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相关研究报告

《航空机场行业一季报点评-客流承压普遍亏损，重视疫情消退

后的反转机会》 ——2022-05-03

《国信证券-航空机场行业快评-立春时犹寒，暖风不再远》 —

—2022-02-06

《航空机场点评：辉瑞新冠特效药效果显著，航空机场预期拐点

强化》 ——2021-11-08

《航空机场点评：新冠特效药现突破，航空机场预期拐点出现》

——2021-10-07

《航空机场业 2013 年投资策略：决战，在二季度》 ——

2012-12-26

航空机场公司披露中报预告，业绩大幅亏损符合预期。各航空、机场公司集

中披露2022年中报预告。二季度民航客流量仅为4182万人次，同比降70.8%，

相比疫情前同期降74.0%。除需求显著承压外，国际油价持续破百，航油价

格保持高位，叠加汇率贬值带来汇兑损失，需求、油价、汇率三杀，民航业

录得全面亏损，上半年民航业亏损1089亿元，超过20、21年全年。机场板

块表现稍好，由于国际旅客量持续低迷，国际客对应的航空及非航收入已经

超过两年维持低位，且国内线旅客对机场的业绩贡献相对较小，因此尽管国

内线客流断崖式下滑，但各机场业绩亏损边际变化并不十分显著。整体来看，

各公司亏损幅度基本符合预期。

静待柳暗花明，看好长期投资机会。伴随着经济增长和飞机引进的持续降速，

我国民航业的理论供需缺口已经出现。目前美国民航业显著恢复，或许可以

作为我国民航业未来复苏趋势的参考。我国民航已经进入暑运运营，航班量

整体仍在恢复中，期待疫情对我国民航业的影响逐步消退，并最终迎来全面

的景气周期。枢纽机场的业绩回归仍需等待国际线的全面解禁，未来我们终

将迎来国门的全面开放。目前枢纽机场的航站楼资源产能瓶颈已经突破，且

前期白云机场坚持高扣点或说明机场免税议价权并未有本质上变化，预计疫

情消退后机场业务量及收入业绩规模有望迅速回归乃至超越疫情前水平。

投资建议：

航空板块：疫情的影响终将过去，未来我们终将见到民航业再度绽放。当前

民航的核心痛点在于需求被疫情持续压制，我们无法判断防疫政策何时会发

生变动，但如有朝一日选择放开，民航需求有望迅猛恢复。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。

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：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，油价汇率波动，疫情持续超预期，安全事故

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2022E 2023E 2022E 2023E

601111.SH 中国国航 买入 10.31 128252 -0.78 0.19 -13.2 54.3

601021.SH 春秋航空 买入 52.00 47656 -0.04 3.14 -1300.0 16.6

600009.SH 上海机场 买入 51.80 99816 -0.70 0.64 -74.0 80.9

600004.SH 白云机场 买入 13.92 32945 -0.23 0.12 -60.5 116.0

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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各航空、机场公司披露 2022 年中报预告

各航空、机场公司集中披露 2022 年中报预告，由于二季度疫情扰动显著，民航客

流持续低迷，各航司、机场录得全面亏损。

表1：各航司 2022 年中报预告情况

单位：百万 1Q22 中报预告下沿 中报预告上沿 中报预告中值 2Q22

中国国航 -8899.9 -21000.0 -18500.0 -19750.0 -10850.1

南方航空 -4496.0 -12100.0 -10200.0 -11150.0 -6654.0

中国东航 -7760.0 -19500.0 -17000.0 -18250.0 -10490.0

海南航空 -3598.7 -12960.0 -11950.0 -12455.0 -8856.3

春秋航空 -437.0 -1300.0 -1200.0 -1250.0 -813.0

吉祥航空 -544.0 -1920.0 -1620.0 -1770.0 -1226.0

华夏航空 -453.8 -1050.0 -850.0 -950.0 -496.2

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表2：各机场 2022 年中报预告情况

单位：百万 1Q22 中报预告下沿 中报预告上沿 中报预告中值 2Q22

上海机场 -508.5 -1290.0 -1230.0 -1260.0 -751.5

白云机场 -82.7 -569.9 -466.3 -518.1 -435.4

深圳机场 -298.8 -630.0 -600.0 -615.0 -316.2

厦门空港 6.3 7.6 10.3 8.9 2.6

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

三重压力下，二季度各公司亏损扩大

航空板块

回顾二季度，4-5 月份上海静态管理，全国疫情散发，民航业再度迎来至暗时刻，

其中 4 月客流量甚至低于 2020 年 2 月疫情初期，尽管 5月客流稍有恢复，6 月客

流显著恢复，但二季度民航客流量仍仅为 4182 万人次，同比下降 70.8%，相比疫

情前同期下降 74.0%。
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图1：民航旅客运输量 图2：民航季度旅客运输量及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

除了需求显著承压外，二季度国际油价持续破百，航空煤油价格保持高位，叠加

汇率有所贬值带来汇兑损失，各航司基本面迎来需求、油价、汇率三杀，录得行

业性亏损。民航局长宋志勇先生在全国民航年中工作电话会议中透露，上半年民

航业整体亏损 1089 亿元，超过 2020、2021 年全年。

图3：航空煤油出厂价 图4：美元兑人民币汇率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

分航司来看，上半年三大航整体客运量同比下降超过一半，客座率略超 60%，同

比下降 10pct 左右，二季度客运量降幅更是在七成左右，客座率在 60%左右，同

比下降超过 10pct，相比 2019 年下降在 20pct 左右。

民营航司亦难以独善其身，春秋、吉祥均以上海为核心基地，二季度同样受损严

重，上半年春秋客运量降幅超四成，客座率略超 70%，同比下降超过 10%，相比

19 年同期下降接近 20%，其中二季度客运量降幅超六成，吉祥上半年客流降幅约

六成，其中二季度降幅超八成。
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表3：各航司 2022 年上半年客运业务数据

国航 南航 东航 春秋 吉祥

ASK（亿） 442.8 750.6 445.4 147.3 99.9

同比 21 -46.31% -34.34% -48.17% -31.72% -47.35%

相比 19 -68.61% -54.79% -66.13% -29.17% -50.02%

RPK（亿） 267.6 483.2 270.1 107.0 66.1

同比 21 -54.05% -42.63% -55.61% -40.45% -55.30%

相比 19 -76.58% -64.79% -75.15% -43.92% -61.23%

旅客运输量（万） 1737.32 2972.60 1867.56 637.09 438.50

同比 21 -54.98% -45.68% -57.85% -42.79% -56.33%

相比 19 -69.01% -59.15% -70.82% -40.84% -59.52%

客座率 60.42% 64.37% 60.64% 72.61% 66.23%

同比 21 -10.18% -9.31% -10.16% -10.65% -11.78%

相比 19 -20.58% -18.28% -22.02% -19.10% -19.15%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表4：各航司 2022 年二季度客运业务数据

国航 南航 东航 春秋 吉祥

ASK（亿） 165.8 303.2 130.1 48.3 21.4

同比 21 -64.62% -53.08% -73.28% -58.60% -78.63%

相比 19 -76.78% -63.25% -80.18% -54.65% -78.60%

RPK（亿） 97.7 191.1 81.0 35.4 14.2

同比 21 -71.84% -61.63% -77.69% -65.56% -82.82%

相比 19 -83.01% -71.90% -85.09% -63.56% -83.46%

旅客运输量（万） 629.48 1162.22 554.08 206.66 97.92

同比 21 -72.68% -64.12% -79.23% -68.02% -82.58%

相比 19 -77.55% -68.07% -82.76% -62.72% -82.42%

客座率 58.93% 63.02% 62.27% 73.32% 66.10%

同比 21 -15.12% -14.05% -12.30% -14.82% -16.15%

相比 19 -21.62% -19.39% -20.48% -17.93% -19.44%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

由于需求、油价、汇率三杀，二季度各航司单季度亏损均创历史新高，以中报预

告业绩中值倒推二季度国航、南航、东航分别亏损 108.5 亿、66.5 亿、104.9 亿，

海航亏损 88.6 亿，春秋、吉祥、华夏分别亏损 8.1 亿、12.3 亿、5.0 亿。
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图5：大航单季度业绩走势 图6：民营航司单季度业绩走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

机场板块

枢纽机场国际旅客量持续低迷，国际客对应的航空及非航收入已经超过两年维持

低位，且国内线旅客对机场的业绩贡献相对较小，因此尽管二季度各机场公司国

内线客流断崖式下滑，各机场业绩亏损环比有所扩大，但仍整体可控。

按照中报预告业绩区间中值倒推，上海机场、白云机场、深圳机场、厦门空港二

季度分别亏损 7.5 亿、4.4 亿、3.2 亿，盈利 0.03 亿。

图7：各机场旅客吞吐量（万人次） 图8：各机场业绩走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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静待柳暗花明，看好长期投资机会

疫情反复下航空、机场的运营压力难以避免，但我们仍看好疫情影响全面消退后

航空、机场板块个股的投资机会。

航空板块：周期反转逻辑不改

尽管当前疫情反复仍可能对民航景气度带来显著影响，但我们认为民航业周期反

转的条件已经具备，如有朝一日选择放开，民航景气度有望大幅上升。

供给端，我们继续强调民航业近三年供给增长已经从过往 10%的增速中枢大幅下

降至 3%左右，2020-2021 年我国民航运输飞机数量增速为 2.2%、3.8%，其中新增

客机以窄体机为主，2022 年上半年客机引进数量仅为 36 架，供给降速已成既定

事实。

需求端，我们持续看好民航需求韧性，尽管疫情冲击国内经济总量增速受到一定

影响，但 2020-2022 年上半年均实现正增长，居民收入也在同步提高，民航理论

需求应有显著增长，当前需求承压不改变未来需求释放。

图9：我国民航运输飞机数量 图10：客机逐月引进数量

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图11：我国 GDP 同比增速 图12：我国城镇居民可支配收入

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

反观国外，美国民航业近期客流量再创新高，其中国内旅客量已经基本恢复至疫

情前同期水平，国际航线旅客量除亚太地区航线外亦有不俗的恢复，其中大西洋

航线客流同样归回至疫情前同期水平。

图13：美国主要航司客流恢复情况

资料来源：Airlines of America，国信证券经济研究所整理
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图14：美国主要航司各航线载运率情况

资料来源：Airlines of America，国信证券经济研究所整理

价格方面，目前美国民航票价水平全面走高，相比疫情前升幅超过 20%。目前美

国民航业涉及的亚太航线恢复程度依然较低，如相关航线恢复进一步消化运力，

则景气度有可能进一步提升。

图15：美国主要航司运价表现情况

资料来源：Airlines of America，国信证券经济研究所整理
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目前我国民航进入暑运运营，航班量整体仍在恢复中，2022 年 7 月 16 日国内线

执行航班量 9872 班，恢复至疫情前的 78.8%，期待疫情对我国民航业的影响逐步

消退，并最终迎来全面的景气周期。

图16：我国民航国内线客运航班量走势

资料来源：飞常准，国信证券经济研究所整理

图17：我国民航国际线客运航班量走势

资料来源：飞常准，国信证券经济研究所整理
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投资建议：

疫情的影响终将过去，未来我们终将见到民航业再度绽放。当前民航的核心痛点

在于需求被疫情持续压制，我们无法判断防疫政策何时会发生变动，但如有朝一

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。

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：继续看好机场消费场景，看好长期投资价值

过去两年半时间枢纽机场因国际线大幅减量，业绩持续承压。我们很难想象在国

内仍采用严格措施的前提下国际线能够有效放开，因此枢纽机场业绩全面回归尚

需等待国内政策发生变化。

长周期看，我们终将迎来国门的全面开放。疫情前上海机场卫星厅，白云机场 T2

航站楼均处于建成初期的产能爬坡期，疫情期间深圳机场 T3 卫星厅也已经投入使

用，上述机场的航站楼资源的产能瓶颈已经突破，预计疫情消退后机场航空性业

务量及收入有望恢复乃至超越疫情前同期水平。

枢纽机场业绩核心驱动力仍来自于非航收入，尤其是免税租金，枢纽机场汇聚高

净值旅客的流量垄断地位及优质的消费场景并未因疫情而有本质的改变，白云机

场新免税协议或说明在免税经营权谈判中机场方仍具备较强的议价权。我们认为

未来免税招标时量的逻辑或强于扣点，但不改变机场方仍可获取高额租金的结论。

伴随着疫情后客流恢复，枢纽机场非航收入同样有望恢复乃至逐步超越疫情前水

平。

投资建议

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。
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投资建议

航空继续看好周期反转机会，推荐三大航、春秋、吉祥，机场看好国际线恢复后

消费场景恢复，推荐上海机场、白云机场，具体来看：

航空：

疫情的影响终将过去，未来我们终将见到民航业再度绽放。当前民航的核心痛点

在于需求被疫情持续压制，我们无法判断防疫政策何时会发生变动，但如有朝一

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。

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：

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，疫情影响持续超预期，安全事故
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