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全文摘要
华源交运分析师近期探讨了航空板块的投资前景，强调市场对预期已进行关键定价，但仍面临过分定价的风险，特别是美伊冲突的不确定性对航空行业构成挑战。油价预计会下降，虽对航空板块有潜在利好，但业绩表现还需考虑用油量变化和收入扩张等因素。分析师还指出，航空公司新飞机订单情况乐观，加之对Q3业绩的积极预期，凸显商务和国际航线需求的韧性。建议投资者关注航空板块的供需状况、业绩表现以及未来可能的市场右侧验证信号，以把握投资机会。

章节速览
00:00 航空板块投资分析：油价波动与市场预期
对话讨论了航空板块投资中油价和战争影响的关键因素，指出当前市场对预期已给出关键定价，但存在过分定价情况。分析了美伊冲突对油价的超预期下降影响，认为未来油价涨幅有限，建议关注板块节奏把握。

01:53 油价波动对航空业绩影响的复杂性分析
对话深入探讨了油价波动对航空业业绩影响的复杂机制，指出油价上涨并非唯一决定因素，还需考虑用油量变化及收入扩张等维度。尽管油价上涨导致成本显著增加，但航空公司的收入也在增长，票价涨幅超过旅客量下降幅度，使得整体业绩预期与悲观预测存在差异。此外，国内补偿标准不公开及燃油附加费调整不透明等问题，增加了研究难度。

05:14 航空业Q2业绩预测：油价影响下的亏损情况
基于高频数据，4月行业旅客量持平略增，5月同比下降6%，预计6月下降5%以内。票价方面，Q2国内票价同比增长16.5%，国际票价同比增长16.7%。预计Q2收入扩张12%-13%，可覆盖约40%油价涨幅，但剩余成本增加未被覆盖，预估税前亏损超过60亿。航班量下降影响用油量，使亏损程度低于预期。

07:26 航空业Q2业绩测算与新飞机订单趋势分析
讨论了Q2业绩测算的线下获取方式，梳理了近期航空公司新飞机订单情况，包括南航、东航等公告的订单，以及宽体机和窄体机的采购趋势，总计近400架订单，指出行业下新订单的趋势明显，分析了东航宽体机采购的确定性，并预测了未来行情的演绎。

09:42 航空板块行情分析：重构信心与左侧整理
对话讨论了航空板块自六月初进入的新阶段，即重构信心和左侧整理期，与三月底至五月份形成的阶段底部特征明显不同。三月底至五月份，航空板块受冲突影响达到底部，但股价未低于冲突最严重时的水平，且有指部支撑、可归因波动及对利好反应强烈等特征。而近期三周，板块走势偏离，油价跌破75美金，但板块弹性僵化，持续处于底部。

11:43 航空板块投资博弈与业绩压力分析
近期航空板块资金波动及悲观预期影响投资，油价回落、景气度不确定及Q2业绩压力成为博弈点，市场等待量价提升的明确信号，增量资金可能调整关注节奏。

16:04 航空业供需分析：商务线复苏与国际线增长
对话重点分析了航空业的供需变化，指出油价上涨和航班供给收缩是影响供需的关键因素。商务航线恢复良好，即使票价上涨，需求依然坚韧，尤其在平日出行表现优于假期。国际航线表现突出，涨幅高于国内线，正增长趋势明显。需求结构变化中，旅游优先级上升，入境游政策优化推动航空业受益，整体对航空业未来恢复持乐观态度。

20:54 海外商旅订单增长与航空市场分析
对话强调了海外商旅订单的快速增长，特别是中企出海和外企来华差旅量过去两年增长63%，2023年已超2019年水平，认为这是航空增长的重要增量市场。同时，讨论了飞机供给增速放缓的原因，包括波音空客产能恢复不佳和与欧盟的贸易摩擦导致空客飞机引进停摆。未来飞机订单需四五年后考虑，当前产能锁定。

22:55 航空业Q3业绩展望：成本下降与需求增长推动盈利
讨论了航空业Q3业绩的积极预期，基于油价下降、需求增长及历史业绩表现，认为Q3有望成为盈利大年，需关注量价数据及航班恢复情况。

发言总结
发言人1
他讨论了航空板块当前所面临的油价波动和战争影响，强调市场已对此作出反应并定价。他指出，尽管短期内油价可能进一步下降，长期看，燃油成本仍将是航空公司业绩的关键制约因素。他认为，航空公司收入增长可能部分抵消成本压力，特别是需求端恢复和市场信心的重建对行业至关重要。他提到，尽管面临国际局势和疫情等不确定性，航空业的需求弹性及未来增长点如商务旅行和国际航线复苏，预示着乐观前景。他还分析了飞机订单情况，显示航空公司对未来增长的预期和对行业复苏的信心。他建议投资人关注航空板块的供需动态、需求恢复及燃油成本走势，以评估投资价值。他对Q3航空板块持乐观态度，预期在油价下降和需求恢复的双重影响下，航空业将实现盈利增长，鼓励投资人保持信心，并愿意进一步讨论投资机会和市场展望。

问答回顾
发言人1 问：在当前的市场点位，您如何看待未来航空板块的投资？
发言人1 答：目前航空板块的波动主要受到油价和战争影响，市场对此已有关键定价，但存在过分定价的情况。尽管美伊冲突带来不确定性，但从近期情况看，油价可能进入下降通道，并且斜率比预期更大，快速从95美金以上回落至70美金。我们认为后期油价涨幅有限，与俄乌冲突时油价缓慢下跌的表现不同。

发言人1 问：油价对业绩的影响有多大？燃油附加调整是否会影响业绩预期？
发言人1 答：油价上涨确实会对业绩产生影响，尤其是在4到7月份，航空业会受到油价成本上升的影响。然而，显性指标——油价上涨对业绩的影响能见度并不高，因为航空成本需要经过多个环节（如布油、新加坡航煤、国内航空煤油出厂价等）才能明确反映在成本上，而这些环节中的价差和国内补偿额度与历史情况不同，尤其是国内补偿标准已不公开，增加了研究难度和降低了可见度。燃油附加调整已变得不透明，但我们的框架中强调无需过多关注含油和裸票之间的差异，只需关注含油票即可。

发言人1 问：近期航司的业绩预期为何普遍悲观？
发言人1 答：市场预期主要基于显性指标——油价成本的影响，但实际上业绩还受到用油量变化及收入扩张两个重要维度的影响。以Q2为例，虽然油价涨幅较大，但由于旅客量下降但票价涨幅更高，导致量价求和后的收入仍在扩张，所以实际业绩可能优于悲观预期。

发言人1 问：是否有具体数据支持Q2业绩预期的分析？
发言人1 答：根据高频数据，四月份行业旅客量持平略增，五月份上市公司旅客量同比下降6%，预计六月份航班量降幅在5%以内；同时，Q2国内票价同比增长16.5%，国际票价同比增长16.7%。预计Q2收入扩张约12%至13%，能覆盖大约40%以上的油价涨幅，但仍有部分未被覆盖的成本增加，从而导致亏损。不过，考虑到用油量的下降这一隐性因素，实际业绩预计会比市场预期更好。

发言人1 问：对于近期行业的新飞机订单，您有什么看法？
发言人1 答：近期南航和东航分别公告了新的飞机订单，具体细节和影响有待进一步梳理和分析。

发言人1 问：去年10月至今年6月份，国内航空公司有哪些350和310订单情况？
发言人1 答：去年10月份，国航有10架350订单，其中6架已确定，4架为选择权。12月份，春秋、吉祥、华夏、国航等航空公司公布了总计约一百多家310的订单。今年3月份，东航新增一百多架载体机订单。4月份，国航将之前的4架选择权确定为确定订单。南航和厦航也有超过一百家载体机的订单。6月份时，南航物流拥有七家77F及一些选择权。

发言人1 问：目前航空市场中宽体机的订单情况如何？
发言人1 答：目前，东航有25家宽体企业，其订单数量合计大约接近400家的体量。这个大订单实质上与市场传言的空客400家或500家订单情况相当，但不同之处在于现在是航空公司单独公告这些信息。其中，东航采购的宽体机确定性较高，因为之前航展时已经采购了相应发动机，并且未来海航也可能会进行采购。

发言人1 问：当前航空板块处于什么阶段？
发言人1 答：目前航空板块进入了一个新的阶段，即重构信心和左侧整理阶段。从六月初开始，板块走势表现出诡异的变化，与三月底至五月份冲突以来形成的阶段性底部有所不同。那时，航空股价未跌破三月中下冲突对板块冲击最大的那一天的情况，且在油价回升后，板块没有再次破低点，同时涨幅明显大于板块跌幅，具有指部支撑、归因可追溯以及弹性反应等特征。

发言人1 问：为什么称三月底和5月形成的底部为阶段性底部？如何看待当前航空板块的需求景气度？
发言人1 答：之所以称之为阶段性的底部，是因为航空股价没有低于三月中下冲突对板块冲击最大的那一天，并且在之后的反弹中涨幅明显超过板块跌幅。此外，板块走势可归因，每日波动有原因可追溯，且受伪停火事件影响，板块对利好反应充分。当前航空板块呈现量缩价涨的情况，定义其景气度较为困难。虽然研究认为随着油价回落，需求会逐渐回归景气，但右侧验证尚未得到。市场紧急情况能见度不高，多数观点仍偏左侧，等待量价提升的明确右侧信号，如油价下降后观察航司航班量恢复情况及燃油附加费下降后对需求的影响等。

发言人1 问：最近三周航空板块的走势有何变化，为何呈现僵化状态？
发言人1 答：最近三周，航空板块走势明显区别于三月份至五月份的情况，其下滑斜率超过市场预期。尽管油价有所回落，但板块弹性僵化，始终维持在底部。资金面上可能存在机构资金被动赎回的情况，造成板块波动性增强。更重要的是，市场对于油价是否彻底回落、需求减少是否因供给收缩等因素导致，以及油价下降后需求是否会恢复等问题存在悲观预期和博弈，缺乏共识。

发言人1 问：Q2业绩方面，为什么航空板块的业绩压力较大？
发言人1 答：Q2业绩受到较大影响的主要原因是油价成本上升，即使在六月份前半个月高油价情况下，航空公司的成本端已经明显承压。这种成本压力传导至消费需求曲线，导致整个航空板块全年的业绩面临较大压力。尽管长逻辑仍然存在，但增量资金可能因此而在今年减少对该板块的关注。

发言人1 问：如何判断航空行业的供需景气度？
发言人1 答：从航空板块目前的量价表现来看，我们判断供需景气度是健康的。油价上涨与航班供给收缩共同作用于市场，一方面，油价上涨促使需求变化，表现为春运后需求不降反升；另一方面，即使在10%以上的票价升幅下，客座率仍在同比提升，表明在存量需求中，高票价下的需求韧性表现较好，且可能优于去年。

发言人1 问：商务线在航空市场中的表现如何？
发言人1 答：商务线是今年航空市场需求恢复中表现较好的部分。去年商务线处于低谷，今年其恢复预期压力较小且乐观。数据显示，五月份国内航班量虽整体下降8.5%，但北上广深互飞的十条商务航线却同比增长了3.8%，反映出商务航线需求明显好转。此外，在高票价下，商务航线的客座率反而提升，显示了这部分高价值客源的需求韧性。

发言人1 问：国际线在航空市场中的表现及原因是什么？
发言人1 答：国际线目前表现非常不错，旅客量实现正增长，涨幅高于国内线。其主要原因在于需求结构变化，旅游优先级上升使得航空在消费板块中表现更好。同时，国家产业结构升级带动客流变化，鼓励入境游和提升商务旅行业务订单，尤其是海外商旅订单的增长，为航空市场带来增量需求。

发言人1 问：供给侧的情况如何？
发言人1 答：今年1至5月份，上市公司的飞机增速较慢，主要是由于波音空客产能恢复不佳以及国际贸易摩擦导致空客飞机引进暂时受阻。不过，飞机订单方面不必担心，因为产能锁定，未来几年内的订单将陆续交付。

发言人1 问：对于Q3航空行业的业绩展望如何？
发言人1 答：预计Q3航空行业业绩有望不错。尽管油价因素复杂，但考虑到油价下降和内价差收窄的影响，8月份油价可能会低于2022年和2023年的水平。同时，收入端价格接近于2022年和2023年的表现，而量已经增长超过30%。参考历史数据，Q3有可能成为盈利大年，具体业绩还需关注量价数据和航班恢复情况进一步判断。此外，Q3旺季的到来叠加商务线和国际线的良好表现，将推高板块弹性，因此对Q3业绩持积极预期。

