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	航空/机场行业重点推荐公司

	代码
	名称
	EPS
	PE
	投资评级

			07
	08
	07
	08
	
	601111
	中国国航
	0.32
	0.52
	68.8
	42.3
	推荐

	600029

	南方航空
	0.31
	0.60
	72.0
	37.2
	谨慎推荐


	600004
	白云机场
	0.39
	0.60
	47.9
	31.1
	谨慎推荐

	600897
	厦门空港
	0.57
	0.67
	31.6
	26.9
	谨慎推荐

	600009
	上海机场
	0.95
	1.01
	41.6
	39.1
	谨慎推荐
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研究员：

宋伟亚

(010) 88366060－8865

songwy@cgws.com
	要点：

· 运营数据上看，航空运输供求关系乐观，整体呈现量价齐升的态势，1－8月总周转量同比增速达18.7％，8月份客座率81.3％，同比大幅提高了3.5个百分点，最新的票价指数也表明各航程同比均有所上扬，行业资产利用率持续保持快速上升。
· 航空业进行行业性资源整合存在主客观的必然要求，预计国航仍将是新一轮行业资源整合的主导者；而潜在的联合重组方目前来看主要为东航、上航和南航；整合方式上仍将以行政手段为主要驱动；整合时间上预计行业性重组将在奥运会后提上日程，而此前东航和上航或有先行的股权方面的动作，东航的重组方向关系着民航业的重组方向。行业性资源优化重组中长期具有重大战略意义。
· 行业正在步入新一轮景气周期、人民币加速升值、业绩爆发性增长、行业性资源重组峥嵘初现，行业面临巨大发展际遇，另一方面，航权开放压力日增、国际油价持续高企、高估值背后投机迹象显现、行业重组并非唾手可得般顺利，总的来看目前航空板块多空交织，多甚于空。短期内给予行业谨慎推荐投资评级，继续看好国航和南航，上航和东航运营质量显著扭转尚待时日，目前主要价值在于重组预期。

·  受益于良好的宏观环境和航空公司的快速增长，机场业务整体呈稳定增长态势，但因容量限制、航班调控及同业分流等原因各主要机场表现有所分化。财务方面，业绩增长较多来自成本费用控制和投资收益的支撑。
·  估值角度上当前机场股已不具备较好的吸引力，考虑到机场业具有较好的抗风险能力且具有行业性资产注入预期，我们维持“谨慎推荐”投资评级。个股方面维持对厦门空港、白云机场和上海机场的谨慎推荐。
· 提请关注油价持续高企、行业重组进程阶段性受挫及其他突发风险。


航空运输：风起云涌 多空交织
 板块比较来看，航空股无疑是下半年尤其是八月份以来市场中最耀眼的明星之一，行业重新步入景气周期得到确认，人民币加速升值影响得到充分挖掘，行业性资源重组预期激发市场极大做多热情，历史上交易性趋势投资特性被大力炒做，各个估值指标纷纷失效，目标价形同虚设……，一片叫好声中，航空板块飞入了历史上最辉煌的空域。另一方面，风光背后暗流涌动的是国际油价持续高企，航权开放压力日增，高估值背后投机迹象显现，剔除需求驱动航空公司内部运营效率显著提升难以一蹴而就，行业重组并非想象般唾手可得且其短期效果尚在两可……航空板块今年正可谓风起云涌，多空交织。我们综合的简要观点是：坚定看好本轮行业景气周期，看好奥运冲击波和预计其后提上日程的行业性资源优化重组的中长期战略意义；短期暴涨、整合暂时受挫后投资者当前应留一份谨慎。
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  资料来源：wind  长城证券研究所 
运营状况：客运量价齐升，货运参忧，整体持续向好
1、营运状况分析

供求关系较乐观的背景下，总体上航空业务继续保持快速增长。1－8月总周转量累计达2328424万吨公里，同比增长18.7%。航线结构上看，国际国内航线均呈现快速增长的态势，其中由于市场需求增加和市场开拓力度加大，国际航线呈现价增量涨的局面，总周转量、旅客转转量及货邮运输量累计增幅分别高于国内航线8.6、5.1和14个百分点，票价指数同比持续上扬。民航总局新近公布了2008—2009年欧美远程国际航线初步分配方案，根据该方案，此后两年国内航空公司将新开通27条欧美航线，其中国航一家获得12条新增航线，南航及上航海航也有所斩获。在各航看好国际航线，提前布局的同时，我们认为，市场培育存在一个过程，不应对国际航线及时盈利有过高期待，事实上，目前内航经营的国际航线亏损居多，“多飞多亏”，中美、中北欧等长航线外航居于垄断地位，根据07年夏秋班期表，美方航班是中方的2.5倍，货运航班是3倍。但值得肯定的是，国际航线营运质量正出现好转的势头，国航的表现尤可期待，其国际航线尤其是欧美航线有望依靠高端两舱比例的大力提升和强大的国内航线网络的支持率先实现扭亏为赢。
港澳航线则持续低迷，事实上，港澳航线增速趋缓态势由来已久，地域狭小、陆路交通快捷的特点限制了增长空间，但其所占份额较小，于整体无碍。
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资料来源：中国民用航空 长城证券研究所

7月份行业开始进入传统旺季，客座率78.8%，8月份更是进一步提升至81.3％，同比大幅提高了3.5个百分点；载运率69.7%，同比也提升了3.1个百分点，整体资产利用率继续保持快速上升态势。另一方面，最新的票价显示，8月份国内航线综合票价指数同比有明显的提升，旺季的到来使得中远程和支线票价指数均呈现上扬态势，同比来看，中远程航线票价指数均有较大幅度提高，支线略升。
行业动态方面，民航总局基于安全考虑而颁布的关于调控航班总量、航空运输市场准入和运力增长的通知对运力过快增长的抑制客观上使得客座率和票价得到了有力支撑，市场运力阶段性和结构性趋紧。明年3月份，首都机场3号航站楼投入使用将带动新一轮航班增长。
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  资料来源：中国民用航空 长城证券研究所
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资料来源：中国民用航空 长城证券研究所
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  资料来源：中国民用航空 长城证券研究所
客运形势良好的情况下，相形见拙的是货运业务尤其是国际货运，运营效率日渐滑坡，年均25％快速增长的中国国际货邮市场被FedEx、UPS、DHL等外航巨鳄肆意瓜分。事实上据统计，由于货运市场的日渐开放及国内民航竞争力的弱小，自1996年起，中国民航国际货运市场份额即开始逐年下降，10年内占比由65.6％下降到23.8％，06年止跌回升7.6个百分点。按07年上半年，三大航国际货邮运量约占其总货邮总量的三分之二，激烈的竞争和日趋下降的载运率拖累了收费吨公里收益和整体载运率。我们对此的基本判断有二：一、货运业务贡献收入比重较小，对整体蓬勃发展的国内航空业瑕不掩瑜；二、货运航权的大幅开放和市场运力的拥挤投放使得内航收复货运失地的难度很大。

	　
	04年
	05年
	06年
	07年1－6月
	收入占比

	东航
	57.60%
	53.37%
	52.08%
	49.60%
	8.15%

	南航
	47.91%
	47.10%
	46.88%
	40.38%
	8.51%

	国航
	　－
	57.87%
	56.41%
	54.29%
	15.53%


资料来源：公司资料 长城证券研究所
2、财务状况分析
财务角度看，上半年国内民航业迎来了久违的行业性盈利局面，航空公司累计实现营业收入859.6亿元，比去年同期增长19.0％；成本费用852.1亿元，比去年同期增长15.1％；利润总额15.4亿元，比去年同期减亏增盈39.3亿元。各航客公里收入水平均有大幅提升；毛利率的同比变化则反映出航空业的基本特征“规模经济”，主营收入的杠杆扩张能力、主营成本的控制能力以及对高油价的承受能力三大航明显更强一些，毛利率同比均呈现上扬态势，对比之下规模较小的海航和上航毛利率则均下降了2个百分点左右；三项费用方面，整体来看各航有较好的控制，尤其是财务费用，巨大的汇兑收益很大程度上冲抵了由于规模扩张自然性增长的财务成本压力，南航则以12.66亿元的汇兑收益实现了对自然财务费用的完全覆盖。
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  资料来源：公司资料 长城证券研究所

	　
	主营收入
	毛利率
	管理费用率
	营业费用率
	财务费用率

	国航
	17.92%
	2.00%
	-0.53%
	0.66%
	-3.16%

	南航
	19.23%
	1.22%
	-0.02%
	-0.67%
	-3.97%

	东航
	14.68%
	3.36%
	0.02%
	-0.65%
	-2.73%

	海航
	13.11%
	-2.14%
	0.94%
	0.07%
	-3.94%

	上航
	26.83%
	-1.93%
	0.56%
	-1.68%
	-0.59%


资料来源：公司资料 长城证券研究所
行业整合情况简要观点
1、航空业进行行业性资源整合存在主客观的必然要求
＊ 国资委《关于推进国有资本调整和国有企业重组的指导意见》明确表示国有经济应对关系国家安全和国民经济命脉的包括民航业在内的7大重要行业和关键领域保持绝对控制力，相关行业应优化重组做强做大，打造世界一流企业。应对全球化竞争被提到国家竞争优势的高度，行业内央企的利益纠纷需服从大局。
民航业内部也存在收购重组的内在动力，国航正是经过一步步优化重组逐渐强大来的，2002年国航、中国航空总公司、西南航空公司宣告合并重组，2004年收编山航，2006联姻国泰航空，日益强大的枢纽网络和管理视界最终确立了国航行业领导者的地位。在迈向世界一流企业的征途中，联合重组以获取资源之于国航具有重要意义也是必由之路。
＊ 航权开放压力日增，客观上需要做强国内民航业应对冲击。根据新中美民用航空运输协议，2011年两国航空货运市场将过渡到全面开放，2007年至2012年美国至中国东部地区的客运运力将在2004年协议的基础上逐年增加各方共70班/周，中国中部地区至美国的直达航空运输市场完全开放。为避免客运市场重蹈货运覆辙，客观上需要打造自己的超级承运人以规范内部竞争秩序，稳固和抢占市场。
2、整合方式及时间预期
整合主体上，按国资委整合央企的基本思想，具有行业领导地位的企业将主导业内的重组进程。预计国航仍将是新一轮行业资源整合的主导者和主要受益者。而潜在的联合重组方目前来看主要为东航、上航和南航。整合方式上，由于行业内各航各为不同利益主体，竞争态势明显，预计最终仍将以行政手段为主要驱动，而相比上次行业大整合，预计此次重组形式会表现出更多市场化因素。
行业性资源重组预计会在奥运会后提上日程，1－2年时间进行整合梳理，放大协同效应。基本原因有四：⑴ 基于安全和稳定因素考虑，⑵ 国内航线航班经营权有望3年后全面开放，民航总局计划2010年，将航线经营权的管理由部分审批核准过渡到全面登记备案，以给企业航线航班经营更多自主权。在自由竞争导致行业恶化之前，有必要形成相对合理和稳定的内部竞争格局。民航总局新近表示2010年前不再审批设立新航空公司也契合了这一情况，⑶ 国资委表态2010年为行业整合大限，优胜劣汰，⑷ 新一轮航权开放压力。
在此之前或有东航及上航先行的股权方面的动作。东航联姻新航正在进行，而上航规模偏小，竞争态势上受挤压，财务状况糟糕，是国航或东航很好的重组对象，假定国航狙击新航失败，那么上航将成为国航争夺上海市场话语权的关键筹码，某种意义上，东航的重组方向关系着民航业的重组方向。当然我们也应该看到，重组过程不会一帆风顺且短期效果尚在两可，因不同原因，国航先有05年未能成功竞购深航，此次国航狙击东航新航联姻再次受阻，但风物长宜放眼量，行业性资源优化重组的中长期重大战略意义不言而喻。12月份东航股东大会，尘埃尚未落定，拭目以待。
本币加速升值和油价高企
＊ 截至9月份，人民币兑美元07年已累计升值3.8％，且呈加速升值趋势。从相关影响因素看，欧洲进口需求不断扩大、我国出口结构不断升级、人民币实际有效汇率升值幅度较小，国际贸易顺差仍将持续高位运行；为防范经济过热，我国今年以来已连续5次加息且进一步的加息动作仍可预期，而因次级债危机美联储或正在进入降息通道，中美息差的缩小进一步加大了人民币加速升值的压力，航空公司持续享受巨额汇兑收益和购买力提升。按敏感性测算，人民币兑美元每升值1％，美元负债比例最大的南航即增加汇兑收益近5亿元，净利润增加4.2个亿左右，EPS增加0.096元；国航增加汇兑收益约3.4亿元，增加净利润2.3亿元，EPS增加0.019元。

	　
	5.50%
	6%
	6.50%
	7%

	国航
	0.1
	0.11
	0.12
	0.13

	南航
	0.53
	0.58
	0.62
	0.92


资料来源：公司资料 长城证券研究所
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  资料来源：wind 长城证券研究所

＊ 人民币升值加速的同时，国际原油价格也是一路飙升，WTI一度冲高至历史新高83.32美元每桶，国内航空煤油价格存在上调压力。油价走势受多方面因素影响，具体难以有效预测，但其对航空股影响巨大，国内航空业主营成本的近40％是航油成本。历史上，国际市场曾出现过三次石油危机导致油价暴涨，进入21世纪，在911事件的影响下，全球石油需求萎缩油价低迷。从02年开始到03年中旬，油价处于恢复性上升；随着中国和印度的需求大幅增长，油价稳步走向高位，美元贬值导致的国际资金对于大宗商品的追逐则进一步推高了油价。按美国能源情报署（EIA）的观点，在高中低三种可能中，远期（2030年）高油价可达157美元（nominal basis）每桶，中油价为95美元（nominal basis）每桶。预计短期内国际石油利益格局不会发生大的变化，国际油价将维持在高位震荡。
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资料来源：EIA  
假定国际油价持续高企，那么国内航空煤油价格离上调之日就为时不远了，最快10月份即可能上调。目前国内航空煤油价格由3部分构成，国产航油出厂价、进销差价和综合采购成本价差，其中综合采购成本价差于06年7月21日启用，初定每吨290元，后随国际油价不断高企提高至320元，07年1月、4月和7月3次下调后，综合采购成本价差作为平衡双轨制下国际国内航油价格倒挂而设立的原油进口补贴性质的临时性收费已经不再征收。目前来看，综合成本采购价差这种弹性收费又出现了上调的要求，且7月份下调时燃油附加并未随之下调，这表明在呵护航空业的同时，也为再次上调油价预留了空间。人民币升值和油价飙升作用起到相互消弱的作用，当前来看升值对业绩的积极作用占主导地位。

	　
	预计耗油（万吨）
	增加主营成本(万元)
	减少税后利润（万元）
	减少EPS（元）

	国航
	294 
	29357 
	19669 
	0.016 

	南航
	268 
	26753 
	22740 
	0.052 

	东航
	229 
	22872 
	19441 
	0.040 

	海航
	69 
	6947 
	5905 
	0.017 

	上航
	47 
	4688 
	3985 
	0.037 


资料来源：长城证券研究所
投资策略

当前航空业正处在此轮景气周期的起飞阶段，航空运输需求及相关运营指标往往给市场带来超预期的惊喜，行业性资源重组也开始端倪显现，人民币加速升值更是助推了业绩表现；另一方面，如上所述，航空业同样面临若干不利和不确定因素，且短期内航空股涨幅巨大风险显现，综合来看多甚于空，短期内我们给予行业“谨慎推荐”投资评级。个股方面，继续看好国航的长期投资价值和南航巨大的杠杆效应：国航具有坚挺的基本面和奥运预期，在新一轮行业重组中，国航将成为主导者和主要受益者，并有望最终打造成为世界级的超级承运人，我们给予国航短期“谨慎推荐”，长期“推荐”投资评级；南航具有最大的国内市场份额，杠杆效应最为显著，目前正在积极推进国际化规模网络航空公司的战略转型，维持“谨慎推荐”。上航和东航运营质量显著扭转尚待时日，目前主要价值在于重组预期。
机场：稳定增长 波澜不惊
        ＊ 航空业务稳定增长，主要机场略分化。受益于良好的宏观环境和航空公司的快速增长，机场业务整体呈稳定增长态势，但各主要机场有所分化。上海机场受容量趋于饱和、周边机场的分流及民航总局的航班调控影响，起降架次和旅客吞吐量同比增速均显著下降，目前降势已趋稳，8月数据有所回升，其业务瓶颈的打开有赖于明年初二期工程投产。深圳机场容量饱和问题在起降架次和旅客吞吐量上的影响已显露无遗。受惠于深圳机场的饱和及南航等公司显著增长的运力投入，白云机场起降架次和旅客吞吐量均显示出良好的增长势头，但货运仍暂未有较好改善的迹象。厦门空港则暂不存在容量问题，客货业务发展态势良好。非航业务方面，整体来看尚未进入高速发展期，市场有待进一步培育和挖掘。
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资料来源：公司资料 长城证券研究所
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资料来源：公司资料 长城证券研究所
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资料来源：公司资料 长城证券研究所
＊ 业绩增长来自成本控制和投资收益。厦门空港财务表现良好，上半年主营收入大幅提升22.79％，毛利率与三项费用率也表现较好，新股投资收益锦上添花，净利润大幅增长46.65％。除厦门空港外，其余三家主营收入增幅较小，业绩增长主要来自成本控制和投资收益，半年报显示白云机场为市场所诟病的成本控制问题有了较好改善的迹象，公司实现营业收入127473万元，同比增长7.31％，净利润18688万元，同比增长44.55％；主要原因在于公司节能降耗、资金预决算管理、成本费用考核及发行短期融资券等成控措施效果开始显现，预计公司此后的成本费用控制将继续朝良性方向发展；深圳机场两位数的业绩增长也主要来自成本费用控制；上海机场主业表现平淡，因会计处理调整及相关成本控制不力，公司毛利率下降2个百分点，12％的净利润增幅主要来自对浦东航油公司和德高动量广告有限公司投资收益的增加。

	　
	主营收入
	毛利率
	三项费用率
	净利润

	深圳机场
	5.70%
	2.01%
	-1.92%
	16.59%

	白云机场
	7.31%
	0.91%
	-5.37%
	44.55%

	上海机场
	6.89%
	-1.99%
	0.21%
	11.94%

	厦门空港
	22.79%
	0.35%
	-0.07%
	46.65%



资料来源：公司资料 长城证券研究所
＊ 优质资产注入已成为行业发展共识。深圳机场和白云机场已先后公布收购集团资产方案，上海机场正逐步推动整体上市计划，厦门空港也存在资产注入的可能，但时间较为不确定。由于注入资产质地均较优良，对股份公司EPS均有不同程度的增厚；长期来看，飞行区资产、航站区配套资产、物流园等资产的注入有利于优化核心业务及非航业务的价值链流程，减少关联交易，为公司做大做强提供有力支撑。


	　
	产能利用阶段
	预计注入资产

	上海机场
	略有富余
	虹桥机场、物流园、货站等

	白云机场
	较大空间
	两条飞行跑道、滑行道、停机坪等

	厦门空港
	较大空间
	跑道资产、长乐机场95％权益等

	深圳机场
	趋于饱和
	飞行区资产、航站区配套设施、物流园30％权益及土地使用权


   资料来源：公司资料 长城证券研究所

投资策略
估值角度看，当前机场股已不具备较好的吸引力，但我们认为，机场类股票属于典型的防御类品种，当前市场形势下，具有较好的抗风险能力，且具有行业性资产注入预期，我们维持“谨慎推荐”投资评级。个股方面，谨慎推荐当前具有较好容量利用空间、成长不受瓶颈限制的白云机场和厦门空港，对于行业龙头上海机场，当前的股价已在很大程度上反映了整体上市预期，但考虑到公司巨大的成长潜力和显著的战略性资源地位，给予一定溢价具有合理性，我们维持谨慎推荐投资评级。

行业报告       交通运输行业





四季度航空机场业投资策略报告


  航空：风起云涌 多空交织  机场：稳定增长 波澜不惊








投资评级：谨慎推荐


2007年10月8日





� EMBED PBrush  ���





长城证券有限责任公司


GREATWALL SECURITIES CO.,LTD





投资评级说明


推荐——未来3～6个月内股价上涨超过20％；


谨慎推荐——未来3～6个月内股价上涨幅度10％－20％


中性——未来3～6个月内股价波动幅度在-10％～10％之间；


回避——未来3～6个月内下跌超过10％。




















表4： 国内油价上调100元对各航的财务影响








图10：美国能源情报署（EIA）油价预测







































































近期交运行业与大盘的相对走势                                  





表6：主要机场产能空间及资产注入情况











图1：02－06年公路固定资产状况























表3：人民币升值对国航南航EPS的影响分析





图8：人民币兑美元加速升值               图9：国际原油价格（WTI）不断高企








图7：三大航客公里收入比较








表1：三大航货邮载运率变动及对主营收入的占比情况








图5：各航程票价指数走势








图1：07年以来各板块累计涨幅比较         图2：07年以来各航空股累计涨幅





































































































表5：各机场上半年财务指标同比变动





图15：主要机场起降架次                  图16：主要机场起降架次同比增速








图13：主要机场货邮吞吐量情况                图14：主要机场货邮吞吐量同比增速








图11：主要机场旅客吞吐量情况               图12：主要机场旅客吞吐量同比增速














图3：各航线运量走势比较








表2：各航07上半年 VS 06上半年财务指标变动情况














图6：港澳及国际航线票价指数走势











图4：客座率和载运率走势















PAGE  
10


_1114251528

