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事件：5 月航空机场行业开始触底反弹。三大航合计的国内航线运力投

放环比有近 50%的提升，但从绝对数值来看依旧处于很低的水平。客座

率环比小幅回升，整体提升到 60%以上。 

专项补贴政策鼓励民航业“控量保价”：5 月末民航局宣布出台国内客运

航班专项补助支持政策，自 5 月 21 日至 7 月 20 日，在每周日均国内客

运航班量未超过 4500 班，航段平均客座率未超过 75%的情况下，对于

航班实际收入无法覆盖变动成本的部分给予补贴。但执行不到 3 周，由

于需求的恢复，航班量突破日均 4500 班，补贴因此不再发放。 

虽然补贴已经不再发放，但从补贴政策的具体条款中，我们还是能够感

受到民航局对民航业提出了“控量保价”的经营指引，因此经过本轮疫

情，民航内部价格竞争导致的机票价格过低问题得以缓解。 

疫情影响在逐步消退，但上海与北京两场依旧承压：进入 5 月之后行业整

体呈现触底反弹趋势。但北京疫情的出现导致恢复的进程出现波折。 

我们认为航空业目前的恢复趋势非常确定。“九不准”等条例的出台也体

现出政府希望能够降低疫情对居民出行的影响。但本次疫情波及范围

广，疫情管控难度大，导致航空业恢复正常运力投放还需要较长时间。

综合考虑北京与上海两地的疫情影响，我们认为行业数据的明显修复需

要等到 6 月末或 7 月。 

客座率回升至 60%以上：5 月各航司客座率小幅回升，整体客座率升至

60%以上。其中南航与东航环比都有 4 个点左右的客座率回升，国航客

座率提升不明显很可能是因为北京疫情影响扩大。 

我们认为 60%左右的客座率是航司保持现金流平衡的最低保障，在民航

局补贴政策“控量保价”的指引下，即使需求受限，航司客座率也还有一

定的上行空间。 

国际航线管制略有放松，仍需循序渐进：国际航线虽依旧处于严格管制

状态，但已经展现出逐步放松的趋势。5 月举行的国务院常务会议上提

出要有序增加国际客运航班后，多个航司收到了民航局新增国际航班的

额度配置，打破了原来的“五个一”的限制。可以预见的是后续国际航班

管制还会继续有序放开。 

投资建议：由于行业整体恢复盈利必须仰仗国际航线的开放。我们建议

继续观望行业政策面的变化，特别是国际航线管制的放松趋势。但从预

期角度，我们认为经过本轮疫情，行业不管是需求端还是政策端都真正

见底，后续的趋势转向乐观，值得市场更多关注。 

风险提示：疫情持续时间超预期；宏观经济下行；民航政策变化；安全

事故；油价汇率大幅波动；异常天气因素等。 
 

 
 

未来 3-6个月行业大事: 

2022-7-10 民航局公布 2022 年 6月民航运行

数据 

2022-7-16 起上市公司披露 6月运行数据 

 

行业基本资料  占比% 
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1. 需求触底反弹，疫情影响在逐步消退  

5 月航空机场行业开始触底反弹。三大航的国内航线运力投放环比有近 50%的提升，但从绝对数值来看依旧

处于很低的水平。客座率环比小幅回升，整体提升到 60%以上。 

5 月末民航局宣布出台国内客运航班专项补助支持政策，自 5 月 21 日至 7 月 20 日，在每周日均国内客运航

班量未超过 4500 班，航段平均客座率未超过 75%的情况下，对于航班实际收入无法覆盖变动成本的部分给

予补贴。但执行不到 3 周，由于需求的恢复，航班量突破日均 4500 班，补贴因此不再发放。 

虽然补贴已经不再发放，但从补贴政策的具体条款中，我们还是能够感受到民航局对民航业提出了“控量保

价”的经营指引，因此经过本轮疫情，民航内部价格竞争导致的机票价格过低问题得以显著缓解。 

图1：5 月三大航运力投放触底回升 图2：三大航客座率从去年 8 月开始就处于低水平 

  

资料来源：WIND，东兴证券研究所 资料来源：WIND，东兴证券研究所 

进入 5 月之后，除了上海受疫情影响较为严重，北京也持续受到侵扰。从首都机场的吞吐量数据可以看到，

5 月首都机场国内旅客吞吐量降至 19 年同期的 4%不到，国航运力投放也受到一定压制，恢复程度不如南航， 

我们认为航空业目前的恢复趋势非常确定。6 月 5 号国务院联防联控机制召开新闻发布会，要求各地要更加

高效统筹疫情防控和经济社会发展，进一步提高防控措施的科学性、精准性、针对性，坚决防止简单化、一

刀切和层层加码等现象，坚决做到“九不准”。可以看出国家层面也希望能够降低疫情对居民出行的影响。 

但本次疫情波及范围广，疫情管控难度大，导致航空业恢复正常运力投放还需要较长时间。我们认为 7、8

两月航空业都还将处于恢复期。 

2. 国内航线运力投放：上海主基地航司依旧承压严重 

国内航线，三大航中南航运力投放恢复较好，运力投放达到 19 年同期的 46%，国航与东航分别为 19 年同期

的 35%和 24%，运力投放受限程度与北京上海两地的疫情严重程度直接相关。 

 

 

 

 

 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

国内ASK：南航 国内ASK：国航 
国内ASK：东航 

40

50

60

70

80

90

国内客座率：南航 国内客座率：国航 

国内客座率：东航 



 

东兴证券行业报告 
航空机场 5 月数据点评：疫情影响还在持续，但需求已触底反弹  P3 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图 1：南航 5 月国内运力投放相当于 19 年同期的 46%  图 2：国航 5 月国内运力投放相当于 19 年同期的 35% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

中小航司中，上海航线高占比的吉祥航空依旧受到最严重的影响，国内航线运力投放不到 19 年同期的 20%。

春秋同样受到很大影响，运力投放相当于今年 2 月的三分之一左右。 

图 3：东航 5 月国内运力投放相当于 19 年同期的 24%  图 4：5 月国内航线运力投放相当于 19年同期的 36% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

综合来看 5 月国内运力投放相比 4 月有所好转，但绝对值还是很低。上海主基地航司受限依旧明显。不过随

着 6 月上海地区逐渐复工，相信这种情况会有比较明显的好转。 

另一方面，5 月开始北京地区受到疫情影响，预计会导致国航 6 月数据承压。因此，行业数据的明显修复可

能需要等到 6 月末或 7 月。 

图 5：春秋 5 月国内运力投放相当于 19 年同期的 62%  图 6：吉祥 5 月国内运力投放相当于 19 年同期的 16.8% 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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3. 国内航线客座率：客座率回升至 60%以上 

5 月各航司客座率小幅回升，整体客座率升至 60%以上。其中南航与东航环比都有 4 个点左右的客座率回升，

国航客座率提升不明显很可能是因为北京疫情影响扩大。 

图 7：南航国内航线客座率提升至 61%  图 8：国航国内航线客座率提升至 56%  

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

我们认为 60%左右的客座率是航司保持现金流平衡的最低保障，在民航局补贴政策“控量保价”的指引下，

即使需求受限，航司客座率也还有一定的上升空间。 

图 9：东航国内航线客座率提升至 62%  图 10：5 月国内航线客座率较 19 年同期下降约 21% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 11：春秋国内航线客座率提升至 69%  图 12：吉祥国内航线客座率提升至 63% 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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4. 国际航线：管制略有放松，仍需循序渐进 

国际航线依旧处于严格管制状态，但已经展现出逐步放松的趋势。5 月举行的国务院常务会议上提出要有序

增加国际客运航班后，多个航司收到了民航局新增国际航班的额度配置，打破了原来的“五个一”的限制，可

以预见的是后续国际航班管制还会有序放开。 

图 13：5 月国际航线运力投放仅相当于 19年同期的 4.3%  图 14：国际航线客座率较 19年同期下降约 22% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

5. 机场国内吞吐量：深机有明显恢复，其余皆表现不佳 

受上海与北京两地疫情影响，浦东与首都机场旅客吞吐量依旧处于底部。广州白云机场吞吐量提升非常不明

显。 

图 15：浦东机场国内旅客吞吐量相当于 19 年同期的 0.4%  图 16：首都机场国内旅客吞吐量相当于 19 年同期的 4% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

深圳机场表现相对亮眼，4、5 两月吞吐量持续提升。 
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图 17：白云机场国内旅客吞吐量相当于 19 年同期的 16%  图 18：深圳机场国内旅客吞吐量相当于 19 年同期的 48% 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

6. 投资建议：趋势由悲观转向乐观，关注行业政策面的变化 

由于行业整体恢复盈利必须仰仗国际航线的开放。我们建议继续关注行业政策面的变化，特别是国际航线管

制的放松趋势。但从预期角度，我们认为经过本轮疫情，行业不管是需求端还是政策端都真正见底，后续的

趋势转向乐观，值得市场更多关注。 

7. 风险提示 

疫情持续时间超预期；宏观经济下行；民航政策变化；安全事故；油价汇率大幅波动；异常天气因素等。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 【东兴交运】航空机场 4 月数据点评：受疫情影响，景气度降至冰点 2022-05-17 

行业普通报告 【东兴交运】航空机场 3 月数据点评：运力投放断崖式下跌，4 月或是至暗时刻 2022-04-20 

行业普通报告 【东兴交运】航空机场 2 月数据点评：2 月数据优于去年同期，但 3、4 月行业面临

严峻挑战 

2022-03-22 

行业普通报告 【东兴交运】航空机场 1 月数据点评：春运情况优于去年，春秋数据表现较好 2022-02-18 

行业普通报告 【东兴交运】航空机场 12 月数据点评：需求缓慢恢复，春节+冬奥或导致近期防疫

趋严 

2022-01-18 

行业普通报告 【东兴交运】航空机场 11 月数据点评：客运严重承压，但国际货运需求旺盛 2021-12-17 

行业普通报告 【东兴交运】航空机场 9 月数据点评：需求逐步恢复，但局部疫情影响复苏进度 2021-10-19 

行业普通报告 【东兴交运】航空机场 8 月数据点评：客座率创年内新低，航司三季报承压 2021-09-17 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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