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摘要：

[Table_Summary]

· “V型”复苏后进入新盈利周期。所谓“新”周期，我们的财务定义有二：一是中期告别暴涨暴跌，或者业务和财务波动率相对明显收窄；二是中期告别低盈利能力历史，整体保持相对较高的绝对利润和ROE水平，每股净资产逐期增厚。时间起始点定义为2011年。在新盈利周期里，行业较为稳健、可持续发展能力明显增强。
从概率和逻辑出发，2012年我国航空公司业务和财务增速预期仍将维持窄幅波动态势（这已为11年数据所验证），弱化其作为强趋势、大波动品种的传统吸引力。
· 新盈利周期上有压力下有支撑。行业基本压力主要来自于经济增速放缓、需求增速下降而运力供给增速有所回升；供需增速差进一步收窄；行业下方支撑主要来自四个方面：1、竞争格局优化巩固、2两舱市场和总量增长、3、时刻资源供给缺口等冲抵需求回落负面影响、4、民航局积极扶持航空公司内涵做强外延做大等。
预计行业需求增速较11年基础上进一步回落至11%；而运力供给增速略提升至10%；供求关系将由紧平衡转向相对平衡。
· 航空业“中性”投资评级。增速回落悲观预期反映已较充分；预计市场外力和估值修复将取代自身趋势而成为航空股中期行情演绎的主导因素；而汇率、油价、旺（淡）季运营数据等阶段性要素变化则提供短期交易契机。
· 机场板块首推上海机场。估值角度看，经过持续回落整理，A股机场上市公司市盈率和市净率均已回到具有较好吸引力的水平，具备突出防御价值。
主要机场跑道或航站楼产能利用率均不同程度的趋于饱和；对比之下上海机场容量空间优越，契合机场股投资节奏。我们重点看好上海机场的整体比较优势，主要包括产能释放凸显高经营杠杆积极效应、非航业务商业价值高、收费并轨和整体上市业绩增厚和主题投资催化。
· 风险提示：宏观系统性风险、油价/汇率和各业务假设偏颇风险等。
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1. 新盈利周期希冀与局限
“大消费·强周期”是航空业内在二元属性，新盈利周期背景下行业可持续发展能力显著增强，生产和经济效益表现均较为稳健。某种程度上此消彼长的行业特征可以成立：长期是周期，中短期是消费。这亦与我国步入转型阶段、平稳较快增长的宏观背景相呼应。
1.1.  “大消费·强周期”属性如影随形
事情就是这样：很少在大消费板块中看到像航空股这么强的周期表现；同样也很少看到强周期品种里有诸如航空这般显著的消费属性。
大消费和强周期特征如此奇怪而密切的耦合在全球航空业发展历程里。
航空旅行是消费属性之根本。隶属大消费范畴自不用赘述，近年来航空旅行虽蓬勃发展，但从人均航空旅行次数和国家经济体量而言，国内航空业仍可划定进入朝阳行业，未来10年的快速发展仍是高确定性事件。
历史的看，每15年全球航空旅客周转量就呈现翻番增长的基本态势，历经各类波折而趋势不改。
“十二五”仍是我国航空业内涵做强和外延做大的战略发展机遇期：人均GDP将实现从4000美元到6000美元的历史跨越；航空总周转量年均增长13%达990亿吨公里，旅客运输量年均增长11%达4.5亿人，货邮运输量年均增长10%达900万吨，航班正常率高于80%。民航业服务国民经济、服务社会公众的能力将进一步增强。

图 1：全球航空业需求增长趋势
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           数据来源：ICAO AIRBUS  国泰君安证券研究
图 2:全球航空客座率不断攀升
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数据来源：ICAO AIRBUS  国泰君安证券研究
强周期属性在收入和成本端叠加双重影响。会计角度，航空公司的强周期表现主要原因来自成本端超高的经营杠杆和财务杠杆，因而对收入的波动异常敏感。这与行业自身的运营特征和资产属性密切相关。

运营角度，航空公司受宏观经济和重大突发事件直接影响。极低的单位旅客边际成本在行业运力过剩背景下容易催化无序竞争；进而对行业及各航整体收益产生破坏性影响。反之亦然。
形象些的讲，庞大固定资产以800公里时速飞驰所产生的巨大惯性使得行业较难灵活调整并转向，供需背离叠加成本刚性双刃剑效应进而产生所谓周期起伏。
图 3：超高杠杆双刃剑效应
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数据来源：国泰君安证券研究
1.2. “V”型复苏风暴后走向何方？
近年来的诸多行业数据和政策表明：“积极干预行业运行格局和供求关系，促使长期平稳较快发展”已成为我国民航业发展的基本宏观导向。打造民航强国战略愿景下，中期不存在管制大幅放松的潜在风险。
我们认为，行业已正式进入中期可持续发展轨道，即将过去的2011年既是十二五开局之年、也是新盈利周期元年。
1.2.1. “V型”完美风暴
08年航空业引爆了当年A股业绩亏损核弹：国内5大航空公司巨额亏损逾350亿元、在当年亏损行业里独占鳌头，亦贡献了全球航空业约80亿美元总亏损额十之六七。
时过境迁，2010年四大航又以近270亿元的净利、行业以近440亿元的利润总额录得国内盈利暴增行业之魁首。

历史上航空业总是这样，既因ROIC常常低于WACC为人所诟病，也因其业务、财务表现跌宕起伏、莫测不羁为人所关注。

图 4：全球航空业盈利水平大幅波动
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数据来源：IATA AIRBUS 国泰君安证券研究

图 5：全球航空业运力和旅客需求强劲反弹
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数据来源：IATA AIRBUS 国泰君安证券研究

1.2.2. 新盈利周期：周期弱化 消费属性增强
所谓“新”周期，我们的财务定义有二：一是中期告别低盈利能力历史，整体保持相对较高的绝对利润和ROE水平，每股净资产逐期增厚；二是中期告别暴涨暴跌，或者业务和财务波动率相对明显收窄。时间起始点定义为2011年。在新盈利周期里，行业较为稳健、可持续发展能力明显增强。
2010年我们更倾向于是V型复苏尾端，充实和改善了行业自有资本和运行格局而非代表或开启了未来一个发展周期的增速常态。
延续2011年基本观点，我们判断，从概率和逻辑出发，2012年我国航空公司业务和财务预期波动率仍将维持窄幅波动态势（这已为11年数据所验证），弱化其作为强周期、大波动品种的传统吸引力。中期角度，航空大概率处在上有内外部经济增速放缓、高铁网、高油价不确定性和盈利增速放缓（或同比下降）压力，下有升值和供求关系相对平衡等支撑的通道内。
鉴于航空业影响因素较多、盈利预测难度较大，我们在自身盈利预测（较2011年小幅下滑）的基础上，亦统计了9家主要券商的业绩预判以集思广益。结果表明，龙头航企国航和南航2012年业绩增速区间分别集中在（-19%，11%）和（-24%，16%）范围内，也即相较于历史上的波幅跨度，基本符合我们行业处于盈利通道、窄幅波动的基本判断。
  图 6：2012年国航和南航盈利增速市场预测分布
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数据来源：wind  国泰君安证券研究
上方基本压力：供需增速缺口进一步收窄。宏观经济背景方面，按主流宏观判断，上一轮大规模量化宽松刺激效应日渐耗尽，内外部经济重入调整周期。预计国内经济明年增幅放缓约至8.5%、中期大概率可实现软着陆；外围经济难言企稳、仍存在较多不确定性， 

调整周期或转型阶段，预计航空业客运周转量弹性系数将按历史区间的偏下区间运行，预计行业需求增速将在11年约11.5%的基础上略降至11%左右；而按各航企明年运力投放计划，预计行业ASK供给增速将在今年逾8%的基础上提升约至10%。

整体判断，2012年国内市场供求关系仍可保持相对均衡；而部分航企的新拓展重点国际市场则增加了待观察因素。
图 7:供求关系由V型复苏趋向相对平衡
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数据来源：CAAC  国泰君安证券研究

             图 8：国际航空客运市场受进出口前景影响
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下方支撑：基本面仍较坚实。李家祥局长上任近4年来行业所积累的各项主客观积极因素非08年可同日而语。
1、竞争格局优化巩固。三大航直接市场份额已超过80%。运行格局优化显著提升了行业集中度；进而可以有效遏制无序竞争，提高行业整体运营和收入水平。近两年上市航企丰厚的盈利水平亦强化了资本实力的比较优势。
图 9：行业竞争格局优化巩固
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数据来源：CAAC  国泰君安证券研究
2、总量增长、两舱助力。国内市场相对紧平衡带动下，今年各航企客座率均创出历史高位，行业整体水平亦逾82%；票价水平均随之出现明显提升，四大航企座公里收益水平更是都实现两位数增长。
值得一提的是，航空业大众化和高端化两轮驱动趋势明显，2010年中期两舱票价管制放开对于票价提升贡献良多；客座率亦出现明显提振，预计11年两舱客座率提升近12%达到48%上方，国航仍处行业领先水平；投产比方面，国航和海航亦具备行业比较优势。
如果说2011年行业贡献核心来自运力控制、票价显著提升等，那么展望2012，伴随着行业供求关系紧平衡一定程度上的缓解，预计主要增长驱动将来自总量增长和两舱市场，而整体票价水平和客座率将高位整理。
图 10：各航客座率高企
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数据来源：公司资料  国泰君安证券研究
图 11：各航票价水平和座公里收益不断提升
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数据来源：公司资料  国泰君安证券研究
图 12：各航两舱客座率提升和投产比变化
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   数据来源：公司资料  国泰君安证券研究
3、供给缺口双刃剑。预计明年国内客运需求和供给增速间仍存在一定缺口。运力增速克制原因主要来自以下几方面：高铁网预期和全球超级承运人战略驱动下国际市场新增运力分流国内供给；新旧飞机更迭增快提高经济效率以及大金三角干线机场空域和时刻资源匮乏致使运力无法有效扩容等。

中短期供给缺口（尤其是来自大金三角市场空域和时刻资源的约束）的持续存在在减弱行业向上业绩弹性的同时亦可一定程度上冲抵需求增速回落、油价高企和高铁网负面效应。
图 13：金三角机场起降增速
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数据来源：CEIC  国泰君安证券研究
4、政策兜底，力促航企做强做大。历史经验表明，作为高管制性行业，航空政策的变动对行业发展具有举足轻重的作用。在建设民航强国战略导向背景下，“内部良性竞争、对外形成拳头”将是航空扶持政策一贯性和稳定性的基本指导方针。
   表格 1:民航局扶持政策一览
	　
	民航局抑制无序竞争、促进优化发展的重要政策

	2007年
	出台“至2010年暂停受理新设立航空公司”重要通知。遏制前期无序扩张

	2008年
	出台十项措施、应对国际金融危机促进行业平稳较快发展。挽大厦于将倾

	2009年
	逾200亿中央和地方注资和财政补贴；挽大厦于将倾

	2009年
	推动东上、国深等行业重大整合重组。产业集中影响深远 

	2010年2月
	出台“进一步改革国内航线经营许可和航班管理办法”等系列文件。市场秩序进一步规范


	2010年5月
	出台“关于国际运输劳务免征营业税”通知。扶持国际航线

	2010年6月
	出台“两舱票价放开、实行市场调节价”通知。重大管制突破，影响深远

	2010年10月
	出台“关于进一步加强公共航空运输企业经营许可管理”通知；继续暂停新设航空公司，并大幅提高现有航空公司设立子公司、分公司门槛。稳定行业竞争格局、供求关系预期

	2011年10月
	公布营业税改增值税改革试点并逐步推广。减免税务负担


 数据来源：CAAC  国泰君安证券研究
1.3. 投资策略：机会来自哪里？
“中性”行业投资评级。新盈利周期里，预计市场外力和估值修复将取代自身趋势而成为航空股中期行情演绎的主导因素，而旺（淡）季运营数据、汇率、油价等阶段性要素变化则提供短期交易契机。总体上，持续超额收益较难期待且波段操作能力要求较高。
1、 估值修复：估值水平趋近历史底部。经过近一年的持续调整，增速回落悲观预期已反映相当充分，航空股PB估值已约在2倍；中期角度，各大航企每股净资产水平将逐期增厚，PB估值没有诸如08年受到大幅亏损侵蚀的风险；新盈利周期中理应给予高于历史底部的市净率估值。此项取决于后期大盘系统性变化和估值修复力度。
2、 新盈利周期中的中小趋势可能。按我们的宏观判断，2012年上半年国内经济基本触底，温和企稳回升背景叠加旺季渐近；各项基本运营要素超预期变动。
图 14：航空板块走势和估值水平
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2. 京沪高铁影响观察
京沪高铁开通四个月余，市场情绪冲击已然过去；而对实际量化影响动态变化的关注则应提上日程；尤其是在国内航空市场供求关系由紧平衡趋向相对平衡和传统淡季来临背景下，航企间及空铁竞合可能产生的相对变化值得市场关注。
总的来看，此间既有总量影响，亦产生了有一定意义的环比变化；基本上，还需要合理长的时间以供观察高铁网的逐步形成和系统磨合、航空各运营主体的应对策略协同以及空铁竞合格局的逐渐演绎等；当下高铁骨干网络建设进度的延后也一定程度拉长了未来应关注的时间跨度。

北京-虹桥影响预计。量价相叠加，预计7-10月份北京-虹桥的航空市场同比减收约16%。预计此时间段北京-虹桥航班运力同比减少了9%；旅客运输量下降逾14%；值得关注的是此黄金商务航线客座率和运力投放承受一定压力的同时票价水平显示出了较好的抗压能力。
从具体运营情况看，因7.23温州动车事件等因素影响，各航空公司7月下旬以来环比改善较明显，其中期持续性有待观察。票价方面，预计市场份额最大的东方航空平均降价幅度已由7月份的逾6%改善至个位数的正增长；业务量较小的非主导航企南方航空预计在七、八月份大幅降价的基础上亦显著回升至去年同期水平；而定位相对高端的京沪老牌运营商中国国航票价水平环比向好持续性最好，九、十月份已稳定在两位数增长。

图 15:7-10月京沪运力和运量整体变化预计 
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而从航班量和旅客运输量角度来看，所涉各航改善情况不明显且不稳固，高含金量的商务航线“价在量先”特征显露无遗。

总的来看，各航已由京沪高铁投放初期的恐慌情绪逐渐变得相对理性，价格不再是唯一竞争手段，在旅客运量和客座率整体同比负增长态势仍未出现持续有效改善背景下，价格率先企稳回升契合该市场特征、值得肯定。
图 16:各航票价和航班量环比变化预计
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北京-南京影响预计。北京至南京是京沪高铁重要而更具普遍意义的网络节点。

量价叠加影响，预计此航空市场减收约三成。北京-南京市场受高铁影响较京沪显著：预计7月至10月航班量减少约20%；旅客运输量下降约27%。运力消减速度低于客源流失速度，所涉各航企客座率和票价弱势调整。环比角度，7月下旬以来相关指标亦出现了持续改善，投产比有一定提振；但总的来看改善趋势仍不稳固。
图 17：7-10月北京-南京运力运量整体变化预计
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图 18：各航票价和运力环比变化
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中期角度，耐心观察京沪等航空市场未来总的容量增长和投产比动态变化实属必要；期待不太远的将来趋势性量价齐升时间窗口的出现。

一定程度上，未来高铁网络将取代历史上的地方航/民营航成为催化特定航空市场由相对垄断走向相对竞争、进而影响整体运输格局的重要力量。而其影响尽早、尽可能完整的出现和兑现则有利于航空业翻过高铁冲击这一页，重新构自身中长期发展趋势。
3. 升值仍是重要看点

2012年本币兑美元升值压力依然较大，稳健、可控的升值依然是中期重要经济现象之一。

其中相对于逐步渐进的节奏，后期看点仍集中在短期急促的升值和相关市场情绪附加；而阶段性的双向波动可能亦不能排除。
升值主题方面，南方航空仍是国内航企首选。预计每升值1%，每股收益可增厚逾0.04元；国航收购深航后每股升值弹性亦较明显增加；海航受益程度相对最小，预计每股可增厚近0.03元。
图 19：汇率走势
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图 20：各航美元负债水平
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4. 油价属内在投资风险
国际油价走势影响因素众多，回顾历史主流机构的预测和现实走势，上下行风险同时存在。作为航空公司核心运营成本，航油成本的变化历来属于航空股投资的内在风险。
由于经济前景和货币政策复杂演绎，主流机构原油价格预测走向不一；此处预计2012年WTI均价将在95-100美元左右。此条件下航空公司航油成本压力既非显著增加，也较难明显下降。
自夏季国内实施航油新定价机制以来，每月初航油价格调整幅度均在100-200元/吨左右，占零售价比例约在1%-3%。这一方面是由于月度频繁调整、与国际接轨时滞缩小，较难积累起大的变动幅度；另一方面与新加坡航油表现相对稳定有关。也即，国际油价的变动已可直接实时的反映于股价，国内航油价格的调整及其触发时点对于二级市场的意义较历史已经大幅弱化。

自2000年我国开始对国际和国内航线征收燃油附加费以对冲油价起伏，期间历经涨跌和停/复征变化。按2011年11月新完善的联动机制，新设“国内航空煤油综合采购成本累计变化幅度超过每吨250元”为燃油附加调整启动条件，这将在相当程度上改变8月新航油定价机制和燃油附加联动机制实施以来，燃油附加频繁变化扰动带来的不便。
             表格 2：新定价机制实施以来航油及附加变动
	　
	航油出厂价
	零售价
	零售价变动幅度
	燃油附加800公里以上
	800以下

	8月
	7725
	8185
	1.53%
	150
	80

	9月
	7610
	8070
	-1.43%
	140
	80

	10月
	7501
	7903
	-2.11%
	140
	70

	11月
	7277
	7679
	-2.92%
	130
	70


             数据来源：CAAC  国泰君安证券研究
图 21：油价走势和国内航油价差变动                     
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5. 机场板块首推上海机场
5.1. 投资策略：调整充分  估值吸引彰显

机场的核心价值取决于所处的经济地理位置和基地航空公司航线网络质量；而其投资节奏在我国航空业中长期需求增长前景良好的背景下则需要考虑自身产能周期发展步伐。

首都机场、白云机场、深圳机场和厦门空港跑道或航站楼产能利用率均不同程度的趋于饱和，改扩建工程或正在进行或将提上日程；对比之下上海机场容量空间优越，契合机场股投资节奏。
“中性”投资评级。从估值角度看，经过持续回落整理，A股机场上市公司市盈率和市净率均已回到历史低位、具有较好估值吸引力，防御价值彰显。我们重点看好上海机场攻守兼备的整体比较优势并维持增持评级。
图 22：机场板块估值水平
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5.2. 上海机场：新发展周期 多催化因素
上海机场大规模扩建不利影响已反映完毕，高经营杠杆积极效应将逐步凸显，公司毛利率预计将由2009年31.4%的底部会较快升至2013年的47%；上海机场枢纽建设和国际业务等正在伴随着基地航空公司壮大和出/入境游蓬勃发展而进入新一轮发展阶段。
                         图 23：各大机场发展阶段比较
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                        数据来源：国泰君安证券研究
航空业务进入较快增长阶段。基于高基数效应和全球经济复苏进程曲折复杂的背景，预计上海机场航空业务量经过了历史高增速阶段、恢复性增长阶段、进而进入未来10%-20%之间的较快增长阶段。
而中短期来看，时间进入11月份，世博会造就的高基数效应即将消失，业务量恢复增速值得期待。日本是上海机场国际业务的核心看点之一，受地震核事件影响的该航空市场预计将在2012年出现较明显恢复性增长、而在2013年完全恢复至震前水平。

图 24：日本各主要市场RPK增速恢复预计
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                     数据来源：IATA AIRBUS 国泰君安证券研究
图 25：近年来浦东机场三大运营指标增速
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非航业务提升空间大。2010年上海机场非航业务收入占比39%，商业餐饮收入大幅增长50.2%。横向比较国内其他主要机场，由于上海机场国际旅客占比约5成，单旅客航空性收入和非航价值弹性均显著高于其他三家A股上市公司，亦高于首都机场水平。
   表格 3 ：各机场单位商业价值比较（元）
	　
	上海机场
	首都机场
	厦门空港
	深圳机场
	白云机场

	单旅客航空收入
	63 
	48 
	42 
	40 
	51 

	单旅客商业租赁收入
	25 
	19 
	13 
	7 
	9 

	旅客吞吐量(万人次)
	4058 
	7395 
	1321 
	2671 
	4098 


数据来源：公司资料  国泰君安证券研究

内航外线并轨主题。据测算，若内航外线航空收费分别在2012年和2013年初分两次并轨，预计可分别增厚上海机场当期每股收益0.06元和0.07元，增厚幅度分别为6.3%和6.1%；若在2013年一次性并轨到位，则增加每股收益0.13元，增厚幅度11.4%。
                                  表格 4：B767-200收费并轨差异
	　
	内航外线
	外航外线

	起降费
	3998 
	6664

	停场费
	600 
	1000 

	客桥费
	120 
	200

	旅客服务费
	7190 
	11984

	安检费
	1862 
	3104

	合计（元）
	13771 
	22952 


                              数据来源：CAAC  国泰君安证券研究
整体上市主题。在既定现状和若干基本假设前提下，以14元价格为增发价；预计增发后上海机场股本将扩张至22.0-24.4亿，2012年全面摊薄后每股收益将落在1.04-1.15元之间；每股收益平均增厚幅度约13.8%；极限增厚区间位于8.2%-20%。
                   表格 5：2012年上海机场资产注入业绩敏感性分析
	虹桥PB

	货站PB
	　
	1
	1.2
	1.4
	1.6
	1.8
	2

	
	1.8
	1.15 
	1.13 
	1.11 
	1.09 
	1.07 
	1.06 

	
	2
	1.15 
	1.13 
	1.11 
	1.09 
	1.07 
	1.05 

	
	2.2
	1.14 
	1.12 
	1.103 
	1.084 
	1.07 
	1.05 

	
	2.4
	1.14 
	1.12 
	1.099 
	1.080 
	1.06 
	1.04 

	
	2.6
	1.13 
	1.11 
	1.10 
	1.08 
	1.06 
	1.04 

	
	2.8
	1.13 
	1.11 
	1.09 
	1.07 
	1.06 
	1.04 


               数据来源：国泰君安证券研究
         表格 6：航空机场业重点公司投资评级
	　
	EPS
	PE
	PB
	投资评级

	　
	2010
	2011
	2012
	2012
	2011
	

	上海机场
	0.68
	0.80
	0.96
	13.5
	1.6
	增持

	中国国航
	1.05
	0.82
	0.81
	9.8
	2.0
	谨慎增持

	南方航空
	0.59
	0.70
	0.60
	10.3
	1.8
	谨慎增持

	海南航空
	0.73
	0.70
	0.66
	9.2
	1.7
	谨慎增持

	厦门空港
	0.94
	1.08
	1.24
	11.1
	2.2
	谨慎增持

	东方航空
	0.48
	0.53
	0.48
	9.8
	2.5
	中性

	白云机场
	0.51
	0.55
	0.64
	11.2
	1.2
	中性

	深圳机场
	0.42
	0.42
	0.45
	10.6
	1.2
	中性


            数据来源：公司资料 国泰君安证券研究
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