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航空机场行业点评
防疫隔离期显著缩短，出行有望加速复苏

 行业研究·行业快评  交通运输·航空机场  投资评级：超配（维持评级）

证券分析师： 姜明 021-60933128 jiangming2@guosen.com.cn 执证编码：S0980521010004
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事项：

2022 年 6 月 28 日，国务院联防联控机制召开新闻发布会，国家卫健委介绍科学精准做好疫情防控工作有

关情况，发布《新型冠状病毒肺炎防控方案（第九版）》，提出考虑到疫情形势变化、病毒变异特点，参考

4-5 月七个试点城市政策优化工作及上海、吉林上半年的经验教训等因素对防控方案进行修订。修订主要

内容有：

一是优化调整风险人员的隔离管理期限和方式。将密切接触者、入境人员隔离管控时间从“14 天集中隔离

医学观察+7 天居家健康监测”调整为“7天集中隔离医学观察+3 天居家健康监测”，密接的密接管控措施

从“7 天集中隔离医学观察”调整为“7 天居家隔离”。

二是统一封管控区和中高风险区划定标准。以前有两类风险区划定标准，一类是高、中、低风险地区划定

标准，一类是封控区、管控区、防控区划定标准。第九版防控方案将两类风险区域划定标准和防控措施进

行了衔接对应，整合统一使用高中低风险区的概念，形成新的风险区划定及管控方案。

三是完善了疫情监测的要求。加密高风险职业人群的核酸检测频次，在基层医疗卫生机构增加抗原检测作

为疫情监测的补充手段。同时，方案里还明确了不同场景下区域核酸检测策略，对省会城市和千万级人口

以上城市、一般城市、农村地区，分别明确了发生疫情后区域核酸检测的启动、终止条件及相应的核酸检

测策略。

国信交运观点：国家层面近期持续调整防疫政策，兼顾科学防疫与生产生活。本次对密接人员、入境隔离

人员的隔离管控期的缩短力度大，对于出行的信心提振强。全国一盘棋同心防疫，不各自为政一刀切，对

出行的恢复及出行需求的稳定性均有望产生较大程度的强化。

随着各地疫情逐步消退，出行逐步恢复，国内线客运航班量已经从 4 月份的底部区域迅速反弹，目前已经

达到每天 8000 班以上。暑运将至，预计北京上海四机场航班量有望显著回升。2022 年 6 月 28 日首都两场

的航班执行率约为 35%，上海虹浦两场执行率提高至 15%左右，如北京、上海市场完全恢复，则全国民航

有望基本回归正常水平。目前我国民航国内线市场航班量处于爬坡期，也是常态化防疫措施进一步优化后

的第一个旺季观察期，如需求恢复顺利，7 月中旬后国内线航班量就有望接近甚至超越 2019 年同期水平，

暑运后半段行业景气度值得期待。

长期来看，疫情的影响终将过去，未来我们终将见到民航业再度绽放，如有朝一日选择放开，民航需求有
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望迅猛恢复。供给端，2011-2019 年民航运输飞机数量年化增速 10.1%，而在经营压力较大的 2020-2021

年，各航司显著降低运力引进，民航运输飞机增速仅分别为 2.2%、3.8%。2022 年，从各航司机队引进规

划看，如不考虑 B737MAX 复飞，年内飞机引进数量仅为 3.6%，如疫情持续，实际引进速度可能进一步压低。

连续的运力低增长为供需反转创造先决条件，且当前票价改革持续推进，核心公商务干线经济舱全价票天

花板被不断推高，同样为未来供需反转后的运价积攒弹性。我们认为如有朝一日需求恢复，民航运价向上

弹性大，业绩有望创历史新高。

我们继续看好疫情影响消退后民航供需反转的大方向，在连续低运力引进，票价改革，历史高客座率的共

振刺激下，民航业绩有望创历史新高，继续推荐板块性的行业投资机会，推荐中国国航、南方航空、中国

东航、春秋航空、吉祥航空。

机场板块业绩修复的核心变量是国际航线复航带来的航空性收入及免税租金收入的复苏。入境人员隔离期

大幅缩短后，国际线有序复苏终可提上日程，边际改善已经出现。

白云机场免税合约补充协议坚持高扣点，利好国际客恢复后的租金空间，也为其他机场下次免税谈判带来

想象空间。

当前枢纽机场因国际客减量业绩承压，而一旦国门开放，机场业绩将大幅改善。机场的估值体系已经逐步

过渡至消费股，在免税消费的驱动逻辑下很难再回到 2017 年以前的公用事业股估值体系，继续看好枢纽

机场长期投资价值，推荐上海机场、白云机场。

评论：

 防疫政策再度优化

2022 年 6 月 28 日，国务院联防联控机制召开新闻发布会，国家卫健委介绍科学精准做好疫情防控工作有

关情况，发布《新型冠状病毒肺炎防控方案（第九版）》，提出考虑到疫情形势变化、病毒变异特点、参考

4-5 月七个试点城市政策优化工作及上海、吉林上半年的经验教训等因素对防控方案进行修订。修订主要

内容有：

一是优化调整风险人员的隔离管理期限和方式。将密切接触者、入境人员隔离管控时间从“14 天集中隔离

医学观察+7 天居家健康监测”调整为“7天集中隔离医学观察+3 天居家健康监测”，密接的密接管控措施

从“7 天集中隔离医学观察”调整为“7 天居家隔离”。

二是统一封管控区和中高风险区划定标准。以前有两类风险区划定标准，一类是高、中、低风险地区划定

标准，一类是封控区、管控区、防控区划定标准。第九版防控方案将两类风险区域划定标准和防控措施进

行了衔接对应，整合统一使用高中低风险区的概念，形成新的风险区划定及管控方案。

三是完善了疫情监测的要求。加密高风险职业人群的核酸检测频次，在基层医疗卫生机构增加抗原检测作
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为疫情监测的补充手段。同时，方案里还明确了不同场景下区域核酸检测策略，对省会城市和千万级人口

以上城市、一般城市、农村地区，分别明确了发生疫情后区域核酸检测的启动、终止条件及相应的核酸检

测策略。

 国信交运观点：

国家层面近期持续调整防疫政策，兼顾科学防疫与生产生活。本次对密接人员、入境隔离人员的隔离管控

期的缩短力度大，对于出行的信心提振强。全国一盘棋同心防疫，不各自为政一刀切，对出行的恢复及出

行需求的稳定性均有望产生较大程度的强化。

 投资建议

航空板块：

随着各地疫情逐步消退，出行逐步恢复，国内线客运航班量已经从 4 月份的底部区域迅速反弹，目前已经

达到每天 8000 班以上。暑运将至，预计北京上海四机场航班量有望显著回升。2022 年 6 月 28 日首都两场

的航班执行率约为 35%，上海虹浦两场执行率提高至 15%左右，如北京、上海市场完全恢复，则全国民航

有望基本回归正常水平。目前我国民航国内线市场航班量处于爬坡期，也是常态化防疫措施进一步优化后

的第一个旺季观察期，如需求恢复顺利，7 月中旬后国内线航班量就有望接近甚至超越 2019 年同期水平，

暑运后半段行业景气度值得期待。

图1：国内客运航班量恢复情况

资料来源：飞常准，国信证券经济研究所整理

长期来看，疫情的影响终将过去，未来我们终将见到民航业再度绽放，如有朝一日选择放开，民航需求有

望迅猛恢复。供给端，2011-2019 年民航运输飞机数量年化增速 10.1%，而在经营压力较大的 2020-2021

年，各航司显著降低运力引进，民航运输飞机增速仅分别为 2.2%、3.8%。2022 年，从各航司机队引进规

划看，如不考虑 B737MAX 复飞，年内飞机引进数量仅为 3.6%，如疫情持续，实际引进速度可能进一步压低。
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连续的运力低增长为供需反转创造先决条件，且当前票价改革持续推进，核心公商务干线经济舱全价票天

花板被不断推高，同样为未来供需反转后的运价积攒弹性。我们认为如有朝一日需求恢复，民航运价向上

弹性大，业绩有望创历史新高。

我们继续看好疫情影响消退后民航供需反转的大方向，在连续低运力引进，票价改革，历史高客座率的共

振刺激下，民航业绩有望创历史新高，继续推荐板块性的行业投资机会，推荐中国国航、南方航空、中国

东航、春秋航空、吉祥航空。

机场板块：

机场板块业绩修复的核心变量是国际航线复航带来的航空性收入及免税租金收入的复苏。入境人员隔离期

大幅缩短后，国际线有序复苏终可提上日程，边际改善已经出现。

白云机场免税合约补充协议坚持高扣点，利好国际客恢复后的租金空间，也为其他机场下次免税谈判带来

想象空间。

当前枢纽机场因国际客减量业绩承压，而一旦国门开放，机场业绩将大幅改善。机场的估值体系已经逐步

过渡至消费股，在免税消费的驱动逻辑下很难再回到 2017 年以前的公用事业股估值体系，继续看好枢纽

机场长期投资价值，推荐上海机场、白云机场。

 风险提示：

宏观经济下滑，油价汇率剧烈波动，疫情反复超预期，政策不确定性，安全事故

相关研究报告：

《航空 5月数据点评-5 月客流环比显著改善，期待需求持续爬坡》 ——2022-06-16

《航空 4月数据点评-谷底沉寂后逐步复苏，继续看好长期前景》 ——2022-05-17

《航空 3月数据点评-再战至暗时刻，期待需求复苏》 ——2022-04-16

《航空 2月数据点评-二月民航平稳运行，防疫策略优化客流有望逐步恢复》 ——2022-03-16

《航空专题研究：盘点海航航空资产，重组影响深远》 ——2021-05-28
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