
 

航空 10 月数据点评：短
期疫情再袭 继续看好长
期趋势 
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事项： 

各航空公司集中披露 10 月运营数据，十一假期期间客流尚可，但节

后疫情反复，导致十月后半段客流承压，拖累各航司运营数据表现。 

国信交运观点： 

十月底至十一月初疫情加剧，随后下行，碍于防疫政策收紧，目前国

内客流依然低迷，预计 11 月下旬开始逐步恢复。近期国外特效药捷报频传，

点燃全球民航业复苏预期，即便短期运营数据及业绩承压，鉴于运力的谨

慎引进及历次疫情后客流迅速恢复的事实，以及疫情前民航客座率已处高

位，票价改革连续突破的提振，我们认为在国内防疫政策松动之时我国民

航业有一次迅速从供给过剩转化为供给不足，运价显著提升的大机会。 

PB 估值仍处历史中枢附近，疫情消退利好经营修复从估值的角度看，

当前航空公司仍面临一定经营压力，前三季度大航全面亏损，民营航司也

在盈亏平衡点附近，PE 估值失效。PB 方面，2011 年至今三大航历史平均

PB 估值在 1.6X-2X 之间，春秋吉祥在 4X 左右，当前航空股 PB 估值仍处

于历史中枢附近，仍具备向上空间。 

2021 年航空股表现明显体现出跟随疫情的特点，即每当疫情来袭，航

空股出现阶段性调整，而每当疫情消退，航空股便出现显著反弹。本次疫

情来袭，航空股表现相对强势，回撤幅度显著小于前几次疫情，我们认为

市场或已基本消化疫情及业绩利空带来的冲击，伴随国内加强针持续接种，
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海外新冠药物逐步投入使用及局地疫情消退后的客流恢复，看好航空股持

续修复。 

投资建议 

民航运力引进连续两年大幅收紧，且未来一段时间仍将处于低位，为

供需反转创造先决条件，需求韧性凸显，运价改革放大价格弹性，我们看

好有朝一日国内防疫政策放松、国门放开之时航空公司的运价及业绩表现。

我们不回避国内线防疫政策可能在未来一段时间依旧处于高压态势，民航

运投、运量及收益水平仍可能上下波动的事实，但新冠疫苗的全民接种，

海外特效药的问世将使得未来放开的节奏渐行渐近。类似于看涨期权，我

们无法预期开放的具体时点，但看好开放后的业绩空间，建议积极配置航

空股。推荐中国国航、南方航空、中国东航、春秋航空、吉祥航空。 

风险提示 

1、宏观经济波动；2、疫情再度反复；3、油价汇率剧烈波动；4、安

全事故。 
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