航空业2004年四季度投资策略报告

投资评级：机场：推荐        航空公司：推荐
报告日期：2004年9月27日

一、投资要点

1、航空业上半年全面恢复增长势头，各项运营指标都创出新高，而下半年的行情依据历史的季节性周期判断将明显好于上半年，预计2004全年将完成总周转量231亿吨公里和客运流量1.2亿人次，较去年将分别增长36.37%和38%。

2、上半年航空公司的运营效率提升明显，单位收益水平上升较快，具体原因有，民航建设基金减少，目前缴纳水平只为去年的60-70%左右；行业内整合降低竞争，票价水平维持高位，而最主要的原因是航空需求的增长带动客座载运水平的提高，创造出较高的边际收益。

3、中美第五航权开放，侧重于国内市场的南航和上航压力较小，而东航在国际航线上，尤其是货运上受到外航的竞争压力将逐渐加大，但短期来看影响不大。

4、如果没有航油价格的上涨，上半年航空公司的收益本应极其美妙，但截止8月25日，今年的油价一路走高，上升幅度达到27%；对航油占成本结构20-30%的航空公司来说，努力提升运力和加大运量，结果看到的只是航油和机场公司坐收暴利，为他人作嫁，可谓体制下的无奈。航油和航材垄断注定短期内无法扭转，航空运量增长趋势依旧良好，压缩可控成本，提升资产重组和战略整合效应，争取在每吨公里上多挣出一两分的蝇头微利，如此才是通途。

5、上半年看来，航空板块对比大盘波动较大，而机场板块呈现稳定上升的趋势，鉴于3/4季度和未来几年航空业务仍将保持较高增长，我们对航空业整体的投资评级定位是“谨慎推荐—A”；而油价将是未来收益的风向标。

二、重点公司投资建议

公司      2004EPS   2005EPS    P/E       投资评级       上次评级

南方航空     0.16      0.25     30.3      谨慎推荐—A     中性—A
上海航空     0.25      0.35     27.2      谨慎推荐—A     谨慎推荐—A
上海机场     0.69      0.79     20.43     强烈推荐—A     谨慎推荐—A
深圳机场     0.49      0.58     21.6      谨慎推荐—A     谨慎推荐—A
白云机场     0.34      0.36     27.32     谨慎推荐—A     谨慎推荐—A
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