
智行理财网
企业出清是什么意思（市场出清是什么意思）

关注我们“小瑀宙慢思考”专栏的聪友们估计知道，这个专栏的特邀嘉宾，中泰资
管基金经理田瑀硕士毕业于复旦大学物理系。

在物理学中有一个很基础的概念，“相对速度”，简单来说，我们探讨某一个物体
处在加速、静止，还是减速状态，需要参照另一个物体而言。

同时，在经济学中也有一个简单的概念——供需关系。几乎所有产品（无论实体或
虚拟）价格的涨跌，都无法摆脱这四个字影响。

而当这两个常见的概念相叠加，不止观察“供给”与“需求”各自的变化，而是将
两者的相对变化一并捕捉，眼前的图景立刻变得有趣而立体起来。

比如本期的行业主角——航空业，
虽然一场疫情，让每家航司都在艰难度日，一些曾经热闹的旅游目的地，因无人出
行，机票价格甚至低到过令人咋舌的几元钱。

但在田瑀看来，
这样的市场却是给了航空业产能
难得的出清机会。
这是为什么呢？与“供需关系”的“相对速度”会有什么联系吗？

按惯例我们还是提供一组数据，这组数据的主题是“春江水暖鸭先知”。

汉莎集团订购7架777-8F并增购2架777货机和7架787-9梦想飞机；澳洲航空集团
确认订购12架空客A350-1000、20架空客A220
以及20架超远程型空客A321XLR；国内也有航空公司公告将引进38架飞机。

以上这些，都发生在5月。觉得变化发生的太快？还有更快的：
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4月，美国某知名航空公司发布一季报，营业收入超出市场预期，同时预计二季度
实现盈利。

经过两年的疫情冲击，该公司航空客运服务收入基本恢复至19年同期水平，股价再
次大幅上涨。

好，铺垫了不少！下面，让
我们调“慢”思考的速率，和田瑀一起琢磨琢磨航空业的生意经。

「 田瑀的慢思考 」

航空业的产能出清，开始了吗？

一家航空公司筹划取得另一家航空公司控制权的公告，在复工复产的背景下得到了
众多投资者的关注。我之前写文章时提到，疫情会给航空业带来一次较为彻底的出
清。

当时有朋友感到疑惑，没看到国内航司大范围倒闭，倒闭后飞机也不会退出市场，
怎么会产能出清呢？

大多数人谈到产能出清，第一反应是行业的供给绝对值出现大幅度的负增长；由于
航空业并不存在产能出清，也就不存在产能出清后的盈利弹性。

细究这个推演，其实存在很大问题。

首先，处于不同生命周期的行业，其产能出清的表现形式并不相同。
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产业资本
对于需求的悲观共识会使得退出企业的机器设备、产能指标并无经济价值，关停为
产能出清的常见形式。

但处于成长阶段的我国航空业，由于长期需求仍有显著增长空间，飞机、航线资产
远期仍具盈利能力，因此合适的价格总能找到买家，兼并重组、提前退役才是我国
航空业出清的正确打开方式。

其次，出清带来的盈利弹性的根本驱动力，并非供给的绝对量减少，而来自于供需
差。

也就是说，对于衰退期的行业而言，即使需求是零增长甚至是负增长，由于供给的
收缩幅度更大，从而导致了正的供需差，因此出现供不应求、价格大涨。

但对于航空业而言，疫情过去之后需求的增速将显著快于供给增速，同样可以带来
正的供需差，从而大幅提升航空公司的盈利能力。

当下限制航空公司供给扩张的，就是疫情期间的持续亏损已经让航空公司3-5年内
都不具备快速扩张的能力。

另外，疫情期间两大商用客机的生产商产能也受到严重冲击，目前在手的订单实现
交付可能要5-8年之久，产能出清的影响可能会在10年的量级，因此疫情期间航空
业的出清表现形式应该是飞机引进计划的大幅下调，高龄飞机的提前退役，以及航
司间的兼并重组。而当前就是出清的加速期，可能黎明并不遥远。

另外说一句，航司的重组大概率还会继续上演。

「 聪投的小追问 」
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问：“疫情”是航空业产能出清的加速器，还是扭转了航空业之前的态势呢？

田瑀：
由于空域的限制，航空业本应处于边际供需改善的过程之中，疫情的来临毫无疑问
中断了这一过程。

但福祸相依，恶劣的经营结果也使得航空业的供给出现了较为彻底出清，除空域外
，千疮百孔的航司资产负债表、转行的航空从业人员、商用客机的产能收缩……都
给本就约束较强的航空业供给捆上了手脚。

当需求恢复之后，供给端的约束将显现出来，剩下的航司可能会迎来从未有过的繁
荣。

问：
航司的重组，从“护城河”角度，哪些特质可以帮助企业成为那个“剩者”乃至“
胜者”？

田瑀：
对于航司而言，在行业低谷活下来需要的能力并不完全相同，对于市场化程度更深
的民营航空公司而言，灵活的经营、优秀的成本控制、稳健的负债结构、通畅的融
资渠道都是保障公司度过难关的重要手段。

而对于大型国有航司而言，成为“剩者”依靠的是强有力的股东背景。

问：2007年致股东信中，巴菲特
写到：最坏的行业，就是那些增长迅速，需要大笔投资来保持增长，但是却很难赚
钱的行业，比如航空业。

但他2020年又做了一次“糟糕的投资”，有看到过报道你对此持有不同的观点。那
么站在当下，你对国内航空业的观点与2020年有什么同与不同呢？

                                    4 / 5



智行理财网
企业出清是什么意思（市场出清是什么意思）

田瑀：
站在当下，疫情的持续时间比预期的更加漫长，行业出清的会更加彻底，也就意味
着未来的盈利能力将更加乐观。

任何投资都是基于事实而非别人的观点这是在投资中极其重要但又很容易违反的原
则，巴菲特对于航空业的看法有过多次变化，这在投资中是再正常不过的事情，毕
竟判断错误是在任何框架下都要被允许，敢于否定自己恰恰是客观的体现。

其次我们无法知道巴菲特当初不看好航空业的全部前提和详细原因，更多的只是易
于传播的论断，以至于后面看好也是一头雾水，因此也谈不上观点不同，我都不知
道他的全部观点是什么。

至于我们的看好，仅仅是基于我们对于国内航空业的一些认知做出的判断。

田瑀简介：

现任中泰资管基金业务部副总经理，复旦大学
材料学学士，复旦大学物理学硕士。10年投研经验（其中7年投资管理经验）曾任
安信基金特定资产管理部投资经理、中泰资管权益投资部高级投资经理。坚持价值
投资理念，善于寻找具有宽阔护城河的成长股，分享企业成长的价值。

凡注明“聪明投资者”的作品，版权均属聪明投资者。未经授权严禁转载、摘编或
利用其它方式使用，违者必究。所有文章旨在记录和传递信息，不代表“聪明投资
者”赞同或反对其观点。

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    5 / 5

http://www.tcpdf.org

