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发言人1   00:00
欢迎大家参加我们华创交运2026精选深度21讲系列的电话会议。本期是第五讲，主要由我跟大家汇报一下航空行业的整个整体的框架。概括来说，我们知道影响航空公司股价，包括业绩的三大要素，供需、油价和汇率。我们先对这三个因素做一个量化的直观的阐述。也就是说这三个因素的变化它会对业绩有一个什么样程度的一个影响。首先在供需这个因素上，供需它一般通过影响客座率再到票价端的一个传导，从而来影响航司的利润。我们参考2025年国航的收入体量是1715亿，也就是说10%的这个票价的一个变化对应的是170 170度，171个亿的这个收入的一个变动的幅度。那收入的票收入由票价的推动的增加，它是没有额外的成本发生的，所以这个170多亿，扣掉税之后，基本上可以默认为是一个利润的增厚。所以我们看到票价它的弹性其实是非常显著的这样一个因素。

发言人1   00:51
第二个影响因素就是油价。我们同样来参考国航在去年的这个数据，2025年国航的航油的成本是500亿人民币。也就是说百分时的油价成本的变动，在耗油量不变的情况下，它会有50亿左右的成本的一个变化。当然这50亿的成本的变化，它不代表就是利润的减损会有50亿。因为我们还有燃附加费的这个传导机制。关于燃附加费，我们也会在后面来再展开。

发言人1   01:13
第三个影响因素就是汇率，汇率主要是因为航公司他们的飞机的采购，包括租赁，会使得他们在爆料端有一部分的外币的负债的敞口。所以当人民币兑美元贬值的时候，在财务财务的这个报表上面会体现为财务费用中的汇兑损失。相反如果汇兑升值的话，会体现为汇兑的收益。那按照25年的这个年底的一个汇率的敏感性来看，三大行在汇人民币变动对美元变动一个点的汇率的这种变化下，影响的净利润是在一点几到2点几亿，人民币的这样一个利润的水平，像春秋的话基本是做到汇兑的中性，吉祥和华夏是小是在几千万的这样一个影响的幅度。所以我们可以看从量化的这种指标来看，三因素当中票价的这种影响的弹性是最大的那其次是油价，第三是汇率。

发言人1   01:55
在看到直观量化影响之后，我们也可以再来看一看复盘过往的这个航空股的几轮航当中，主要不同的轮次的行情是由哪些因素主导的，我们也在复盘过去二十多年的这样一个公历史股价的这样一个过程当中，发现，其实在20过去二十多年当中，有三轮这种三倍以上的航空股的行情。那分别是05年到07年，08年到10年，14年到15年的这三轮。那刚好这三轮我们复盘下来，又是由这三个因素分别主导的一次。其中第一次05年到07年是由汇率主导的，08年到10年是由供需到票价的一个传递。那14年到15年主要是由油价来催催化的。

发言人1   02:28
当时这一波的行情，我们可以具体来看一看这三这三轮行情。首先05年到07年这一轮历史是29个月，涨幅航空运输指数涨幅9.5倍，那重庆的沪深300的这个涨幅是6.3倍。在这轮行情当中，我们具体发生的这个事情，就是在05年的七月份我国请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130正式会改，所以人民币对美元的汇率是从当时的8.22快速升值到了08年7月份的6.84。整个人民币对美元的升值幅度是达到了20%，所以在05年到07年，我们看到三大行合计实现的汇兑净收益达到了129个亿。其中三大行利润总额合计是111亿，也就是说汇兑的净收益其实是超过了利润的总额的那分别来看，像国行汇兑净收益39亿，利润总额是121亿。南航的汇兑净收益55亿，利润总额是15亿。那工行汇兑净收益是35亿，利润总额是负的24.5亿。所以我们看到在这个阶段，合计的汇兑净收益是超过了三大行总计的利润总额。

发言人1   03:25
期间在汇率主导的这波行情当中，我们看到其他的因素。像油价其实在这一轮行情当中是有小幅的一个上升。但是整体处在55到70美金附近，所以在汇率贡献的这个主要利好的因素的状况下，油价的负面影响相对来说较小一些。但是在07年的这一波行情的尾声，部分油价快速上涨到90美金并持续往上的时候，油价的负面影响开始呈现。这一波行情也对应的结束。

发言人1   03:46
在下一波的这个航空股的行情当中，是在08年年底到10年的这个十月份，历时25个月的时间。航空运输指数涨幅是2.8倍，同期的沪深300涨幅是1.4倍。这个行情其实就是主要由供需反转带来的，这个价格的弹性成为了一个主导。我们知道在08年的时候，其实它是属于金融危机的这一段所在的这个时间。随着国内的4万亿经济刺激的这样一个计划的一个推动，我们看到09年行业的供需结构由负转正。那10年在相关的这种政策的继续的一个传导下，以及10年这个世博会的这种推动下，我们看到整个10年的这种供需是达到了一个最高峰，供需的整个结构的一个改善达到了最高峰。三大行平均的这个需求端是快于供给万7.7个百7.7个百分点，供需是双旺，也是量价提升的这样一个表现。

发言人1   04:27
我们具体来看就是在08年受到金融危机和像波音等这种罢工的影响，飞机的增速其实相较于07年有所下降的。08年的机队引进国内是在11个点，2017年的是在13.6，就是下降了2.6个百分点。那09年到10年是分别恢复到12.5和12.7个百分点的这种机队的增长。三角形的话，他们的需求端RPK的增速在08年降到了只有1.5个百分点的增长。09年是迅速恢复到9.6个点，但是到10年是进一步提高到了29.2个点的这样一个增长，达到了这种非常高的一个水平，所以就是累积下来，我们需求的增长是高于供给的增长。

发言人1   04:58
同时，我们也看到供需的一个结构的反转，它体现在客座率上面。行业的客座率从08年Q3的这种行业低点的72.6，逐渐的提升到了到10年Q3达到了82.3，突破了这种行业80的这个大关，所以我们也可以看到这种供需结构的一个转化到这个客座率的一个明显的一个提升。突破80的大关以后，那三大行在10年的这种做工与收益，也就是价格端同比是都增长了20%左右。这个价格的影响，我们前面提到的价格弹性非常显著的。所以也是在10年的时候，像国航是实现了在此之前的当年的这种利润的高峰是在10年发生的。所以这一轮其实是主要就是由供需的这样一个转正，然后到价格端的一个传导，从而来体现到航司的利润表现上面。

发言人1   05:36
第三轮行情是发生在14到15年，这一波其实主要是有价推动的，当时是历时11个月，从14年的七月到15年的六月份，期间的航空运输指数是涨幅是4.4倍，同期的沪深300的涨幅是1.7倍。那这个行情我们看到主要是从14年的七月份不油的价格从100美金降到了12。214年的12月份跌破了60美元，觉得就是半年的时间，跌幅超过四成。所以这一波也是由油价主导的航空股的上行的催化剂。我们也可以看到就是油价的一个下降也带动了当时因为油价是作为航次最大的成本项目，大概占30%左右的总成本这样一个占比，所以油价的一个大幅的一个下跌，也成为了业绩包括股价端的一个核心的催化。

发言人1   06:11
那我们前面分析了这三个因素，它在量化上面直接的这种敏感性，对利润敏感性的这样一个测算，以及说过去的几轮航空股翻倍以上行情当中，这三个因素的一个表现情况。那我们回到当前行业的这个现状，那目前这三要素又处在什么样的一个水平呢？首先我们来讲最直接一些的汇率。今年来说截止到8月21日，人民币对美元的这个中间价的汇率是升值了3.5个百分点。可以讲今年的这个人民币对美元的汇率的一个升值，贡献了航司的汇兑收益的一个正向的一个贡献。

发言人1   06:38
另外就是剩下的两个要素，油价和供需，其实今年相对来说发生了一些复杂的这样一个变化。首先是油价，油价其实。前面我们提到的就是油价是航空公司最大的成本项，大概占占到总成本的30%，附近就三层附近。油价像三大航来说，去年国航500亿的这样一个航油的成本的体量，南航是520多亿，所以其实油价一个变动对它成本还是比较显著的那今年我们看到一季度的话，国内的航空煤油的价格同比是下降的，一月份是下降4%，二月份下降13%，三月份下降8%，因为国内航油它是相较于国际的这个油价有一个月的这个滞后期，所以国内的油价是在四月份开始。

发言人1   07:14
因为三月份的，国际的油价开始上涨之后，国内的航空煤油四月份开始上涨，那这个涨幅是非常显著的。四月份国际的这个，国内的航空煤油价格中采的价格达到了9800元每吨，那五月份是进一步提高到了11475元每吨。这个涨幅在五月份是达到了最高，同比增幅达到了110%的这样一个同比的涨幅。在五月份的时候，虽然6到8月份环环比来说，每个月的这个油价在环比的下降。比如说八月份最新的是7621元每吨，那相较于五月份的11475，还是有一个比较明显的这样一个环比的回落的。

发言人1   07:43
但是我们现在依然保持着同比较高的一个油价的增长，比如说八月份最新现在同比的涨幅是降到了34%。也就是说我们看到4月份以来的航油的这个价格上涨，是带动了今年全年截止到目前1到8月份平均的这个中产价格是上涨了39%。同比的这个涨幅，所以39%的这样一个同比涨幅来说，对航司的成本的压力还是非常显著的那我们也可以看到二季度的时候，航司也做了三大航也做了年报中报的这样一个预告。主要是受到油价的影响。

发言人1   08:12
在这里我们可以再稍微展开一下关于国内航油价格的确定，以及燃油附加费的收取。国内航油价格的确定就主要针对的是国内的航司在国内航班飞行的这一部分的油价，它是采用一个叫做每个月会有出出有一个中航油的出厂的这样价格作为采购这个价格。每个月确定一次。

发言人1   08:29
国内航司在海外的部分的这种航班，就国际的这个航班，比如说在海外航点进行加油，就主要采用的是当地的这个市场价，也就是跟航空公司，跟当地的这种供油公司来协商确定。所以我们这边讨论的主要的这个目主要的这种范围是针对内行在内地的这个航班。也就是说每个月进行一次价格调整的价格。

发言人1   08:46
这个价格它主要参考的是为什么我们前面讲国内航油会有一个月的滞后期呢？主要是因为它的采价期是前置，就是踩假期是往前一个月的。也就是说八月份的国内的油价是参考的是六月底到7月末的这个彩产假期间的新加坡的这个市场，新加坡市场的平均离岸的这个价格。再加上海上的运保费，加关税、加增值税、港口费等等因素构成。所以我们看到在这个过程当中，首先它是滞后的。八月份采用的是6月25号到7月24号。第二个点，就是它采用的是新加坡市场的这个航煤的平均的离岸价格，再加上其他的这种假象。

发言人1   09:16
所以我们观察今年整个的国内航油中彩的价格，其实它的涨幅是超过了整个柏油的这个涨，也是因为我们参考的这个或者说踩价的这种，对标的是新加坡的这个航煤的离岸价格。而新加坡的这个航煤部分它是参也也基于国际油价的这种涨幅。另外还会包含这种裂解价差的等等因素，所以今年的整个的这种行涨幅还明显超过了固有的涨幅了。所以其实航司的这个成本单的压力是更重一些的那另外前面我们也提到针对油价的上涨，国内是有燃油附加费这种调节机制，来进行一部分的传导的那燃附加费也主要针对的是这个国国内的国内部，这个航线我们来进行探讨。

发言人1   09:52
国内部分的航线，就是我们划分成800公里以下和800公里以上。800公里以上的话，它会有一个这种燃油附加费的单位收取率，就是说有一个这种这种单位的收取率。他会参考你我们前面提到这个每个月的采购价格，超过5000元的部分，然后再乘上这个单位收取率，再乘上里程。800公里以上的话，就是我们参乘800公以上的计算公式，就是单位的收取率乘上油价超过5000的部分，再乘上1500公里，这样来算出来的就是我们燃油附加费的这样一个计算的标准。

发言人1   10:19
我们看到整个燃油附加费，它也是跟着今年的油价是有一个明显的变化的。比如说在3 3月份的时候，附加费还是在20元。然后物价费在每个月的月初会进行调整，特殊的时期它的这个时间点会有所调整，那基本上是在每个月的五号，我们看到3月份的时候还是在20，四月份油价开始上涨的时候，然后会附加费提到了120元。5月5月后面最高的话是达到了170元，那之后又降到了150，再降到100元。最新的话八月份是调到了800公里以上，是70元的这样一个燃油附加费。所以我们看到其实今年在油价大幅上涨的时候，这个燃附加费也是有对应的调整。至于燃油附加费的这个覆盖的比例，它其实是一个动态的一个指标。就是一方面按照最早的这个燃油附加费机制的确定的这种是它是对应的是航司来承担不低于20%的新增航油成本，那也就是对应的是旅客承担不高于80%。

发言人1   11:06
那基本上就是按照以往正常的年份可能传导的比例百分之七八十。正常年份可能在正常的客座率和票价的情况下，70%到80%是一个常规的这种传导的数据，但是在这种比如说油价特别高，或者是在需求的这种有特殊情况的一个表现的情况下，它会受到上座率的影响，也会受到这种燃附加费的影响。因为当然附加费过高的时候，他旅客的对全票价的接受程度，也会决定了这个燃油附加费的这种传导的比例。假设说当这个旅客的对全票价的接受程度不高时，那可能裸票价还要做一定的这种这种减免，一定的这种幅度的这种下降。所以这种情况下，它的燃附加费的覆盖比例就会低一些。当需求特别好，比如说我的价格端裸票价还能再上涨一些，以及说我的上座率也特别好的话，那我因为附加税是按照人头收的那这种情况下，附加费的这种覆盖的比例也会更高一些。

发言人1   11:49
在我们分析完了汇率和油价之后，我们还是要回到第三个影响因素，其实也是影响最大的这一个，因此就是供需。供需我们知道他一般会通过供需的这个结构的变化，然后传导至客诉率，最后传导到票价来影响航司的利润。供需也是敏感性最强的这样一个因子，我们前面提到的票价10%的这样一个变化，可能对于三大行来说，像国航就有170多个亿的这样一个收入端的一个变化。

发言人1   12:14
当前行业的供需是一个什么样的一个情况？我们讲其实从20年之后，行业在讲的一个大的逻辑就是供给是低增长的那需求超当当需求这个累计的增长超过了供给的累计增长之后，我们会看到或者说我们最希望看到的是客座率开始回到一个这种较高的一个水平。最后兑现到这个票价上面。那为什么大家对此轮的供需的弹性的预期，之前会做的比较高呢？原因其实也是源于此前行业的这个价格的调整政策，其实打开了票价上面预期的这样一个空间。因为回到我们在2017年年底的时候，当时就是有一个票价市场化改革的一个过程，所以在这个之后，很多航线其实它的票价的上限是打开了的。那可能在我们看到就是现在这些，大部分的这种航线都是实行的这种，市场的调节价，也就是航空公司依法自主的制定的那调节范围内，就是空公司会，在那个行业当中，他们会上根据，实际的这个情况来调整他们实行市场调节价的一个经济舱的无折扣的这样一个公布的票价。所以我们讲就是在17年底开始的陆续的这种票价的市场化的改革的这个过程当中，其实是为后续的这个价格上面的一个想象箜是打开了价格的上面的一个想象空间。

发言人1   13:19
而我们前面提到的这个，其实它的无无折扣的公布票价，它是作为一个票价的上限。那我们更多的其实还是参考在实际的这个行业运行过程当中，供需结构它所决定的一个实际的票价。我们看现在我们讲的是这几年行业一直维持一个供给端的一个低增长，这个逻辑确实是兑现了的，而且我们看到其实是这个对。这个逻辑在过去的几年当中，他的这种影响的时间线其实是在拉长。我们看到19年到25年，我们国内整个行业的这种客运的飞机的同比增速分别是4.8%百分2.0、3.7%、2.2%、1.8%、2.8%和3.8%。

发言人1   13:49
也就是20年之后，20年到25年的这种K板，应该是在三个点以内的这种，年均的客运机队的这样一个增速。那这个相较于以往10年到18年的时候，行业这个梯队的增长都在双位数以上的。这个增速是有一个明显的下降的那尤其是我们看再往后面来看，其实我们也拉了一下像像主要的交付的两家制造商来说，波音跟空客他们现在的产能来说还是低于此前的一个正常水平的。比如说在25年的时候，空客全年是交付了793架，那同比的增速，是只有30 3.5%。

发言人1   14:16
那在2019年的时候，它是交付了863架，也就是25年的793，对应的是2019年的863。而波音因为一方面就是原先早前更早的一个max的这个机型的问题，所以它的这种25年的交付，相较于19年的恢复程度会更低一些。25年他交付了600。2019年2018年的时候，就是max出问题之前，他交付的是806架。所以整体的这种交付的进度还是没有回到之前的一个正常的一个水平。以及他们积累的在手订单的数量也是众多的。比如说截止到去年的25年12月份，空客这边合计未交付有8400多家，波音这边的话累计有6400多台，所以其实这几年累计因为交付节奏慢，以及说20年当中的这几年当中，有一些海外航司更多的这种老旧飞机的一些淘汰，而导致这两家的制造商他们在手的订单积压比较多。那所以，其实过去年的国内的飞机引进也好，包括海外的交互也好，其实都是慢于此前的这样一个速度的那对于未来几年的这样一个展望来看，行业当中大家还是预期未来这种机会的这个低增长会延续，也就是供给侧它的这种低增速会延续。

发言人1   15:12
我们看到像三大行，其实在这个2025年的年报当中，是给到了未来几年的这个机队的最新的这样一个引进的计划。我们来看三大航合计，其实他们给到的25年到28年三家合计的这个年均机队的增速，计划量是4.1%，也就是25年到28年的K杠是4.1%。这个是指的是净增，也就是引进减掉退出。那也包含了国内的国产的飞机都包含在内4.1%的这样一个计划。当然我们也参考了此前就是像在22年到24年，每一年在年报当中，各家都会给出未来三年的这样一个引进的指标的一个计划。实际在22年到24年最后的这个完成的数量比上年初给的预计的数量，其实22到24年的完成率是不足50%的那这个核心还是一些交付上面的一些节奏的。比如说我们前面提到的这个制造商，他们的进度是还没有恢复到正常的这个水平，所以参考三大行最新给出的25到28年的这种K4.1，那我们也是就是从预期上来说，参考过去几年的这种交付的一完成率，可能依然还是因为对应的这个KR可能还是在3%左右的这样一个低增速的一个引进。所以这个是行业的一个大的供大的逻辑，就是供给侧依然会维持一个低增速。

发言人1   16:11
接下来就回到了需求侧。需求侧我们此前在今年早前发布的中国国航的这个深度报告当中也提到。其实我们的这个行业的总量的角度来说，供需的基本盘已经是优于九年。我们当时也做了一个测算，就是2025年全年的这种数据来看，旅客的需求的总量已经比2019年高出了19.5%，也就是用旅客周转量这个指标来衡量，25年比19年是高了出了19.5%。

发言人1   16:33
而行业的这个机队，就25年年底比19年年底大，就是累计的增速是接近18%。也就是说我们需求的累计增速是高于供给的累计增速。对应的是我们总量的角度来说，供需的基本盘其实已经超过19年的那个水平。所以我们反映在客座率上面，25年的这种年度的客座率股是85.1%，2019年的是83.2%。所以我们也看到就是客座率1125年的这种全年的数据是高于19年的这种客座率的水平。

发言人1   16:55
在客座率这种提升的情况下，我们对应最乐最理想的情况是我们看到后续结构转正到客座率的提升到票价端的这样一个传导。我们票价端的这样的一个改变，其实行业当中出现过一些转折的点。比如说在去年的四季度，那去年的四季度，我们是看到了行业的单位票价的这样一个提升。那对应的当时的股价也是从去年的。其实整个参赛提升在去年的九月中下旬发生。

发言人1   17:17
国内部分的全国内部分的全票价的数据，根据我们这个数据库Kelly的统计，是从去年的九月中旬开始，现股价也是唐斯的股价其实也是在去年的十月份开启了一波这样一个反正向反馈，就是从客座率当时维持在一个较高的水平。我们也看到票价的转正了，其实这个就是我们试图去判断行业的拐点是否什么时候出现。在客座率有反馈了之后，是不是能够传导到票价上面，这一点就是在去年的四季度有所传导。当然了，这个数据也在今年的一季度有所延续，所以我们看到其实航司在一季报当中也都是给出了一个较为不错的这样一个报表的这样一个业绩体现的那今一季度七家航司是都实现了盈利，其中像春秋和海航是历史同期的新高，比如说我们看到，春秋一季度的话盈利9.8亿，那这个是历史的最高职。海航，是Q一是17.3亿，那像这个国航的话，一季度规模的话也是17.1亿，东航16.3，南航14.8都是实现了这个各家航司都在一季度实现了这种盈利。

发言人1   18:09
那这个背后也是我们讲到的在去年四季度的一个票价端的一个正向的反馈后，其实今年一季度是有所延续的那今年在这种客，首先今年我们看到一季度六家航空公司的坐收，都是同比的增长。比如说国航，那国航在一季度的话坐收是0.43元，同比是增长了3.4%。那东航，也是0.41元，同比增长5.0%。

发言人1   18:28
那这个是我们在之前的，增速当中有所测算的，所以看到就是在供需的这个本身，我们讲25年其实总量的角度来说，供需已经结构转正。体现在客座率上面有一个高的客座率。比如说一季度的时候，客座率像春秋同比又增长了2.1个百分点的客座率，东航同比增长2.7%，像这个吉祥同比增长2.6，国行同比增长了4.6个百分点的一个客座率。就本身行业的客座率在已经在一个较高的水平。

发言人1   18:51
价格端有正向反馈的时候，其实就是在我们过去的逻辑会走的最是最理想的一个状态，其实就是这样的一个表现。但是在这个总量角度来说，我们将供需转但是它会在阶段性的会受到这种需求结构的一些变化的影响。比如说在25年的时候，为什么face，我们看到了票价的这样一个转折的表现。而在三季度的时候有传统的旺季，其实去年价格端表现是一般的，这个也跟当时的这种需求的结构会相关。就是在需求结构当中，工商务的这种旅客的需求和阴森的旅客需求，国际线的旅客需求和国内线的旅客的需求。这种结构它也会影响当时的这种票价。

发言人1   19:21
我们看在去年的这个6到8月份，也就是在传统旺季的时候，为什么价格端反而是相对来弱一些呢？这个也到那为什么又要到9月份之后，它有价格转正？其实我们可以参考的一个就是非友科技它统计的这种差旅出行的意愿指数，也就是作为一个工商务出行这种的替代指标。当时观察到的数据就是在25年的6到8月份，整个差旅出行的意愿指数是低于50%的这个荣枯线的那所以对应的是6到8月份，从结构上面来讲，就是差旅性的这种出行的意愿是相对来说弱一些。而到了去年的这个九月份，整个的差旅出行意愿指数，是重新回到扩张的区间，达到了50.4%。

发言人1   19:52
那到去年年底12月份依然是在50.2%是保持在一个扩张的这个区间，所以这个也是旅客的结构，它也会决定我们需求的这样一个实际的情况，就是总量。总量是在一定的这种数据情况下，你的结构的不同，它也会影响需求对于价格的一种承受能力。我们再来看一看当前的这个需求的情况如何，以及我们从票价上面做一些这种数据的一个展示。最近的话最近七天我们看到国内的这个旅客量同比增长是6.4%，国内航班量同比增长是5.1%，国内客座率达到了89%点，同比是增长0.9%。

发言人1   20:22
所以我们看到就是最近在暑期的这种末尾的这种数日期当中，整个旅客量还是保持一个任性的增长，是达到了六个多点，高于航班量的增长。所以客率已经达到了89%以上。其实在历史上是属于一个比较高的这样客诉率的水平。我们来看票价端的一个表现，最新七天的这个全全票价，国内部分的含油票价是902元，同比是下降4.3%。

发言人1   20:42
那裸票价是同比下降10.3%，其实对应的就是说我们的裸票价还是同比是有接近十个点的下降。但是含油的全票价，大概是小个位数的这样一个下降。那为什么会出现？就是我们所提到的我们的旅客量依然是有六个多点。客航班客座率也是在89以上的那但是这个价格依然还是有负的这样一个表现的那这个是我们数据库当中开始的一个数据统计，那我们来分析这个当中的原因，其实根据case的这个数据表现来看，我们把这个数据按月度来排序。

发言人1   21:10
今年整个的票价数据在六月份之前都保持的是一个正的这样含油票价的增长，也就是说我们的油价是从四月份开始提升的那对应的燃油附加费也是从四月份开始提升。而我们的含油票价就是从4到4月份开始到5月份是有一个较高的一个涨幅。四月份和5月份开始统计的就是含油票价，国内部分都有接近十个点的这样一个增长。

发言人1   21:29
六月份的话含油票价下降到就小个位数，那七月份的含油票价开始转，那我们来看一下为什么会出现这种情况。其实我们前面提到就是今年的五月份是涨到了国内航油部分最高的这样一个油价水平，到了11475元每吨的这一个数字。所以其实在油价刚开始涨的时候，对于燃油附加费涨完了之后，航司还是维持了一开始还是维持了一个裸票价的这样一个上涨，那对应就是燃油的这个涨幅会更高一些。但是因为整体来说，今年的这个附加费，我们前面讲最高的时候达到了170元每个人。所以其实对于旅客的需求的角度来说，还这个燃油附加费的对于全票价的一个影响程度还是较高的。也就是旅客的角度可能对于全票价的这种敏感性会更高一些。那对应的就是从五月份开始，五月份包括六月份开始，其实有一个明显的去这种方向。就是航司因为油价成本太高了之后他们会做一些主动的一些减班班次的这样一个调整。

发言人1   22:17
所以我们看到其实在六月份含油票价依然还维持一个微震的一个水平下，那旅客量其实已经出现了下降，其实跟一航班量是同步都有一个下降的这样一个变化。六月份根据民航的官网的这样一个数据统计，国内航线的民航六月份旅客量，是下降了七个百分点，包含国港澳台的这个航线，国内的部分。那整体的旅客运输量，是下降了6.5个百分点，就是国际加总。而到了七月份之后，我们看到这个数据又发生了变化。七月份之后，我们前面提到裸含油的这个票价是开始转负了。包括到8月份含油票价依然是维持负的增长。根据开单的统计，但是我们看到7月份其实旅客量是开始回正。七月份因为到进入到暑运之后，航司还是尽量的把这种有正向监控的这种航班飞起来的一个策略下，我们看到航班量转航班量增加，旅客量增加，那对应的就是我们旅客七月份民航的这种官方的统计数据是国内部分含港澳台港澳港澳台是增长了4.1个百分点，国内国际加总一共是同比增长3.9个百分点。

发言人1   23:04
也就是说七月份航司为了尽量的去提升整体的利用的这样一个水平，利用小时数的这样一个经营的这样一个效率，我们七月份把量加上来了之后，那对应的就是其实还是在考虑到有燃附加费对于全价的这样一个影响，以及对于需求的影响的这种传导，在全票价上面可能略做了一些这种调整。那就是七月份的这种全票价的同比的这种是相比同比的这种是有略有下降的那相比于六月份来说，我们在含油票价的跌幅上会进一步的扩大一些。也就是说航司在这个量和价上面还是做了一些策略上面的一个调整。当然在七月份当中，本身还有一些今年受到这种放假的，暑期这种放假时间较晚，以及七月份一些台风的影响，还是有一些本身这种自然的这种因素的一些叠加。到8月份的时候，我其实我们看到现在整个含油票价的跌幅是有所收窄的那包括有票价的跌幅也在收窄。我们看到这几家航司其实从七月份以来，整个的客座率的表现上也都还是非常的不错的。就是在七月份的时候，航司公告的他们的客座率应该是都到了85%以上。所以我们认为当前我们从到从这个经营端的数据来看，我们的客座率确实已经到了历史上面统计的一个比较高的这样一个水平。

发言人1   24:10
需求端的核心还是因为今年的油价的影响，使得附加费的增加过高了之后，他会对需求有一些这种反面的这样一个负反馈，也就是旅客更多的考虑全票价的角度。但是在这种八月份暑期加上燃油费、燃油附加费持续几个月有下调的情况下，我们的客流是展现了一个强韧性。也就是七月份我们看到旅客量的一个回正。同时就是八月份的时候，依然维持了旅客量的一个同比的一个中个位数的这样一个增长。环比来说均有是有一种改环比来说是有一个持续的这样一个改善。同时就是我们看到成本端的话，油价的这个环比还是有一个持续的减负。就是油价在五月份到了阶段性的高点之后，其实67 8月份的国内航油的采购价格也都是在环比下降的，所以我们看到就是从旅客量转正，包括这个票价的跌幅收窄，以及油价成本的一个环比的一个减负。那我们也觉得航司的一个或者说行业，其实在月度的角度来说是在逐步的转好的。

发言人1   24:55
那核心的其实还是关注后续的一这样一个需求的一个表现。那不仅是需求的一个总量，我们也还关注这个需求的结构的变化。所以我们总结来看，就是对航空的整个的整体的框架三大要素，有价、汇率和供需。汇率是偏向一个被动的这样一个因子，就一般是按一般唐次在这个当中的主动性相对弱一些。

发言人1   25:13
油价它是对于航司来说是最大的一个成本。像今年的这个油价的大幅的这样一个增长的成本是有所压力。但是也通过燃油附加费的方式进行了一定的传导。第三个核心的这个影响因子供需也是我们前讲到的，就是说从总量的角度来说，其实像去年就已经是超过了19年这种供需的结构的水平了，但是它也会受到阶段性的这种需求结构的一些变化的一些影响，来决定了这个供需结构它能够传导出去的这个价格是在什么样的水平。同时，因为今年的这种油价导致的附加费上涨过高了之后，对于总票价的一个影响，它也会对这种旅客的出行的这种意愿，或者是旅客对于裸票价的接受程度会有一定的影响。

发言人1   25:47
我们觉得整体来说，行业其实还是大的逻辑是还是我们这几年供给的一个持续的一个低增速，这个逻辑其实没有发生变化。那从且我们在过去几年当中还是看到这个逻辑，它的一个延续和加强，就不仅是这种新的生产的进度，还有这种存量的一些维修的情况。所以这个逻辑其实是在没有发生变化，其同时在加强核心的这种行业的这种观察点，更多的是在需求端的一些扰动向上。所以我们后续还是保持持续的观察需求的一个表现。

发言人1   26:12
从短期来看，我们也提到了行业可能最艰难的那种时间已经过去了。就是在油价最高的五月份，到了这个阶段性的高点之后，67 8月份的话就油价在下降。同时这个票价跌幅也开始有所收窄，以及我们旅客量也从之前的这个六月份的一个旅客量的下滑到了7 8月份的旅客量的这样一个环比的一个回正。所以请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。我们也看到行业预计在逐步的转好，那核心的就是后续关注后续的这样一个持续的表现。以上就是我们关于整个航空行业框架的一个汇报，有更多的细节或者是有其他任何的问题的话，也欢迎也欢迎联系我们华创交运团队。今天也感谢各位投的一个收听，谢谢大家，感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
