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发言人1   00:00
一定的调整，那这个调整对数据影响就比较大了。因为今去年的这个5日对比去年的六日数据，去年的6日是数据明显好于5日的，就导致今年的五号这一天的数据去对比去年的六号的话，有一点吃亏。因此我们也对比了一下，截止到目前这个930到10月5号的数据，对比去年全假期，国庆全假期这个日均的一个表现又有一些不一样。从这个表现上来看的话，民航其实是比我们刚才通报的数据这个数据要好一些。这个数据是这样，就全社会跨区域流动对比去年的假期日均是下降了3.2%，铁路是增长了9.3%，民航是同比增长了0.3%，公路是下降了4.1%，水路是增长了8.2%。

发言人1   00:48
所以从这个数据日均的平均表现来看，这对比可能更公平一点。因为民航它的尾部客流还是会有一个集中的一个表现。因为央视最近的这个预测也反映了这一点，就是过去几天民航的日均客流是240万，但是六日全国民航预计运输旅客是250万，所以尾部这两天的数据一定会把我想这个最后数据应该来说是一个必然的结果，就是应该会把数据给拉正一些。而且针对客流集中返程的一个情况，航空公司也是在增投运力。所以我个人觉得后面的数据一定会有一些，拉升。

发言人1   01:29
那整体来看的话，我们对比去年的日均数据，民航还是能够维持一个向上。而且结合我们考虑的第一点，中秋这个分流情况比去年要严重的多。所以整体上来看，民航的量还是持续保持一个上行。但确实这个能见度并不是特别的高，或者说市场并不能够就这一点达成完整的一个共识。那至少可能还要后面两天的数据有一个修正。

发言人1   01:50
因为假期内港股的数据表现，就是港股的这个市场表现完全印证了这一点。港股这个10月2号和最近三天都是开盘的这个港股三大行的表现是完全按照这个数据表现来的，我们可以逐一分析一下。整体上来看，假期内的三大行H股累计都是回调的，而且降幅还比较的大，应该来说也到了一个历史的一个新低。今天有一个小幅的反弹，那我们去看过去几天的表现。

发言人1   02:19
10月2号因为10月2号看到的是930和10月1号的数据，那个时候表现是一般的。但而且在节前的时候，航空股市普遍有一个普涨，所以10月2号港股开盘之后，数据一般就回吐了节前的一个预期。那10月5号到10月6号，开盘看到的正好是假期内最差的单日数据，十月2到10月4号航空数据是转付的，所以进一步深度回调。那么昨天数据回来之后，这个航空客流是转正了，所以今天盘面有一定的企稳。如果说我们要从短线去看，严格按照客流的边际变化来看的话，那后面我个人认为它是会有一定的修复空间的，但这个有点太短线了。那我们也是借此给各位领导通报了一下航空H股的一个价值一个表现。但我觉得因为它是完全按照数据去走的，所以它并不能够完全指导A股的一个开盘后的一个表现。

发言人1   03:13
好，我们接着说数据。因为我们这个会议的主题是双节出行，所以我们把这个中秋的数据也得加上去看。但是很遗憾，加上中秋数据也不能够形成一个很明确的一个共识。我们先单独分析一下中秋的一个表现。首先从这个数据上来看的话，各类运输方式我们去对比，其实是完全可以印证像航空这种出行方式，它是完全被长假期平滑效果很明显的。因为中秋节我们用国庆的日均数据对比中秋的日均环比表现来看的话，全社会跨区域流动国庆比中秋日均增长了37.3%，公路增长了49%，铁路增长了17%，民航增长了19%，水路增长了75%。

发言人1   04:02
这个数据是我们用国庆日军去环比中秋日军，所以可以看到铁路和民航是各大出行方式里面环比增幅最低的那背后的原因，也是因为这个长假期对这个长距离运输，它的参保的效果在这个出行方式里面是更突出的。你包括别的出行方式，像这种公路，然后这个跨区流动这种他有可能有这种二次出行，会提高这个数据。然后我们官方数据，它也对比了2024年的这个中秋假期。因为去年是中秋国庆合并，那2024是中秋国庆分开的。这么去看的话，各个数据是表现是这样的。全社会跨区域流动同比是增长了，同比24年增长2.2。公路是持平，铁路增长了26%，民航是增长了20%，水路是增长了46%。

发言人1   04:54
所以我们单看中秋节三天的数据，两年的平均增速来看的话，航空和这个铁路表现还是非常强劲的。就是两年的这复合增速来看的话，我们觉得这种内生的增长还是非常不错的。因为毕竟我们没有办法去单独把去年的装修数据拆出来来看。那么从票价来看的话，其实它比这个旅客量更能够反映这个出行曲线的一个变化。就九月25到10月5号全区间，我们统计如果说考虑到请假的一个情况，把这个13天假期全部算在内，国内的票价同比增长了4.8%，这个应该来说也是属于到现在表现最好的一个窗口期。

发言人1   05:37
我们数据来源是航班管家，而且中间的几天的变化，是完整的反映了客群出行的一个情况。因为9月25号是出行的高峰比去年提前，所以票价是明显比去年要高。10月4号和10月5号的票价也是明显要高于去年的那中间基本就是持平略增或略低。中间有一天10月1号是要比去年高一点，这个反映春花潮的一个特征。那中间有两天，这个9月28和9月29是明显低于去年。因为这两天正好是去年的一个出发潮，所以这个票价的趋势来看的话，是完整的反映出今年假期出行的一个曲线特征。而且整体全票价的全区间的国内票价含有的口径都是增长了百分之接近5%，所以我们认为票价表现也是不错的。

发言人1   06:31
那么我们单看国庆目前的情况，就是30到现在，国内的全票价同比增长7%，裸票价增长了1.8%，那么也是最近一段时间内，裸票价首次持续的转正。国际票价表现是不如国内的，全票价同比降低了3.5%，裸票价同比降低了10.7%。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   07:01
分日来看的话，国内票价前几日表现是比较持平的。但像我们刚刚说的10月4号、五号两天大涨，所以后面没出，还有六号、七号的数据没出来。我们觉得这个数据无论是价还是量都会有一定的修正，因为返程曲线也比去年有一天的前移。

发言人1   07:20
从航班供给来看的话，假期这个930到现在假期的航班量比去年增长了1.5%。很遗憾，供给还是有一定的增长，但是这个增速在可控的范围之内，国内是增长了1.4%，国际增长了1.6%，同时客座率其实是在增长的，客座率增长了1.1%。这两个数据结合来看的话，把旅客量然后航班量客座率结合来看的话，好像大家感觉有点矛盾。因为我们看旅客量其实是如果不考虑去年6日的情况，是同比茌平只增长0.3%。那考虑去年60月6号的情况，同比降低了0.6%。

发言人1   08:00
航空的旅客量，航班量也在增长，但是客座率反而在增长，平均客座率能达到90%，这个其实不矛盾。背后的原因，我们认为预计是座位数更少的载体机提供的飞行次数更多导致的，这也是当前高油价环境下驱动经营决策更理性的一个结果。因为载体机更省油，而且客座率它的日度表现跟票价的表现也是完美贴合的。就是票价的高峰也是客座率的同比表现的一个高峰，票价的这个低谷也是客座率表现乏力的一个低谷这是以上就是我们对整个数据的一个总结，一个通报和总结。这个定性上来看，我们个人认为整体整个国庆假期，包括加上中心的表现，价格的表现是要比量的表现更好的。

发言人1   08:50
量的表现由于能见度不高，其实市场在这一块形成共识的难度会比较大。包括现在也有一些公众号的文章，也是说民航对铁路惨败，这些有有这样的一些舆论也出来。所以正是因为官方的数据，它没有办法形成一个统一的景气度的一个能见度，所以导致大家还是有一定的分歧的。其实这个对于如果我们市场去交易的话，想要一个稳定的锚确实是有一定的困难。但是我个人觉得，整体这个假期的量价齐升的这个趋势，应该来说最后两天还是能够稳得住。所以我个人认为假期整体是一个上行的，加上今年假期比较多，对航司来说，它的这个量价的一个增量也是对比去年肯定是不错的这是我们关于这个假期出行的一个情况。

发言人1   09:41
第三个部分，就是我们假期之内航空的板块应该关注的一些重要事项。我们这边有一些梳理，刚才给。领导通报了一下港股的一个表现。然后第二块我们来看一下这个油价的一个相关的一个情况。假期内整体每一的情绪，我们感觉应该来说是还是呈现一个拉锯，前面有恐慌升温，然后到后面几天应该来说是降温的一个情况。油价表现也是符合这样一个特点，假期累计不油是下跌了2.7%，呈现了冲高回落。

发言人1   10:17
因为一号的时候，美国是宣布增派这个航母群，然后咱们国家电厂就暂停了。这个也是外媒报道，说要暂停十月份的燃料出口，所以供给有一个短时间的一个恐慌。但后面几天，你包括近期协定释放原油库存，然后包括刹车降价等等这些从供应方供应商方面，为了稳住油价，有一些缓和的举动。包括10月6号特朗普的表态也是偏缓和的一个情况。但是这个可能战争还会继续保持一个拉扯的一个态势，但短期边际来看的话，有一些缓和的倾向，所以不由这个假期是一个累计跌3%的一个态势。

发言人1   11:01
但是这个虽然说对航空的预期是一个利好项，但是新加坡航媒就不是这么样的一个走势了。新加坡航煤是逆势涨了2.5%，当然这个最近两天数据还没出来，但是至少从截止到10月5号的一个情况来看的话，它跟不油的这个走势是反的。就裂解价差进一步走扩，从节前的66美元的裂解价差，然后现在变成七十多美元了。就一周之内裂解价差走扩了8美元，这个背后主要的原因，其实是我们刚讲的，就是可能是中国的炼油商十月份要重新收紧出口，暂停这个出口，加剧了产品和市场的一个恐慌。这个也是外媒的一些报道，包括路透社说这个炼油商已经暂停十月份向港澳以外的地区出口汽柴油、航煤等等，一直等到等到新的指令为止，包括中石油那边，因为也有相应的类似的一个动作，所以预计这个列价差走高，主要是因为咱们国家这个出口收紧的一个关系。

发言人1   12:10
其实战争以来因为整个航空煤油的炼化国，它它是比较集中的。像这个亚洲这边，其实就东南亚东亚东南亚这边像中国、泰国是主要的炼化国。你像日韩和印度这种大油耗的国家，他们其实都是进口。我所以你一旦一个主要的炼化国，它对出口有管制的话，确实会加剧这个成品油市场的一个紧张程度。我们之前是在4月3月份的时候，发改委下令禁止要出口。直到7月6月份有一批出口配额的放开，然后七月份有全面的放开，然后九月份是按月审批，但十月份，目前根据外媒的报道，应该来说是一个收紧的一个态势。

发言人1   12:55
油方面，第二个是要通报一下，就是这个燃油费、电费的调整，今年以来整个燃油附加费的调整，它也是打破了过去民航二十多年来燃油附加费的一个定价的一个机制。昨天这个部分的航司又上调了十月份的燃油附加。从我个人的感觉来看，它已经完全跟过去的定价机制就是新加坡航煤脱节了。虽然说是有征收，因为油价高所以有征收，但是它征收机制已经完全没有办法按照市场油价去拟合了。

发言人1   13:26
那么整体的目前的线索，就是10月10号分别上调了十块、20块的一个燃油附加费，这个上调幅度不高。但是上一次是八月份的一个调整，九月份其实是没有调整的。虽然说九月份的这个油价是上行的，但是采假期的油价是上行的，但是没有调整相当于保护了国内航司。但是此前这个7 8月份连续两个月，它是无视国际油价的一个上涨而下调的燃油消费。这个其实从我看来原因很简单，就是为了保护国内的消费者。因为7 8月份是属于了一个旺季，然后国庆长假结束之后，十月份又有一些上调。那现在燃油费加费这个事情，其实他已经失去了这个调剂的一个效果了。因为毕竟你票价油价已经到了一个很高的一个位置，他对你这个消费力来说也是有一个你最后实际承担的票价会算在里面，所以他也会起到对消费的一定的弹性抑制的一个作用。所以你做一个信息点，给各位领导通报一下。

发言人1   14:30
最后一个点，就是我们也观测到了供应链方面也有一些变化。最近美国商务部应该来说是又推迟了向中国出口零部件的一些审批，我想因为之前中美和谈，中美会谈，大家也关注这个飞机订单的一个事情。其实虽然说会谈照片是摆了一个很显眼的波音飞机，但是大家并没有看到任何的订单放出来。我想问题的症结也是跟这个是同一个线索的，这也是最近美国商务部他推迟审批的主要内容。一个是延缓了审批的流程，然后另外一个对数量上也提出了一定的限制。这两个事情主要影响两块，一块就是中国航司存量运行的飞机所需的零部件，另一块就是商飞的这个飞机的一个制造。所以看到今年商飞它的产量是大幅不及预期的，但是这个背后又关联更宏大的一个趋势，就是中国稀土对美国持续在管制，所以整个是双方都互相牵制的一些因素。

发言人1   15:38
但不管怎么样，我们只谈对航空板块的一个影响，所以基于这种情况，未来供应链的不确定性是进一步走高的。所以对于存量飞机来说，其实它能够运行的小时数是极具受限制的。所以未来我们认为对于整个供给还是可以维持一个比较乐观的一个态度，就供给它扩张是十分有限的。

发言人1   16:01
以上是我们关于整个板块假期的数据以及重要的事件的一些汇报。各位投资人如果对整个数据库，然后包括我们刚刚聊到的一些问题，还有重点想聊的，可以线下与我们取得联系。本次会议主要内容就到这里结束。感谢各位的收听，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。
