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全文摘要
华源交运航空分析师主持线上会议，聚焦地缘政治下航空业复盘与未来展望。尽管过去五年航空板块因油价高企与需求疲软受冷遇，当前股价已触底，具备配置价值。会议深入分析油价波动对航空煤油成本的影响，航空公司采取提价及减航班策略应对成本。强调国内线需求稳定，商务舱表现优于经济舱。面对挑战，板块低点与长期需求潜力使其成为投资优选。最后，推荐关注个股并提示市场催化因素的重要性。

章节速览
00:00 航空业现状与未来展望：配置价值与催化因素
会议探讨了航空业在伊朗冲突后的基本面和行情演进，指出当前航空业股价已至低位，存在配置价值，但需油价和内需明确右侧信号作为未来催化的关键因素，强调投资痛点在于时间成本而非下行风险。

02:56 冲突下航空业成本与需求结构的深刻变革
对话深入探讨了冲突以来航空业面临的主要挑战，包括成品油价格与原油走势的脱节，导致航司成本剧增；航空公司为应对高油价采取的票价调整和航班削减策略；以及需求结构的变化，如国际线与商务舱表现优于国内线和经济舱。此外，还提及中东航班停运后，香港和北京枢纽的转机功能增强，促进了国泰航空业绩的增长。

05:19 航空板块季度供需分化及影响分析
对话深入分析了航空板块在2023年三个季度的供需变化，指出Q1表现超出预期，Q2受油价上涨影响价格显著上升，Q3暑运初期因放假晚导致需求增速不佳，但后续修复表现良好，整体对暑运持乐观态度。

07:47 航空业Q3表现分析：需求韧性与票价承压
对话讨论了航空业Q3表现，指出尽管存在日本航线缺失等不利因素，但需求表现韧性，量增价稳。分析了季节性需求差异及日本航线对票价的影响，预计Q3量增约5%，票价涨幅2.5%-3%，航空公司业绩预计盈利，但盈利水平较去年下降。

11:20 航空需求分析与未来预测
对话围绕航空需求的短期与长期趋势展开，指出尽管面临成本和票价压力，但需求整体向上，尤其在国际线表现突出，入境游、外企商务及中企出海需求增加。预计Q4表现良好，长期需求看好，支撑行业配置价值。

13:30 航空板块配置价值与油价影响分析
会议讨论了航空板块的配置价值，指出尽管油价影响难以判断，但八月份成品油出厂价下调5%-6%是积极信号，显示民航系统可能争取到炼化让利。整体看，航空板块无下行风险，需求未崩塌，股价处于低位，边际提升可带来股价修复行情。推荐配置华夏航空、东航物流和渤海租赁，后两者受油价和内需影响较小，基本面有上行趋势。

发言总结
发言人1
主持的华源交运航空新盘线上会议主要聚焦于地缘政治对航空业的影响、当前面临的挑战，包括油价高企和需求低迷等，以及板块的投资配置价值和潜在的股价低点。会议深入讨论了航空业的历史表现、当前困境、未来积极因素，并提供了具体投资建议，涉及到华夏航空、东航物流和渤海租赁等个股。他特别强调会议内容仅供内部参考，要求严格保密，不得外泄。整体上，他对航空板块的长期前景持乐观态度，并鼓励投资者关注板块内的投资机会。

问答回顾
发言人1 问：在伊朗冲突以来，航空板块的基本面和行情是如何演变的，以及对未来有何展望？目前航空板块的估值情况如何？
发言人1 答：本次会议主要围绕伊朗冲突后航空板块的基本面演变和行情变化展开，并对未来进行展望。在复盘阶段，自分析师开始研究以来，航空板块的关注度较低，主要原因是油价压制导致需求预期低迷。尽管当前板块股价处于较低位置，但并非启动投资的充分条件。会议的重点在于寻找未来配置的兴奋点和潜在风险点。从估值角度看，航空板块的股价已接近底部。采用重置成本法和单机市值思路进行评估，多数航司市值低于其重置成本，尤其是小航司如华夏、春秋、吉祥的单机市值处于上市以来的历史低分位数水平。三大航中，国航通过定增后单机市值历史最低，约为15%左右，而东航和南航的单机市值也处于近十年的新低点。

发言人1 问：当前航空板块股价位置是否提供了较好的投资机会？
发言人1 答：由于股价已经处于低位，且对油价高位波动有一定脱敏性，在科技主线走弱或板块资金催化时，航空板块具有一定的弹性。结合资金筹码分布和油价影响分析，目前板块下行风险有限，适合配置投资。

发言人1 问：伊朗冲突以来，航空行业基本面受到了哪些影响？
发言人1 答：冲突导致航空煤油价格与成品油走势出现巨大脱节，成品油链价差飙升至历史高位，这对航司成本造成巨大压力。同时，为了应对高昂的油价成本，航司尝试抬高票价以寻求收入与成本平衡，并削减航班。此外，油价上涨还改变了航空需求结构，国内线票价坚挺，商务舱价格表现优于经济舱。另外，中东航班停运后，香港和北京枢纽接手转机功能，间接带动部分航司业绩增长。

发言人1 问：航空板块在不同季度的表现是怎样的，为什么会出现供需分化的现象？
发言人1 答：今年航空板块的分季度表现分化明显。Q1表现超出预期，价格涨幅约为7%，量的增长约为7%。而Q2由于油价上涨，价格增长了16%至17%，但量下降了5%，价格上涨幅度高于量的增长，显示航司成功传导了油价成本，且市场需求对价格变化较为敏感。Q3虽然暑运期间大家期望较高，但由于放假较晚以及极端天气等因素影响，前期表现低于预期，票价和客量分别增长约2%和4%，整体需求仍保持向上的景气度。

发言人1 问：Q3航空业的实际表现与预期有何差异，导致这种差异的原因是什么？
发言人1 答：Q3航空业的实际表现低于市场预期，主要是由于放假晚导致的需求增速不如预期以及日本航线缺失带来的影响。日本航线去年旅客量占比较高，其减少导致部分客流分流至其他市场，使得这些市场的供需关系承压，进而影响票价水平。此外，日本航线停运后，航班被转移到其他市场，进一步加大了这些市场的供给宽松程度，抑制了票价上涨，从而拉低了整体价格增长。

发言人1 问：不同季节航空需求结构的变化如何影响行业表现？
发言人1 答：不同季节航空需求结构的变化对行业表现有显著影响。Q1因春运等因素出行人群较大，尤其是对东南亚等周边地区的出游人群增多，使得需求韧性较强，且春节期间的需求相对刚需，对票价敏感度较低。而在Q3，由于缺乏日本航线的高价值客流，加上航班调整导致其他市场供需关系变化，影响了票价水平。因此，Q1的表现强于Q3，显示出不同季节的需求驱动因素存在差异。

发言人1 问：Q3航空出行趋势如何，与去年同期相比有哪些变化？Q3航空需求增长背后的驱动因素是什么？
发言人1 答：Q3航空出行呈现显著增长，权重在旅客出行中较高。相较于Q1，虽然日本航线受影响，但整体因私出行需求依然强劲，对Q3需求增长的影响大于春运。国庆中秋假期平台数据显示，Q3机票价格和销量均呈现双升态势，预计量的涨幅接近5%，价格涨幅在2.5到3%区间，这使得航空公司业绩至少实现盈利。Q3需求增长的主要驱动力在于行业需求端、票价端以及成本端的压力下，航班量仍有所扩容。Q2由于票价表现较好，是因为航班量同比负增长，而在出行需求较多的情况下，供给适度增加导致票价弹性减弱。目前来看，ASK增速约5%，航班量增速约4%，且随着边界的逐步放松，我们认为航空需求是向上的，高于目前市场预期。

发言人1 问：对于Q4乃至更长期的航空需求展望是怎样的？
发言人1 答：短期来看，Q4航空需求表现预计会不错，尽管基数较高，但需求仍将在去年基础上维持上行，尤其是日本航线同比数据将逐渐恢复。长期而言，航空内生需求未见崩塌，国际线增量持续释放，包括入境游、外企来华商务及中国企业出海需求的增长。国内需求方面，上半年及各个出行假期旅客量同比也保持增长。因此，对长期需求我们持乐观态度，板块值得配置。

发言人1 问：油价对航空业的影响以及近期的积极信号是什么？
发言人1 答：油价难以做出精确判断，但八月份出现了一个积极信号，即业绩价差历史到位。国内成品油价格虽与国外定价挂钩，但在8月份采价期内，即使航油价格未变，国内出厂价却下调了5%至6%，这可能是民航系统争取炼化企业让利的表现。如果未来类似政策能够成熟并进一步发力，将有利于航空业降低列价差，形成积极影响。

发言人1 问：对于当前航空板块的配置价值及催化因素有何见解？
发言人1 答：目前航空板块配置价值较高，基本不存在下行风险。右侧催化尚未发生，但实际上需求并未崩塌，反而明显高于市场预期。因此，建议关注整个航空板块的催化机会，并认为当前股价已处于低位，任何边际改善都有可能带来股价修复行情。此外，接下来的一周将推出四期航空新材料，挑选出值得配置的个股，如华夏航空、东航物流和渤海租赁等。

