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报告导读

11月第 4周机场、航空、免税、酒店板块最新跟踪情况。

投资要点

 本周交运社服板块行情回顾

1）申万一级行业（28个）：本周交通运输、休闲服务行业累计涨幅分别为-1.56%、

-5.29%，分别位列第 23、28位；沪深 300指数涨幅为-0.61%。

2）申万二级行业（102个）：本周航空运输、机场、景点、酒店、旅游综合

累计涨幅分别为-2.0%、-2.2%、-2.8%、-5.3%、-6.0%，分别位列第 84、88、
96、101、102位。

 南非变种新冠病毒对出行板块影响几何？

1） 南非变种新冠病毒被列为“需关注的变异株”：11月 26日，世卫组织将

发现于南非的新冠新毒株 B.1.1.529命名为 Omicron（奥密克戎），并列为

第 5种“需关注的变异株”（当前含 Alpha、Beta、Gamma、Delta、Omicron）。
根据世卫组织声明，该新变异毒株具有 50个突变，突变数量是 delta病毒

的 2倍之多，初步证据显示 Omicron比其它令人担忧的变种具有更高的再

感染风险，但是仍需进一步研究，预计几周才能确定其具体影响。

2） Omicron带来的出行限制再度收紧的担忧导致资本市场出现大幅波动：11
月 26日，美股市场：航空股跌幅在 3%-10%；酒店股跌幅在 2%-11%；邮

轮股跌幅在 11%-13%；OTA股跌幅在 5%-9%；A 股市场：航空运输(SW)
指数、机场(SW)指数、酒店(SW)指数、人工景点(SW)指数、自然景点(SW)
指数分别-1%、-3%、-2%、-2%、-3%。

3） 南非新病毒对未来资本市场出行、旅游板块的三种可能性影响情景分析：

 情形 1：该病毒并未造成此前令人担忧的全球大传播局面。此种情形下，

我们预计出行、旅游板块超跌后将迅速反弹。

 情形 2：传播速度类似于 Delta 病毒，全球出现新一轮疫情，但疫苗对重

症起效，部分地区实施出行封锁措施，整体影响较有限。此种情形下，疫

苗接种率较高的国家受影响将相对较小。参考 7-8 月我国因 delta 病毒出

行的本土疫情造成的资本市场波动幅度，我们预计此轮疫情影响程度大概

率不会更大。7月 21日-8月 6日，航空运输、机场、酒店、人工景点、

自然景点指数跌幅分别为 10%、19%、15%、24%、8%。

 情形 3：传播速度和致死率高于以往，疫苗基本无效，全球开始新一轮严

格封锁。此种情形下，在有效的疫苗/特效药上市前，各国可能会采取较

为严厉的国境封锁措施，考虑到目前海外率先放开国门、我国仍然收紧出

入境政策，基于国内需求旺盛，我们预计 A 股市场出行板块表现或优于

美股。

 新冠确诊情况及疫苗接种情况跟踪

1、新冠肺炎确诊情况：11月 20日-11月 26日，1）中国：我国累计报告本土
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确诊病例 31例（上周为 380例），集中在辽宁（大连市）、云南省（德宏州）、

上海；截至 11月 27日 0时，我国共有 13个中高风险地区，包括 13个中风险

地区（辽宁 8、上海 3、云南 2）。2）全球：新增新冠肺炎确诊病例约 384万
例，环比+3.0%；新增死亡人数 48986例，环比-4.6%。3）美国：累计新增确

诊约 53万例，环比下降 23%；累计新增死亡 8039例，环比下降 2%。4）英国：

累计新增确诊约 31万例，环比增加 9%；累计新增死亡 882例，环比下降 15%。

2、新冠疫苗接种情况：1）中国：截至 11月 26日，全国累计报告接种新冠病

毒疫苗超 24.6亿剂次；同时，多地推行第三针加强针接种。11月 20日-11月
26日日均接种新冠疫苗约 688万剂次，环比下降 5%。2）全球：截至 11月 26
日，全球共接种新冠病毒疫苗约 79亿剂次，53.9%的世界人口至少接种了一剂

疫苗。

 机场&航空：疫情影响减弱，出行需求反弹

1）行业：根据航旅纵横数据，11月 22日-11月 26 日，我国国内、国际航线

航班执行量日均约 8395班次，环比上周增加 15.1%。

2）航司：11月 22日-11月 26日，根据飞常准数据，国航、南航、东航、春

秋、吉祥、华夏日均执飞航班量分别为 661、1398、1300、348、286、144班
次，环比上周日均值分别增加 23%、20%、9%、13%、2%、40%。

3）机场：11月 22日-11月 26日，根据飞常准数据，上海浦东、上海虹桥、

首都机场、白云机场、深圳机场日均起降架次分别为 315、327、227、450、
391架次，环比上周分别增加 4.7%、5.2%、15.9%、12.8%、12.7%。

 免税：本周海口机场旅客量环比+41%，cdf会员购用户注册量突破

500万人

1）海南航班量跟踪：11月 20日-11月 26日，三亚凤凰机场、海口美兰国际

机场日均进出港航班量分别为 285、354班次，环比上周分别增加 11%、13%；

同期，海口机场日均运输旅客量（预计）为 48112人次，环比增加 40.9%。

2）免税渠道折扣跟踪：本周日上直邮、离岛免税渠道（中免离岛免税、海旅

投、中出服、海发控）折扣力度均环比基本持平。

3）根据 cdf会员购喜报，截至 2021年 11月，中免 cdf会员购用户注册量已超

过 500万人。

 酒店资讯回顾

1）根据美团发布的 2021年三季度财报，酒店行业需求复苏，但增速放缓。国

内酒店间夜量：Q3美团平台上消费的国内酒店间夜量为 1.2亿，同比 2019年
增长 9%。到店、酒店及旅游佣金：Q3美团到店、酒店及旅游佣金为 41亿元，

同比 2019年增长 24%。

2）华住集团 2021年第三季度财报：第三季度公司营收 35.23亿元，同比增长

11.6%，去年同期 31.58亿元；归属于母公司的净亏损为 1.37亿元，去年同期

亏损 2.12亿元。

 投资建议

1）推荐白云机场、上海机场：当前估值具备配置性价比，9月起国内出行需

求边际向上，白云机场已与 LV签约，近期仍有望迎来催化，公司有望迎来业

绩&估值双重修复。

2）推荐三大航：新冠口服特效药有望推出，对全球疫情控制有望起到较大作

用，国际航班曙光或现，恢复阶段公司将显现较大盈利弹性。

3）推荐春秋航空：国内运力占比较大，业绩率先回暖，国门放开前盈利表现

更为稳健，长期成长性高。

4）推荐首旅酒店，建议关注锦江酒店：连锁酒店集团龙头享行业β，轻管理

模式打开下沉市场增量空间，首旅酒店在三年万店目标下 21-23年开业酒店数

量 CAGR有望达到 30%。

5）推荐中国中免：在离岛+线上+机场+市内全方位布局下，公司仍有较大成

长空间。首都机场上年免税租金谈判落地，美兰机场二期免税店开业有望给公
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司业绩带来催化。

 风险提示

疫情恢复不及预期，行业需求不及预期，油价、汇率大幅波动，免税政策变化，

免税行业竞争加剧等。



[table_page] 机场、航空、社服行业周报

http://research.stocke.com.cn 4/19 请务必阅读正文之后的免责条款部分

正文目录

1. 本周交运&社服板块行情回顾...............................................................................................................6
2. 新冠疫情跟踪..........................................................................................................................................7

2.1. 南非变种新冠病毒对出行、旅游板块影响几何？..................................................................................................... 7

2.2. 中国确诊：本轮疫情整体进入..................................................................................................................................... 8

2.3. 海外确诊：本周新增确诊 384万例，环比增加 3%...................................................................................................9

2.4. 疫苗接种：本周我国日均接种 688万剂次，全球接种率 53.9%............................................................................10

2.5. 全球各国对国门放开的态度跟踪............................................................................................................................... 11

3. 机场&航空：疫情影响减弱，出行需求反弹.....................................................................................12
3.1. 行业：本周航班执行量环比增加 15%.......................................................................................................................12

3.2. 航司：本周上市航司日均执飞航班量均回升，华夏增幅最大............................................................................... 12

3.3. 机场：客流反弹，本周首都机场起降架次环比增幅最大....................................................................................... 13

3.4. 本周机场&航空板块资讯回顾.................................................................................................................................... 13

4. 免税：海口机场旅客环比+41%，离岛免税折扣力度持平.............................................................14
4.1. 海南：本周海口机场旅客运输量环比增加 41%.......................................................................................................14

4.2. 免税渠道价格跟踪与比较........................................................................................................................................... 14

4.3. 免税行业重点资讯回顾............................................................................................................................................... 16

5. 酒店行业重点资讯回顾........................................................................................................................17
6. 投资建议................................................................................................................................................18
7. 风险提示................................................................................................................................................18

图表目录

图 1：申万一级行业本周累计涨幅..............................................................................................................................................6
图 2：申万二级行业本周累计涨幅..............................................................................................................................................6
图 3：交运社服行业重要个股本周累计涨幅..............................................................................................................................6
图 4：11月 26日海外出行、旅游板块因南非变异新冠病毒的跌幅情况...............................................................................7
图 5：南京疫情（delta病毒）期间 A股出行、旅游板块走势................................................................................................8
图 6：中国本土及境外输入确诊病例（每日新增，例）..........................................................................................................8
图 7：2021年 7月-11月中国中高风险地区数量（个）.......................................................................................................... 9
图 8：全球（不含中国）新冠肺炎新增确诊病例（万例）......................................................................................................9
图 9：全球（不含中国）新冠肺炎新增死亡病例（万例）......................................................................................................9
图 10：2021年 5月以来美国新冠肺炎确诊情况（例）.........................................................................................................10
图 11：2021年 5月以来美国新冠肺炎死亡病例（例）.........................................................................................................10
图 12：2021年 5月以来英国新冠肺炎确诊情况（例）.........................................................................................................10
图 13：2021年 5月以来英国新冠肺炎死亡病例（单位：例）.............................................................................................10
图 14：2021年中国新冠疫苗接种情况.....................................................................................................................................11
图 15：各国新冠疫苗接种率（至少一剂）..............................................................................................................................11
图 16：2021/2020/2019我国单日航班执行量（班次）.......................................................................................................... 12
图 17：最近 4周民航旅客运输量（万人次）..........................................................................................................................12



[table_page] 机场、航空、社服行业周报

http://research.stocke.com.cn 5/19 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 18：上周（11.15-11.21）上市航司旅客运输量及同比.......................................................................................................12
图 19：本周（11.22-11.26）上市航司日均航班执飞量（架次）...........................................................................................12
图 20：上周上市机场旅客吞吐量同比 2019年增速................................................................................................................13
图 21：本周上市机场起降架次..................................................................................................................................................13
图 22：2021年海口美兰机场单日进出港执行航班量（班次）.............................................................................................14
图 23：2021年三亚凤凰机场单日进出港执行航班量（班次）.............................................................................................14
图 24：海口美兰机场单日预计旅客吞吐量..............................................................................................................................14
图 25：畅销香化产品各免税渠道标价对比..............................................................................................................................15
图 26：美团 21Q3酒店业预订情况同比 2019年（%）......................................................................................................... 17

表 1：本周（11月 20日-11月 26日）我国新增本土病例分布...............................................................................................8
表 2：近期全球各国放开国门进展总结....................................................................................................................................11
表 3：本周民航业资讯总结........................................................................................................................................................13
表 4：主要免税渠道本周折扣情况对比....................................................................................................................................16



[table_page] 机场、航空、社服行业周报

http://research.stocke.com.cn 6/19 请务必阅读正文之后的免责条款部分

1. 本周交运&社服板块行情回顾

在 28个申万一级行业中，本周（11月 22日-11月 26日）交通运输、休闲服务行业

累计涨幅分别为-1.56%、-5.29%，分别位列第 23、28位；沪深 300指数涨幅为-0.61%。

图 1：申万一级行业本周累计涨幅

资料来源：Choice，浙商证券研究所

在 102个申万二级行业中，本周（11月 22日-11月 26日），航空运输、机场、景点、

酒店、旅游综合累计涨幅分别为-2.0%、-2.2%、-2.8%、-5.3%、-6.0%，分别位列第 84、
88、96、101、102位。

本周重要个股累计涨跌幅：

 社服：中国中免（+6.2%）、奈雪的茶（H，-0.4%）、王府井（-0.7%）、首旅

酒店（-4.4%）、锦江酒店（-6.6%）、华住集团-S（H，-15.1%）

 航空运输：*ST海航（+1.1%）、中国东航（-1.2%）、华夏航空（-1.4%）、春

秋航空（-2.5%）、吉祥航空（-2.7%）、中国国航（-3.1%）、南方航空（-4.3%）

 机场：深圳机场（-1.0%）、白云机场（-1.9%）、上海机场（-2.4%）、北京首

都机场股份（H，-4.2%）、美兰空港（H，-4.7%）

 其他：中银航空租赁（H，-7.1%）

图 2：申万二级行业本周累计涨幅 图 3：交运社服行业重要个股本周累计涨幅

资料来源：Choice，浙商证券研究所 资料来源：Choice，浙商证券研究所
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2. 新冠疫情跟踪

2.1. 南非变种新冠病毒对出行、旅游板块影响几何？

南非变种新冠病毒 Omicron被列为“需关注的变异株”：11月 26 日，世卫组织将

发现于南非的新冠新毒株 B.1.1.529命名为 Omicron（奥密克戎），并列为第 5种“需关

注的变异株”（当前含 Alpha、Beta、Gamma、Delta、Omicron）。根据世卫组织声明，

该新变异毒株具有 50个突变，突变数量是 delta病毒的 2倍之多，初步证据显示 Omicron
比其它令人担忧的变种具有更高的再感染风险，但是仍需进一步研究，预计几周才能确

定其具体影响。

Omicron带来的出行限制再度收紧的担忧导致资本市场出现大幅波动：11月 26日，

①美股市场：航空股跌幅在 3%-10%；酒店股跌幅在 2%-11%；邮轮股跌幅在 11%-13%；

OTA股跌幅在 5%-9%；②A 股市场：航空运输(SW)指数、机场(SW)指数、酒店(SW)指
数、人工景点(SW)指数、自然景点(SW)指数分别-1%、-3%、-2%、-2%、-3%。

图 4：11月 26日海外出行、旅游板块因南非变异新冠病毒的跌幅情况

资料来源：Wind，浙商证券研究所

南非新病毒对未来资本市场出行、旅游板块的三种可能性影响情景分析：

 情形 1：该病毒并未造成此前令人担忧的全球大传播局面。此种情形下，我们预

计出行、旅游板块超跌后将迅速反弹。

 情形 2：传播速度类似于 Delta病毒，全球出现新一轮疫情，但疫苗对重症起效，

部分地区实施出行封锁措施，整体影响较有限。此种情形下，疫苗接种率较高

的国家受影响将相对较小。参考 7-8月我国因 delta 病毒出行的本土疫情造成的

资本市场波动幅度，我们预计此轮疫情影响程度大概率不会更大。7月 21日-8
月 6日（delta病毒传播造成我国南京本土疫情扩散至多省市），航空运输、机

场、酒店、人工景点、自然景点指数跌幅分别为 10%、19%、15%、24%、8%。

 情形 3：传播速度和致死率高于以往，疫苗基本无效，全球开始新一轮严格封锁。

此种情形下，在有效的疫苗/特效药上市前，各国可能会采取较为严厉的国境封

锁措施，考虑到目前海外率先放开国门、我国仍然收紧出入境政策，基于国内

需求旺盛，我们预计 A股市场出行板块表现或优于美股。
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图 5：南京疫情（delta病毒）期间 A股出行、旅游板块走势

资料来源：Wind，浙商证券研究所；注：以 7月 1日为基准计算累计涨跌幅。

2.2. 中国确诊：本轮疫情整体进入

新冠肺炎确诊/死亡情况（新增）：11月 20日-11月 26日，我国累计报告本土确诊

病例 31例（上周为 380例），集中在辽宁（大连市）、云南省（德宏州）、上海。

表 1：本周（11月 20日-11月 26日）我国新增本土病例分布

地区 20日 21日 22日 23日 24日 25日 26日
本土病例本周累

计新增

云南-德宏州 1 2 1 2 2 2 10

辽宁-大连 3 5 4 2 1 3 18

上海 3 3

本土病例本周累

计新增
4 7 5 4 2 4 5 31

资料来源：Wind，浙商证券研究所

新冠肺炎确诊/死亡情况（累计）：根据国家卫健委，截至 11月 26日，现有确诊病

例 809例（其中重症病例 7例），累计治愈出院病例 93163例，累计死亡病例 4636例，

累计报告确诊病例 98608例，现有疑似病例 2例，尚在医学观察的密切接触者 30826人。

图 6：中国本土及境外输入确诊病例（每日新增，例）

资料来源：Choice，浙商证券研究所
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截至 11月 27日 0时，我国共有 13个中高风险地区，包括 13个中风险地区（辽宁 8、
上海 3、云南 2）。

图 7：2021年 7月-11月中国中高风险地区数量（个）

资料来源：央视新闻，浙商证券研究所

2.3. 海外确诊：本周新增确诊 384万例，环比增加 3%

全球新冠疫情：11月 20日-11月 26日，海外新增新冠肺炎确诊病例约 384万例，环

比+3.0%；新增死亡人数 48986例，环比-4.6%。截至 11月 26日，全球新冠肺炎确诊病

例累计超 2.6亿例，累计死亡近 519万例。

图 8：全球（不含中国）新冠肺炎新增确诊病例（万例） 图 9：全球（不含中国）新冠肺炎新增死亡病例（万例）

资料来源：Wind，浙商证券研究所 资料来源：Wind，浙商证券研究所

美国新冠疫情： 11月 20日-11月 26日，美国新冠肺炎累计新增确诊约 53万例，环

比下降 23%；累计新增死亡 8039例，环比下降 2%。截至 2021年 11月 26日，美国新冠

肺炎累计确诊约 4905万例，累计死亡近 80万例。



[table_page] 机场、航空、社服行业周报

http://research.stocke.com.cn 10/19 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 10：2021年 5月以来美国新冠肺炎确诊情况（例） 图 11：2021年 5月以来美国新冠肺炎死亡病例（例）

资料来源：Wind，浙商证券研究所 资料来源：Wind，浙商证券研究所

英国新冠疫情：11月 20日-11月 26日，英国新冠肺炎累计新增确诊约 31万例，环

比增加 9%；累计新增死亡 882例，环比下降 15%。截至 2021年 11月 26日，英国新冠

肺炎累计确诊约 1013万例，累计死亡约 15万例。

图 12：2021年 5月以来英国新冠肺炎确诊情况（例） 图 13：2021年 5月以来英国新冠肺炎死亡病例（单位：例）

资料来源：Wind，浙商证券研究所 资料来源：Wind，浙商证券研究所

2.4. 疫苗接种：本周我国日均接种 688万剂次，全球接种率 53.9%

本周新冠疫苗接种情况：

（1）中国：根据国家卫健委官网数据，截至 11月 26日，全国累计报告接种新冠病

毒疫苗超 24.6亿剂次；同时，多地推行第三针加强针接种。11月 20日-11月 26 日日均

接种新冠疫苗约 688万剂次，环比下降 5%。

（2）全球：根据 Our World in Data数据，截至 11月 26日，全球共接种新冠病毒疫

苗约 79亿剂次，53.9%的世界人口至少接种了一剂疫苗。
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图 14：2021年中国新冠疫苗接种情况 图 15：各国新冠疫苗接种率（至少一剂）

资料来源：国家卫健委，浙商证券研究所 资料来源：Our World in Data，浙商证券研究所

2.5. 全球各国对国门放开的态度跟踪

表 2：近期全球各国放开国门进展总结

区域 资讯内容 来源

英国
非红色名单国家地区旅客已完成英国政府批准疫苗后，免除入境后的自我隔离和入境前 72 小

时核酸检测。11 月 26日 12 时起将 6个非洲国家列入红色名单。
中国侨网

澳大利亚

当境内定居人群的疫苗接种概率超过 80%以后，将会对边境的封锁禁令进行解除。各州 11月起

逐步开放边境，11月 1日起，入境新南威尔士州的完全接种 TGA 认可疫苗接种者无需隔离。入

境维多利亚州的完全接种 TGA 认可疫苗接种者无需隔离。

中国侨网

美国

11 月 8 日起，对已完成美国政府批准的疫苗接种的 33个国家地区旅客，凭疫苗接种凭证和登

机前 3天内核酸检测阴性证明登机，入境无需隔离；未完全接种疫苗的美国旅客（含美国公民、

美合法永久居民或持移民签证赴美的旅客）及少数符合疫苗接种豁免条件的外国旅客可凭登机

前 1天内核酸检测阴性证明登机，入境无需隔离，但需在到达 3-5 天内接受病毒检测并自我检

疫隔离 7天整（持 90 天内 COVID-19 康复证明的除外）。11 月 29日开始对来自南非、博茨瓦

纳等 8国公民实施旅行限制。

中国侨网

加拿大 已完成政府批准的疫苗接种旅客，入境后无需隔离。 中国侨网

泰国

自 11 月 1 日起，来自泰国外交部规定的 63 个国家及地区的旅客，若满足入境相关条例，可免

除隔离；对于 63 个国家与地区以外的游客，若符合相关要求,入境泰国 17 个旅游沙盒试点项

目无须隔离。

中国侨网

新加坡

来自 VTL 计划国家的旅客入境只需接受核算检测而无需隔离，包括（已生效）德国、文莱、加

拿大、法国、意大利、荷兰、西班牙、英国、美国、澳大利亚、瑞士、（11.15 生效）韩国、

（11.29 生效）芬兰瑞典马来西亚。

对入境者实行风险分级管理，第一级别国家和地区（中国大陆、香港、台湾、澳门）的旅客只

需接受 PCR 检测；第二级别国家和地区的旅客须持抗原快速检测或出发前 48 小时 PCR 检测阴

性，入境后居家隔离 7天；第三级别的旅客须持抗原快速检测或出发前 48 小时 PCR 检测阴性，

入境后居家隔离 10 天；第四级别的旅客须持出发前 48 小时 PCR 检测阴性，入境后于指定地点

隔离 10 天。第二级别的国家和地区若已纳入疫苗接种者旅游走廊计划，旅客须遵循的措施与

第一级别相同。

新加坡移民与关

卡局

新西兰

从 2022 年 1 月份分阶段开放边境。1月 16日起，从澳大利亚返回的新西兰公民、居民签证持

有者和其他符合当前入境条件的旅客，无需强制隔离（过去 14天须一直在澳大利亚或新西兰）。

2月 13 日起，从其他国家返回的新西兰公民、居民签证持有者和其他符合当前入境条件的旅客，

无需强制隔离（“非常高风险”国家返回的旅客除外）。4月 30 日起，对外国公民开放。

民航资源网

资料来源：Wind，浙商证券研究所
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3. 机场&航空：疫情影响减弱，出行需求反弹

3.1. 行业：本周航班执行量环比增加 15%

上周（11.15-11.21）数据环比上周均有所回升，本轮疫情进入扫尾阶段：根据航班管

家报告，中国民航执行客运航班量 48617架次，同比 2019年下降 51.5%，同比 2020年下

降 42.9%，环比上周上升 11.7%；旅客运输量 520.8万人次，同比 2020年下降 48.9%，环

比上周上升 15.5%。

本周航班执行量环比正增长：根据航旅纵横数据，11月 22日-11月 26日，我国国内、

国际航线航班执行量日均约 8395班次，环比上周增加 15.1%。

图 16：2021/2020/2019我国单日航班执行量（班次） 图 17：最近 4周民航旅客运输量（万人次）

资料来源：航旅纵横，浙商证券研究所 资料来源：航班管家，浙商证券研究所

3.2. 航司：本周上市航司日均执飞航班量均回升，华夏增幅最大

11 月 15 日-11月 21 日，国航、南航、东航、春秋、吉祥、华夏执飞航班量分别为

3653、8370、8368、2222、1940、746架次，各航司环比上周同期分别增加 5.2%、17.2%、

4.3%、13.4%、3.5%、38.4%。

11月 22日-11月 26日，根据飞常准数据，国航、南航、东航、春秋、吉祥、华夏日

均执飞航班量分别为 661、1398、1300、348、286、144班次，环比上周日均值分别增加

23%、20%、9%、13%、2%、40%。

图 18：上周（11.15-11.21）上市航司旅客运输量及同比 图 19：本周（11.22-11.26）上市航司日均航班执飞量（架次）

资料来源：航班管家，浙商证券研究所 资料来源：飞常准，浙商证券研究所
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3.3. 机场：客流反弹，本周首都机场起降架次环比增幅最大

11月 15日-11月 21日，五个机场旅客吞吐量环比上周有所提升。根据航班管家报告，

上海浦东、上海虹桥、首都机场、白云机场、深圳机场旅客吞吐量分别为 51、53、28、
66、58万人次，同比 2019年分别-64%、-41%、-86%、-55%、-45%，环比上周分别增加

13%、7%、6%、13%、10%。

11月 22日-11月 26日，根据飞常准数据，上海浦东、上海虹桥、首都机场、白云机

场、深圳机场日均起降架次分别为 315、327、227、450、391架次，环比上周分别增加

4.7%、5.2%、15.9%、12.8%、12.7%。

图 20：上周上市机场旅客吞吐量同比 2019年增速 图 21：本周上市机场起降架次
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资料来源：航班管家，浙商证券研究所 资料来源：飞常准，浙商证券研究所

3.4. 本周机场&航空板块资讯回顾

表 3：本周民航业资讯总结

主体 资讯内容 来源

行业

IATA日前发布报告显示，全球航空公司第三季度的经营压力较上一季度有所缓解，部分国内

和国际短途航线客运量开始复苏。客运收入比 2019年同期下降 34%，但货运收入在强劲需求

拉动下增长了 65%。IATA预测，2022年全球航空业亏损将进一步缩减，有望最早在 2023年

重新实现全行业盈利。

人民日报

上海机场 拟发行 2021年第七期超短期融资券，发行金额为人民币 20亿元。 公司公告

海南航空

海航发布关于重整进展情况的公告，大新华航空有限公司已经完成工商登记手续，海航航空集

团有限公司成为大新华航空控股股东。调整后，海航航空集团持有大新华航空 99.01%股权，

大新华航空及其子公司 American Aviation Ldc持有公司股数不变，仍为 40.95亿股。

澎湃新闻

美兰机场
海口美兰国际机场二期扩建工程飞行区西垂滑工程于 22日顺利通过行业验收，将于下月 2号

投入运营。
和讯网

白云机场

公司发布白云机场一期用地（不含跑道用地）2021年授权经营使用费的关联交易公告，其中，

飞行区 2021年经营使用费为 9.86元/平米，合计 3924万元；工作区 31.34元/平米，合计 785

万元；航站区 22.89元/平米，合计 1764万元。

公司公告

白云机场
拟注册 50 亿元超短期融资券额度；募集资金用于补充流动资金；自注册之日起，有效期两年，

根据实际资金需求，滚动发行。
公司公告

资料来源：Wind，浙商证券研究所
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4. 免税：海口机场旅客环比+41%，离岛免税折扣力度持平

4.1. 海南：本周海口机场旅客运输量环比增加 41%

本周海口机场旅客量环比增加。11月 20日-11月 26日，三亚凤凰机场、海口美兰国

际机场日均进出港航班量分别为 285、354班次，环比上周分别增加 11%、13%；同期，

海口机场日均运输旅客量（预计）为 48112人次，环比增加 40.9%。

图 22：2021年海口美兰机场单日进出港执行航班量（班次） 图 23：2021年三亚凤凰机场单日进出港执行航班量（班次）

资料来源：飞常准，浙商证券研究所 资料来源：飞常准，浙商证券研究所

图 24：海口美兰机场单日预计旅客吞吐量

资料来源：海口美兰国际机场微博，浙商证券研究所

4.2. 免税渠道价格跟踪与比较

根据旅购统计的 2020年各香化品类畅销免税品排名，我们对其中的畅销品在各个免

税渠道的标价进行比较，发现：（1）日上直邮渠道货品最全，整体标价低于离岛免税渠

道以及新罗、乐天网上免税店。（2）相对韩国免税店而言，随着免税规模持续高增，我
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国海南离岛免税渠道价格优势持续提升，这代表我国免税运营商对品牌的议价能力持续

增强。

图 25：畅销香化产品各免税渠道标价对比

资料来源：各免税渠道官方线上平台，浙商证券研究所

关注离岛免税市场价格：

 日上直邮：约 7折-8 折，整体折扣力度环比持平。

 中免离岛：约 7折，整体折扣力度环比持平。

 海旅投：约 7折，全场香化三件 7折，整体折扣力度环比持平。

 海发控：约 7折，全场香化三件 7折，整体折扣力度环比持平。

 中出服离岛：约 75折，整体折扣力度环比上周持平。
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表 4：主要免税渠道本周折扣情况对比

日上直邮 中免离岛 海旅投 海发控 中出服离岛

雅诗兰黛 75折

3件 7折折扣券 3件 7折 3件 7折 3件 75折

兰蔻 8折

Lamer 8折

资生堂 75折

阿玛尼 7-75折

SKII 75折

纪梵希 8折

欧莱雅 7折

倩碧 75折

黛珂 7折

IPSA 75折

玫珂菲 7-75折

YSL 75-85折

MAC 76-83折

娇韵诗 75折

CPB 8折

娇兰 无折

后 65-8折

资料来源：官方小程序，浙商证券研究所；注：日上折扣包含会员立减。

4.3. 免税行业重点资讯回顾

 中国中免香港机场烟酒店 Duty Zero by cdf重新开业。

DFE 根据穆迪达维特、中免集团消息，随着旅游业从新冠疫情中逐渐恢复，CDF旗

下的 Duty Zero by cdf位于香港国际机场的一间酒类、烟草和美食店近日重新开张营业。

（资料来源：免税零售专家）

 中免 cdf 会员购用户注册量突破 500万人。

根据 cdf会员购喜报，2020年 6月，cdf会员购正式上线；2020年 10月用户注册量

突破 100万人；到 2021 年 5 月用户注册量突破 300万人；截至 2021年 11 月，中免 cdf
会员购用户注册量已超过 500万人。（资料来源：CDF会员购）

 福州中免市内免税店力争 2022年开业。

根据福州市鼓楼区官方账号“家在鼓楼”消息，中国免税品（集团）有限公司与福

建恒力城置业发展有限公司于近日签订协议，即将入驻鼓楼区五四路恒力城 MALL 商圈。

这是福州首家市内免税店，预计运营面积约 6000 平方米，力争在 2022 年内落成开业。。

（资料来源：家在鼓楼）
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5. 酒店行业重点资讯回顾

 美团 Q3 酒旅业绩复苏，但受疫情影响增速放缓。

根据美团发布的 2021 年三季度财报，酒店行业需求复苏，但增速放缓。1）国内酒

店间夜量：Q3美团平台上消费的国内酒店间夜量为 1.2亿，同比 2019年增长 9%。2）到

店、酒店及旅游佣金：Q3美团到店、酒店及旅游佣金为 41亿元，同比 2019年增长 24%。

（资料来源：公司公告、环球旅讯）

图 26：美团 21Q3酒店业预订情况同比 2019年（%）

资料来源：公司公告，浙商证券研究所

 华住集团 Q3净亏损收窄至 1.37亿元。

根据华住集团公布的 2021年第三季度财报，第三季度，公司营收 35.23亿元，同比

增长 11.6%，去年同期 31.58 亿元；归属于母公司的净亏损为 1.37亿元，去年同期亏损

2.12亿元。（资料来源：公司公告）

 同程艺龙 Q3业绩：收入同比增长 1.3%，国内酒店间夜较疫情前增长 25%。

根据同程艺龙公布的 2021年第三季度财报，第三季度，同程艺龙实现营收 19.39亿
元，同比增长 1.3%，经调整 EBITDA 为 5.26亿元。经调整净利润 3.52 亿元，经调整净

利润率为 18.1%；相比疫情前的 2019年同期，2021年三季度国内住宿预订间夜量增长 25%，

其中低线城市的增长 45%。（资料来源：公司公告、环球旅讯）
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6. 投资建议

1、推荐白云机场、上海机场：白云机场、上海机场当前估值具备配置性价比，国内

出行边际向上，白云机场 Q4有望迎来免税协议谈判落地、降低不确定性；有税商业方面，

白云机场已与 LV签约，前景持续改善，我们认为公司有望迎来业绩&估值双重修复。

2、推荐三大航（国航、南航、东航）：截至 11月 26日，我国累计已接种超 24.7亿
剂次新冠疫苗，随着我国批准第三针加强针、海内外持续推进新冠疫苗接种，在海外美

英新澳韩泰等主要国家于今年底逐渐放宽出入境限制的情况下，基于新冠口服特效药试

验数据优异，我们预计明年国际航班政策有望迎来松动信号，国际运力占比较大的三大

航将显现较大业绩弹性。

3、推荐春秋航空：中短期业绩受疫情影响较小，长期成长性高。民营航司经营管理

较为灵活，疫情期间逆势扩张趋势明显；国内市场需求已恢复至疫情前，由于公司国内

运力占比较大，率先恢复盈利，此阶段业绩相对大航而言更为稳健。长期来看，公司将

显现较高成长性。

4、推荐首旅酒店：兼具行业β+个股α，近期催化足。1）龙头享行业连锁化β。2020
年我国酒店连锁化率为 31.5%，对标美国 73%、全球平均水平 42%，国内酒店业尚有较

大整合空间。2）个股α：三年规模翻倍+高业绩弹性。16-20年开业酒店数量复合增速为

9.5%；根据公司三年万店目标，未来 3年规模有望翻番，CAGR 预计约为 27%；此外，

公司直营店占比 16%，高于锦江、华住（低于 10%），且公司只有 1家境外酒店，不受

境外疫情扰动，在国内酒店行业需求回暖阶段将显现业绩弹性。3）北京环球影城度假区

于 2021年 9月开业，园内 2家度假酒店管理方的 50%股权将于 2022 年底前注入公司；

同时北京冬奥会将于 2022年 2月举办，周边地区酒店市场预计受辐射效应。

5、推荐中国中免：1）在消费回流趋势下，受益于政策红利，海南离岛免税市场潜

力空间较大，2021 年离岛免税销售额目标为 600亿元，预期 Q4 旅游旺季销售额将持续

高增。凭借明显的领先优势，中免业绩有望快速增长。2）H 股 IPO融资有望为布局海外、

拓展新店、巩固国内免税地位提供资金支持，公司有望稳固在全球旅游零售市场的领导

地位。在离岛+线上+机场+市内全方位布局下，公司仍有较大成长空间。3）公司与首都

机场签订上年免税补充协议，租金为 2.83亿元，依据国际客流恢复情况，我们预计今年

有望保持低租金，公司短期销售费用率将保持低位。4）美兰机场二期免税店将于 12月 2
日与机场二期投产同步运营，新增免税面积近 1万平，公司在海南的销售规模将明显增

长，缓和市场份额被持续挤压的趋势。

7. 风险提示

（1）疫情恢复不及预期；

（2）行业需求不及预期；

（3）油价、汇率大幅波动；

（4）免税政策变化；

（5）免税行业竞争加剧 等。
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股票投资评级说明

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、买入 ：相对于沪深 300指数表现 ＋20％以上；

2、增持 ：相对于沪深 300指数表现 ＋10％～＋20％；

3、中性 ：相对于沪深 300指数表现－10％～＋10％之间波动；

4、减持 ：相对于沪深 300指数表现－10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好 ：行业指数相对于沪深 300指数表现＋10%以上；

2、中性 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论

法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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