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行业内重点公司推介 

公司代码 公司名称 投资评级

601111 中国国航 推荐

600221 海南航空 推荐 

行业趋势篇：把握行业的脉搏周

期，迎接 5 年后的巅峰时刻 
报告要点 
独到观点： 

（1）暴涨暴跌的特征并不可怕，只要能把握住周期的节奏，就能带来丰厚

的回报。 

（2）纷繁的月度数据，容易一叶障目，陷入迷茫。只有站在历史的高度，

才能洞悉行业深处的脉搏。 

 强周期行业，发现周期就是发现机会 

航空业受多种外部因素的影响，盈利能力比较脆弱，属于强周期行业，如果

能够发现周期演变的规律，无疑将会带来巨大的投资收益。我们研究发现，

需求增长、运力投放、成本变动等都具有较为明显的周期规律，每十年经历

一个大的轮回，到目前为止已经是第四个轮回。而当前航空业正处于大周期

的底部，因此我们预测，未来 5 年航空业将不断复苏与增长，直至达到下一

个巅峰。 

 三大因素决定航空公司的生存前景，也是投资者的重要参考依据 

国际航空公司的经验表明，精确的市场定位、严格的成本控制和高水平的收

益管理是航空公司能够生存下来的三大关键因素。这不仅是航空公司的生存

之道，也是投资者选择投资标的的重要参考依据。 

 我国航空业投资前景不可限量，机遇就在眼前 

随着航空消费的大众化和人民币的升值前景，我国的航空需求将不断增长，

以美国为参照，我国至少还有 5 倍的增长空间。机场的修建、飞机的购买和

飞行员的培养，正在为下一次繁荣周期的来临积蓄力量。从当前的时点来看，

无论是行业利润，还是需求增速、供给增速，均处于历史谷底，未来 5-8 年

将到达下一个繁荣的顶点。因此我们认为，从长周期的角度，目前投资航空

业将会带来巨大的回报，而业务弹性最大或扩张最激进的航空公司，则是理

想的投资标的。 
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独到观点： 

1. 暴涨暴跌的特征并不可怕，只要能把握住周期的节奏，就能带来丰厚的回报。 

2. 纷繁的月度数据，容易一叶障目，陷入迷茫。只有站在历史的高度，才能洞悉行业深处

的脉搏。 

1．脆弱的盈利能力导致了极强的周期特性 

1.1 不可控因素太多 

航空业是国家基础产业中最引人关注的一个部分，通常也是国民经济的领航者。但航空业同

时还是一个超复杂的行业，多种因素都会对航空公司的经营产生重要影响。如图 1 所示，简

单列出了 8 个会对航空公司的盈利产生影响的因素，而这些因素中，决大多数公司本身无法

控制，其中的任意一项，均有可能给公司带来灾难性的后果。因此航空公司必须小心翼翼的

克服诸多不利因素，发挥管理层的经营智慧，才能获取利润。 

图 1：航空业受太多不可控因素影响 

 

资料来源：长江证券研究部 

1.2 需求长期递增，但盈利却非常脆弱 

 随着国民收入增长与经济活动的日益频繁，全球的航空需求呈现单调递增的趋势。即使

在经济出现重大波动的时候，如 1980-82 年，1991-93 年，2001-03 年，包括正在经历

的 2008-2010 年，航空需求仅仅是出现增速的下滑，而绝对数量保持了稳定。根据 IATA

的预测，2008 年以后的增速被下调了 8%，2010 年以后将仍然保持稳步上升趋势。 

 我们比较了近 10 年全球航空业的成本，非燃油单位成本基本保持了稳定，在 40 美分/

吨公里左右，而燃油单位成本则逐年增长。燃油成本的增长主要是由于价格的上涨造成

的，这不仅抵消了科技进步带来的油耗节约，而且腐蚀了航空需求增长带来的规模效应，

吞噬了航空公司的利润。 

 在多种因素的共同作用下，航空业的盈利能力非常脆弱。在近十年的经营中，行业毛利

率在-4%~4%之间波动，大部分时间在 1%左右。净利率则更加的严峻，除了在繁荣期

能够达到 1-2%的水平，其余均为负。盈利能力如此之低，只要稍有动静，行业的利润

将出现大幅的振荡。 

 

盈利 
成本波动 

运力投放 

收入的季节性 

竞争 

安全 

气象和基础设施 

政府干预 
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图 2：全球定班旅客运量呈单调递增趋势 

 
资料来源：IATA，长江证券研究部 

图 3：全球航空业的单位成本逐年上升 
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资料来源：IATA，长江证券研究部 

图 4：全球航空业的盈利能力都很脆弱 
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1.3 强周期特征，投资思路必须是顺周期 

由于航空业的盈利具有大起大落的特征，我们认为该行业不适合作为长期的投资品种。我们

对全球航空业 50 年的累积经营利润进行分析后发现，行业的累积利润几乎为零，也就是说

航空业长期投资的价值很低。 

图 5：世界航空公司 50 年的累积净利率几乎为零 

 
资料来源：IATA，长江证券研究部 

我们选取美联航、西南航分别代表全服务航空公司和低成本航空公司，将这两家公司近 20

年的股价与道琼斯综合工业指数进行对比。我们发现， 

 两家航空公司的股票都在繁荣周期大幅领先于指数，代表全服务航空公司的美联航大约

跑赢指数 1 倍，而代表低成本航空公司的西南航则跑赢指数 5-6 倍。 

 所不同的是，在衰退周期，美联航的股价又回到了起点，而西南航则表现出一定的抗周

期性。这是由于美联航代表的全服务航空公司长期累积利润接近零，而西南航则是世界

闻名的保持长期盈利的低成本航空公司。从世界航空公司的构成来看，由于综合服务航

空公司占绝对优势，因此整个航空业也呈现出明显的强周期特征。 

图 6：美国航空公司股价的走势显示出很强的周期性 

-1000%

0%

1000%

2000%

3000%

4000%

5000%

6000%

7000%

19
81

年
7月

19
83

年
7月

19
85

年
7月

19
87

年
7月

19
89

年
7月

19
91

年
7月

19
93

年
7月

19
95

年
7月

19
97

年
7月

19
99

年
7月

20
01

年
7月

20
03

年
7月

20
05

年
7月

20
07

年
7月

20
09

年
7月

道琼斯工业指数 西南航 美联航
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将 A 股市场的航空行业指数与大盘走势进行对比，也呈现出类似的特征。航空业长期跑赢大

盘，而在衰退期，股价又回到了起点。 

因此我们可以得出结论，航空业具有极强的周期特性，投资思路必须是顺周期投资，这将给

投资者带来丰厚的回报。 

图 7：A 股航空行业指数走势显示出强周期特征 
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资料来源：BLOOMBERG，长江证券研究部 

2．发现周期就是在发现机会 

2.1 航空需求紧随经济周期，十年一轮回 

从全球 GDP 增速与旅客运输量增速的对比数据来看，航空总周转量与 GDP 具有高度相关

性。根据长江证券的策略组的经济周期观点，十年为一个中周期，1980-82 年、1991-93 年、

2001-03 年、2008-10 年分别是世界经济的萧条期。而全球航空总周转量增速则紧随 GDP

波动，倍率在 1.5~2 左右，呈现出非常明显的十年周期。 

图 8：全球运输周转量紧随 GDP 增速正在经历十年一次的轮回 

 
资料来源：IATA，长江证券研究部 



 

8  请阅读最后一页评级说明和重要声明

2.2 运力交付周期进一步推波助澜 

从运力和运量的变化来看，也是以十年为一个周期，在萧条期运力、运量均大幅下降，且运

量下滑速度超过运力，出现供大于求的情况。而一旦度过萧条期，运量、运力快速上升，运

量的增速大大领先于运力，行业表现为供不应求。 

图 9：运力和运量呈现十年一周期的轮回 

 
资料来源：IATA，长江证券研究部 

出现这一现象是由于运力交付周期也正好是十年一个轮回，在 1991 年、2001 和 2009 年是

飞机交付的高峰期，此时对应的周转量增速则位于谷底，这加大了该时期运力的过剩程度，

对航空公司的业绩形成极大的负面压力。而航空周转量增速最快的期间，则是飞机交付量较

低的时候，这加剧了运力的紧张。因此运力的交付周期，对行业的盈利周期起到进一步推波

助澜的作用。 

图 10：飞机交付量与旅客周转量增速正好错位 

 
资料来源：IATA，长江证券研究部 
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2.3 只要需求顺周期，成本波动不是问题 

在繁荣周期中，由于需求的增长，燃油、人工等价格都会上涨，航空业的成本也随之上升，

对利润形成负面影响。但是我们经过对比近 30 多年的数据后发现，成本上升的时候，利润

也会上升，成本和利润基本是同向变动，这说明在繁荣周期中，航空公司有足够的能力转嫁

成本，从而获得利润的提高。而反过来，在萧条期，即使成本下降，也难以抵挡收入下降的

速度，造成利润下滑。 

因此我们认为，对于一个较长的时期来说，成本的波动不是一个很重要的因素，只要需求是

顺周期，航空公司的利润就会快速增长。 

图 11：航空公司成本和收益的变化 

 
资料来源：IATA，长江证券研究部 

2.4 现在正是谷底，五年后将是另一个巅峰 

当发现了航空业的周期特性后，我们将这一特性应用于现在所处的时期。我们可以非常明显

的发现，无论是经济增长还是航空需求增长，我们现在都处于最低谷。如果我们上面发现的

十年一轮是正确的话，那么至少在未来的半个周期即 5-8 年内，整个行业会呈现单边上扬的

趋势。也就是说，五年后行业将到达另一个巅峰。 

图 12：全球 GDP 和旅客周转量增速目前正处于谷底 

 
资料来源：IATA，长江证券研究部 



 

10  请阅读最后一页评级说明和重要声明

3．国际航空公司发展历史给我们的借鉴意义 

3.1 两种经营理念各领风骚，精确定位将是企业生存的必要条件 

在航空业中，所有的旅客通常被分为两种，商务旅客和休闲旅客。这两种旅客具有截然不同

的特征，商务旅客看重服务，而闲暇旅客则看重价格。因此，航空公司根据重点目标客户群

体的不同，也分别采用了两种经营理念，全服务理念和低成本理念。 

表 1：商务旅客和闲暇旅客的特点 

旅客种类 价格 航班时刻 座位舒适性 最小停留时间 订票时间 

商务旅客 不在乎 在乎 在乎 在乎 晚 

闲暇旅客 在乎 不在乎 不在乎 不在乎 早 
资料来源：长江证券研究部 

 在全球主要航空公司排名中，我们看到比较多的是全服务航空公司，这是因为它们采用

市场份额战略，拥有庞大的机队和航空网络，在周转量、起降架次等重要指标上均居于

前列。同时还能获得政府的支持和补贴，成为国家重要的对外形象。不过由于成本较高，

盈利指标不如低成本航空。 

 而相比之下低成本航空公司则不那么起眼，机队规模较小，航线网络也通常不在重要的

干线机场，在运营指标上居于偏后的位置。但是低成本航空由于采用了利润最大化战略，

在盈利指标上优于全服务航空公司。 

表 2：两种理念航空公司的特点 

特征 全服务航空公司 低成本航空公司 

竞争战略 市场份额战略 利润最大化战略 

机型 混合机型 单一机型 

产品设计 长/短途、代码共享、网络联盟 短途 

过程设计 全服务、设有商务舱和经济舱 无花边服务、经济型 

成本 高的运营、维修成本 低的运营、维修成本 

机场 干线/支线机场 支线机场 

航线网络 中枢辐射网络 点对点网络 

代表航空公司 美联航、汉莎航、新加坡航 美西南航、EASYJET 
资料来源：长江证券研究部 

从全球范围内来看，两种类型航空公司均在市场上占有一席之地，站在不同的角度来看，各

有优缺点。例如，行业对轮辐式航线结构和点对点结构孰优孰劣一直存在分歧，而实际情况

是两种类型的航空公司分别采用各自的航线网络均能获得收益。研究表明，轮辐式航线结构

在需求较小的时候成本较低，比较合适此时采用。当需求较大时，点对点航线则更加能节约

成本。 

因此对于航空公司而言，属于什么类型并不重要，重要的是能否精确定位目标客户群体，准

确把握市场变化并选择适当的战略，这才是公司生存下来的必要条件。 
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图 13：不同的航线网络结构各有千秋 

 

资料来源：长江证券研究部 

3.2 价跌量升，对成本控制能力的要求会越来越高 

从航空业整体的发展趋势来看，虽然航空需求能够保持单调递增，但是单位旅客的收入却不

断下降，而且有加速的趋势。这可以归结为以下几个方面： 

 产能扩张和科技进步带来的成本降低，可以实行有竞争力的票价 

 对价格敏感的休闲旅客比例的增加，摊低了人均旅客收入 

 收益管理系统的应用和发展使得航空公司能通过折扣减少空置座位 

 激烈的竞争导致票价下滑 

因此，对航空公司而言，由于整体盈利能力脆弱，不管采用哪种经营战略，控制成本的能力

都日益变得重要。 

图 14：航空公司的业绩走势 

 
资料来源：IATA，长江证券研究部 
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3.3 收益管理的水平高低将直接影响到公司的利润 

 市场习惯使用载运率、客座率和飞机利用率等指标反映航空公司的经营状况，但是在激

烈的竞争中，由于票价折扣的增大，容易产生叫座不叫好的情况，因此“收益管理”已

经成为航空公司目前的必修课程。 

 所谓收益管理，是指航空公司运用预测和优化等科学决策理论和手段，把产品按不同的

价格适时地卖给不同类型的顾客，从而实现收入最大化的的过程。美利坚航将收益管理

表述为：收益管理是一套在正确的时间、正确的地点，把正确的产品（座位）销售给正

确的旅客的方法，是为了实现收入最大化而进行的有选择地接受和拒绝订座的过程。 

 收益管理的涉及的两个核心问题是：差别定价和座位存量控制。差别定价是依据顾客需

求的多样性以及在不同时刻座位对于旅客的价值的差别等因素，将座位设定为不同价格

的过程。座位存量控制是对未来任一给定航班上不同等级票价所对应的座位数的限制过

程。 

那么在实际应用中，不同航空公司对价格需求曲线的预测和理解会不一样，那么最终的结果

就是运营收入出现差距。例如：对旺季或淡季到来时机判断有分歧时，两家航空公司会分别

采用不同的票价，而判断准确的一方自然将获得较高的收益。 

因此从长期来看，不可变成本会保持稳定，而可变成本压缩必然会出现瓶颈，收益管理水平

的高低就成为决定航空公司盈利能力的重要变量。 

图 15：对航空价格需求曲线的理解能力将直接影响到公司利润 

 
资料来源：长江证券研究部 

4．我国航空业：前景不可限量，机遇就在眼前 

4.1 需求：长期增长 

4.1.1 人民收入的增长和票价的走低将使航空日益大众化 

 我国的城镇居民人均可支配收入在近十几年来保持了稳定的增长速度，增速在 10%以

上，绝对值在 2008 年底已经超过 1.5 万元。我们预计，随着绝对值的不断提高，收入

增速会有所下滑，但是保持增长的趋势不会改变。 
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图 16：人均可支配收入保持稳定增长 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 而国内机票的价格则呈现不断走低的趋势。以 2004 年 1 月的票价为基数 100，在需求

旺盛的 2007 年，也仅有第二和第三季度超过 100，其余时间大都低于 100。这和美国

的历史非常相似，票价呈下降趋势，但是运输需求却不断增长。 

图 17：国内综合票价指数基本低于 2004 年水平 

 

70
75

80
85

90
95

100
105

110
115

120

Ja
n-

07

F
eb

-0
7

M
ar

-0
7

A
pr

-0
7

M
ay

-0
7

Ju
n-

07

Ju
l-0

7

A
ug

-0
7

S
ep

-0
7

O
ct

-0
7

N
ov

-0
7

D
ec

-0
7

Ja
n-

08

F
eb

-0
8

M
ar

-0
8

A
pr

-0
8

M
ay

-0
8

Ju
n-

08

Ju
l-0

8

A
ug

-0
8

S
ep

-0
8

O
ct

-0
8

N
ov

-0
8

D
ec

-0
8

Ja
n-

09

F
eb

-0
9

M
ar

-0
9

A
pr

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
n-

09

Ju
l-0

9

％

 
资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 从我国人口的收入结构来看，重心正在不断上移。低端收入的人口比例逐渐减少，高收

入人口比例日益加大。而随着航空票价的不断下滑，航空消费曲线随之缓慢下移，有能

力进行航空消费的人群越来越多，需求也就不断释放出来。我们认为航空消费将日益大

众化，未来增长的潜力巨大。 

图 18：我国人口收入重心和航空消费曲线正在日益接近 

 
资料来源：长江证券研究部 
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4.1.2 汇率的走势将刺激更多的国际出境游 

对比日本历史上汇率与出境游人数的关系，我们可以清楚的看到本币升值与出境游人数具有

高度的相关性。尤其在升值最快的八十年代中期到九十年代中期，出国旅游人数也紧跟着快

速上升。此后汇率进入了相对稳定期，而出国旅游人数也保持了相对稳定。 

图 19：日元的升值刺激了国际出境游 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

而在中国，自 2005 年逐步放开汇率之后，人民币呈现不断升值的趋势，出国旅游人数也呈

现快速上升的势头。根据长江证券宏观策略组的判断，人民币将保持长期升值的势头，随着

人民收入的提高和人民币国际购买力的增强，出国旅游也将成为一项大众消费项目，国际航

空需求将会快速增长。 

图 20：人民币的升值趋势也将刺激国际出境游快速增长 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

4.1.3 航空需求趋势为单调递增，长期 5 倍的空间基本无悬念 

在 2009 年的策略报告《脚踏实地，稳健增长》中，我们对中国航空需求的长期发展趋势进

行了分析，并以美国为对比对象，得出结论：中国的航空需求沿着美国的足迹增长，落后美

国 35 年，未来至少有 5 倍的增长空间。 

现在我们从另外一个角度，相对更加保守的角度来分析中国未来航空需求的增长前景。 

 按照二八比例对中国人口进行划分，20%为高端收入群体，80%为低端收入群体，那么
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中国的高端收入群体与美国全国人口大体相当。 

 假定中国目前所有的航空需求全部由高端收入群体产生，则人均乘飞机次数为 0.72 次。 

 如果中国的这部分人群的乘机次数达到美国的平均水平，则至少还有 3 倍的增长空间。 

 如果中国的另外 80%人口也产生部分乘机需求，我们假设中国总需求不超越美国现在

的水平，那么中国至少还有 5 倍的增长空间。 

图 21：美国人口可以看做中国人口的二八现象           图 22：中国航空需求至少还有 3 倍增长空间 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部                                           资料来源：CEIC，长江证券研究部 

图 23：中国的航空需求至少还有 5 倍的增长空间 
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资料来源：中国民用航空，长江证券研究部 

4.2 供给：正在为下一次繁荣积蓄力量 

4.2.1 机场的大力修建将为更多地区的航空需求提供载体 

截止 2008 年，我国境内民用航空通航机场共有 158 个，其中定期航班通航机场 152 个，西

部和中部地区还有很多城市没有机场。根据民航总局的规划，到 2020 年，全国通航机场将

要达到 244 个，较 08 年增长 92 个，平均每年建成 7.7 座。机场的大规模修建，为航空需求

的进一步释放提供了载体。 
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图 24：我国平均每年将建成 7.7 座机场 
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资料来源：长江证券研究部 

4.2.2 飞机的采购与飞行员的培养为下一次繁荣准备了充足的运力 

我国的飞机数量在近十年中呈现了加速增长，近 5 年基本保持了 13%的增速。对于未来飞

机的采购速度，很难获得具体的数据，只能从公开的资料中大致知道运力增长会在 10%左

右。现在我们根据飞行员的培养数量来大致估算运力投放速度。 

图 25：我国飞机的数量呈加速增长状态 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 从公开资料可以轻易的知道，我国的飞行员存在短缺，有资料称未来 3-5 年我国飞行员

缺口会达到 8000-10000 人。我们按照最保守的估计，假设飞行员不短缺，和运力投放

相匹配。 

 假设现行的订单式飞行员培养模式不变，飞行员的培养渠道仍然是民航飞行学院、南航

飞行学院、北航飞行学院和航空公司培养的自费飞行员。空军转业的战斗机飞行员和国

外聘用的外籍飞行员我们由于无法获得相关数据，假设为 0，这是相当保守的一种估计。 

 经过我们的初略统计，在培养的飞行员数量如下表所示。由于所有数据来源均来自于互

联网，可能还有其他航空公司也在培养自费飞行员，因此真实数据只可能更多。按照我

们最保守的估计，现在每年新培养的飞行员大约为 1600 人，3 年之后，这一数值将达

到 2200 人。 
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表 3：目前在训飞行员数量和 09 年招飞计划 

项目 
民航 

飞行学院 

南航 

飞行学院 

北航 

飞行学院 

南航 

自费 

深航 

自费 

在校人数 3000 520 1000 450 220 

培养周期 四年 四年 四年 两年 两年 

2009 招飞人数 1300 未知，假设为 200 未知，假设为 300 250 220 
资料来源：长江证券研究部 

 飞行员与飞机的人机比大致为 15~20:1，我们取中间值 17.5 人/机。这样一来，目前每

年投入使用的飞机至少在 90 架以上，3 年以后每年投入使用的飞机至少在 125 架以上。

以现有的运输飞机 1200 架为基数，考虑基数的不断增长，每年运力的投放速度至少应

该在 7%-8%。由于我们的诸多假设前提都取的非常保守，因此我们认为外界盛传的每

年运力增长 10%应该是一个相对中性的增速。 

我们认为，随着行业的复苏与需求的快速增长，现在累积的运力将会带来意想不到的惊喜，

下一个繁荣期将会更加的令人期待。 

4.3 时机：目前行业处于谷底，五年后将到达另一个繁荣顶点 

对我国近十年来的行业供需增速和净利润进行分析后发现： 

 2008 年的旅客周转量增速已经降到了近十年的低点，甚至低于亚洲金融风暴的 1998

年，这与我们前面谈到的十年一个周期完全吻合。 

 运力投放的低点将和上一轮周期相似，推迟一年到来，即 2009 年，这也与民航总局控

制运力引进的措施完全吻合。 

 随着行业需求的复苏和运力的控制，2009 年供需将大致平衡，或者运量略超运力。随

后，需求将轻松的超越运力每年 8%-10%的增速。 

 行业净利润也在 2008 年到达最低值，2009 年随着民航总局各项扶持政策的出台，将

会出现微利，随后将会不断增长。 

图 26：我国旅客周转量增速正处于近十年的最低谷 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 
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表 4：近十年旅客周转量增速 

年份 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

周转量增长率（%） 3.46 7.13 13.21 12.45 16.25 (0.43) 41.09 14.74 15.93 17.76 2.64 

飞机架数增速（%） 7.84 (2.49) 3.33 7.40 6.36 10.30 13.55 14.46 15.64 13.63 11.02 

供需增速差 (4.38) 9.61 9.88 5.05 9.89 (10.73) 27.54 0.28 0.29 4.13 (8.38) 

资料来源：长江证券研究部 

图 27：我国航空业净利润正处于近十年的谷底 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

因此，我们对行业的判断是： 

 目前正处在谷底，未来将不断的复苏与增长，直至 5-8 年后下一个繁荣周期的顶点。 

 由于航空业具有极强的周期特性，因此站在长周期的角度，选择此时投资航空业，将会

在未来带来巨额的回报。 

 目前进行激进扩张或业务弹性大的航空公司，将在未来 3-5 年内取得爆发式增长。 
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