新一轮大周期已经启动

▪ 中国航空业仍然处在高速增长期，航空股长期逻辑并没有发生变化。
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图表29：随着基本面持续恢复，南航、东航、吉祥股价拾级而上

资料来源：WIND，方正证券研究所

吉祥航空股价南航H股股价 东航H股股价

5.1 航空股新一轮大周期已经启动

▪ 随着基本面走出底部，业务及财务数据持续改善，航司市值已经开始在波动中拾级而上，不断站
上新台阶。中国航空股新一轮大周期，已经从底部启动。
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▪ 中外航司的历次经验表明，航空股大周期级别的行情，从底部启动之后，持续时间往往会在一年
以上。但航空股的一大特性在于股价随预期上涨，遥遥领先于基本面。在基本面的拐点真正被识
别到时，往往阶段性行情就早已结束。股价将最终在基本面的支撑下，在一轮又一轮波动中不断
向上，过程中需注意市场情绪过高所带来的短期股价大幅波动。

32

▪ 第一波恢复的是低成本及支线航司：大众市场，内需为主，船小好调头，率先恢复，估值修复逻
辑已经率先兑现。

5.2 把握航空业板块性投资机会

▪ 第二波恢复的是全服务航司：三大航+吉祥航空，H股优于A股。如果明年供需弹性的逻辑能够兑
现，全服务航司的业绩将更富弹性。

▪ 疫苗的顺利研发及大规模接种的即将到来，使航空股正在迎来最强催化，2021年仍然是航空修
复之年，我们继续推荐航空业板块性投资机会。



图表30：2019年国航的国际及地区RPK占比最高，国际业务开启恢复之时，国航将最为受益
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5.2 把握航空业板块性投资机会

归母净利润
（人民币，百万元）

2019A 2020E 2021E 2022E

南方航空 2651 -9637.97 -2032.42 6935.64

东方航空 3195 -10732.92 -2039.36 6423

中国国航 6408.58 -11711.05 -3665.34 9379.21

吉祥航空 994.47 -1084.91 698.65 1869.45

图表31： 2020-2022年南航、东航、国航、吉祥盈利预测

33资料来源：WIND，公司年报，方正证券研究所
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6、风险提示



35资料来源：方正证券研究所

1）永久性亏损风险

现金流断裂导致破产风险、低价巨额增发导致股份被动大幅稀释风险

2）阶段性冲击风险

对航空股而言，危机仍然是一个随机游走的变量，每当我们开始忽视它时，新一轮的冲击往往突然来袭。
当前时点，我们认为阶段性冲击风险再度发生的概率并不比疫情之前小。

宏观层面，面临经济大幅波动、地缘政治冲突、油价与汇率大幅波动、大规模自然灾害、新一轮疫情爆发、
疫苗及相关药物研发受阻等风险。

行业层面，面临政策大幅变动、行业竞争加剧、发生航空事故，或者其它类型的难以预测的风险。

6 风险提示
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