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发言人1   00:00
你会显著小于北美的北美当时的一个影响。具体原因是因为从北美去年的这个事件我们可以发现，它的影响是逐渐去削弱的这是第一个特点。然后第二个特点就是转到海外仓之后，其实东航物流承运的货量并没有减少，承运的这个并没有减少的那么的多。海外仓他其实对公司来说并不是一个利空。因为有一些货品它是没有办法你完全转移到其他运输方式的。并不是一个市场想象中那么大的一个利空，这是第二个原因。

发言人1   00:37
然后第三个原因，欧洲那边的动作其实对比美国的动作来说，边际影响是要小更小一些的。所以我们预计今年会受一些影响，但是影响是在可控范围之内。加上去年Q4公司的这个设备出口的订单也有一个补充，那今年这个补充的幅度更高，所以我们也是比较看好今年以及公司未来业绩的一个上升。行，这是去年年报里我们看到的第一个点。

发言人1   01:03
然后第二个点，就是公司其实去年的产能利用率创了一个历史的新高，它的核心主业的毛利率是提升的那去年的公司引进了四架全货机，全年平均可用是16架。那今年目前是有20家全货机可用运力拓展的同时，全货机的日利用率达到了13个小时，同比是增长的达到了历史的一个新高。所以去年即使是跨境电商有缺口，总体看公司的货油的运周转量和运输量分别同比增长了11%和10%。

发言人1   01:39
这是在我们刚刚讲的跨电商减少了四成的情况下，公司总的运输量增长了10%。今年我们觉得这个趋势也会延续，所以去年航空速运板块的收入增长比较猛然后收入规模超过了这个综合物流的解决方案，成为了第一大的业务板块。而且同时毛利率也有所上升，所以随着公司整个运输量，它的货种里面高价值的占比变高的话，我们也预计公司毛利率进一步有所提升，这是我们从过去年报对于今年这个投资的一个启示。

发言人1   02:13
第三点，就是探讨一下当前环境之下，包括我们可能面临的一些尾部风险，以及这种高油价环境之下，我们对公司业绩做的一个测算，这个对比我在我自己看的整个航空链条里面，我们把这个当前去推推票分为三个层次。第一个就是从这个航空客运来说，在油价高压之下还能去释放业绩的。你像华西航空，然后春秋航空和海航控股，虽然业绩同比是下滑，但是还能全年大概率还是维持一个业绩的一个正向。第二个层次，就是航空链条之内，受油价影响和内需影响比较小的，那就是用东航物流，然后渤海租赁和中银航空租赁，包括渤海租赁，后面我们也有一些会议去重点推荐。

发言人1   02:56
这三个标的，都有一个共同特点，首先他们是出属于一个基本面确定向上的，行业基本面确定性向上。第二个，都是有这个所谓的分红逻辑，或者说像保险租赁，它是可以期待分红的。这三个标的对比航空客运来说，它短期催化的确定性会更高更稳健，业绩上是当年就会有一个兑现，所谓的尾部风险就是所谓油价。那油价其实它对比客运来说，它的压力是小很多的那根据我们的测算，因为公司目前包括长期的部分和散单的部分，占比这个长协可能接近60%，散单可能40%这样的一个水平。我们去测算，长协部分，由于它是锁价的，公司没有办法传到这个高油价，但是可以征收这个燃油附加。由于这个公司也为了跟客户维持比较好的长期合作关系，因为左价本身的作用就是抗这个市场波动，它不能因为说油价涨了就全部转嫁给客户，从这个商业合作上来说，公司也不愿意做这样的操作。那目前，公司征收这个燃油附加，大概能够转嫁30%的油价的一个上涨，这是长线的一部分。那散单的这个部分，它的油价的上涨已经完全被足够景气的量价增幅cover掉了，并且还能填补这个场景那个部分没有被cover的部分。

发言人1   04:14
我们的测算过程如下，就是今年以来整个TAC的运价涨幅有30%，公司的货量我们预计涨幅有百分之接近40%。航油成本占公司的这个主营大概是占公司整个成本大概是3分之1。这样算下来，公司是完全能够传导整个油价压力的。所以他也是比客运在当前的高油价环境之下韧性更强的一个核心原因。

发言人1   04:40
好，我们请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。再对比一下三大航空货运，这公司它其实是有一个明确的一个阿尔法的。根据我们最新一周的数据，这个公司今年以来都是这样的一个趋势，航班架次同比是就上一周的数据，东航货运航班架次同比是增长了17%，这个在全行业是领先。同期国航是下降了是增长了15%，南航是下降28%。那理论业载公司也是增长同比增长了17%，国航增长9%，南航货运下降28%。

发言人1   05:23
货机的日利用小时，公司全年都是遥遥领先一个行业，上周是12.5，之前七月份的平均是13个小时多，这个货机数量我们刚才也汇报过了，公司目前是仅次于这个国货行，比南航货运是要多一些。所以整个公司目前经营表现非常的强劲。那这个强劲，其实也是公司的一个卡位优势，就是腹地优势。就我们刚刚讲了，今年其实整个出口量的增长，它更多的是靠这个设备的一个驱动。公司所处的长三角，以及它掌握的浦东机场的出港的一个优势，导致公司在这一轮出口的景气度中，它是受益最充分的，所以我们觉得也是未来也会有持续的一个收益。最后一个部分就是一个业绩的测算，我们都知道这个公司他要去算很细的业绩，你我们把各个条件都考虑进去，比较的困难。中间会涉及到一些假设条件，包括我们给未来这个设备占公司的占比，以及整个行业贝塔的一个增长的一个情况。所以种种假设之下，我们预计26到28年公司的规模净利润分别是29.8 33.4和37.7亿元，同比增速分别是11%、12%和12.7%。

发言人1   06:41
按照目前的股价，对应的PE分别是十倍、8.9倍和7.8倍。同时按照这个业绩的话，当前公司的股息率是超过4%的，所以基于以上几点，我们是看好公司第一个长期受益于整个贝塔的上行，能够有一个业绩的持续上行。第二个公司估值便宜，然后分红又有足够强劲的一个吸引力，目前配置是完全没有问题的。

发言人1   07:08
再加上其实航空货运，还有我个人觉得还有一条逻辑是我们可以去期待的。就是过去其实大家更多的关注的是整个空运行业供需的一个情况，但是对它的格局是比较忽视的。但格局中间其实有一点，虽然中国的航空货运也很多年了，但是过去在没有跨境电商之前，就是19年之前，中国的航空货运发展是比较滞后的。尤其是以前航班，中美航班还在的时候，以前很多的货量可能都被美国航司抢走了，就以中美市场来弄，所以国外的航空货运他做的很成熟，像feed FX、DHL，他们其实承运了很多中国这个航空货运市场的一个酝酿。

发言人1   07:50
过去这几年，其实中国航司的份额是逐步在提升的这背后的驱动主要是两个。第一个贸易流的改变，就是我们现在这个设备出口要你比如说美国、日韩，它都是一个PM的一个扩张区间。那我们它其实有很多的需求是要从全世界最全的工业体系的出口国来采购的，所以这是第一个驱动。

发言人1   08:13
然后第二个驱动，过去中国货运有一个痛点，就长期是缺乏这种全货机的那全货机它的优势在于有些货它只能通过全货机去运，而且也只而且全货机能够把这个毛利率做的更高。它是挑挑机型的，就不同的各种游戏设备，它比这个跨境电商的商品，可能是更挑这个机型的。所以是随着我们逐步的引入这个宽体机，我们也具备了这个承载的一个能力。所以加上这条逻辑，我们预计未来公司它的优势会更强，也就是在中方与美国也好，与欧洲也好，双方往来这个市场上，中国的这个货运航司它的份额会有一个持续的提升，包括公司的这个即使是货机增长有限，但是它的日历日用小时还是可以提升的。也就是历史上其实并没有出现过天花板。因为对于货运来说，它有一个很重要的点是区别于客运的。就是，夜间其实是可以去，运行这个货机的，但是客机是不允许的。所以他其实理论上飞机6个小时还是有提升的一个空间，这几点由于各方面的利好都是确定性比较的强。

发言人1   09:18
然后我们也很看好这个公司他自己的这个卡位优势，所以做一个重点推荐。关于更多详细的观点以及公司的业绩测算，各位投资人可以线下与与我们取得联系。后面我们还有两场深度巡演的会议，也欢迎各位投资人关注。今天的会议就到这里结束，感谢大家的收听，再见。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。
