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国内疫情仍有反复，暑运需求恢复承压 

——航空机场行业 2022 年 7月经营数据点评 
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◆2022 年 7 月三大航国内航线需求环比回升。2022 年 7 月，国航、东航、南航

ASK 较上年同期分别降低 21.9%、32.8%、12.2%，环比上月分别上涨 61.7%、

55.9%、38.7%，较 2019 年同期分别下跌 50.1%、54.1%、35.4%；客运量分

别同比下降 32.9%、42.4%、24.4%，环比上月分别上涨 64.9%、60.7%、42.1%，

较 2019 年同期分别下跌 48.2%、55.9%、38.4%；客座率分别为 66.2%、67.0%、

70.0%，同比分别减少 7.6、7.9、6.6pct，环比上月分别增加 3.1、2.2、2.9pct。 

分结构看，国航、东航、南航国内航线需求环比有所恢复，2022 年 7 月国内航

线客运量环比上月分别上涨 65.6%、60.9%、42.3%；以 2019 年同期为基数，

2022 年 7 月国航、东航、南航国内航线客运量分别下跌 36.1%、47.6%、27.9%。

◆吉祥航空 7月国内航线客运量环比回升。吉祥航空 22 年 7月 ASK 同比下降

15.5%，其中国内航线 ASK 同比下降 14.8%，环比上月上涨 112.0%；客运量同

比下降 30.4%，其中国内航线客运量同比下降 30.1%，环比上月上涨 99.1%。

以 19 年同期为基数，吉祥航空 22 年 7月 ASK 下降 25.0%，其中国内航线 ASK

下降 6.2%；22 年 7月客运量下降 37.2%，其中国内航线客运量下降 27.0%。 

◆春秋航空 7月国内航线客运量环比回升。春秋航空 22 年 7月 ASK 同比下降

7.6%，其中国内航线 ASK 同比下降 7.2%，环比上月上涨 49.4%；客运量同比

下降 22.8%，其中国内航线客运量同比下降 22.6%，环比上月上涨 52.6%。以

19 年同期为基数，春秋航空 22 年 7月 ASK 下降 7.9%，其中国内航线 ASK 上

涨 38.7%；22 年 7月客运量下降 16.9%，其中国内航线客运量增长 12.0%。 

◆一线机场国内航线旅客吞吐量环比回升。2022 年 7 月，首都机场、白云机场、

宝安机场旅客吞吐量较 19 年同期分别下降 81%、48%、45%，其中国内航线旅

客吞吐量较 19 年同期分别下降 73%、31%、38%，环比上月分别变化+205.6%、

+34.2%、+14.2%。 

◆国内疫情仍有反复，暑运需求恢复承压。国家卫健委统计：截至 8月 15 日 24

时，据 31 个省（自治区、直辖市）和新疆生产建设兵团报告，现有确诊病例 6,347

例（其中重症病例16例），无现有疑似病例，尚在医学观察的无症状感染者12,599

例（境外输入 732 例），尚在医学观察的密切接触者 207,888 人。民航局统计

分析中心、航旅纵横联合发布数据：2022 年 7 月，民航客运班次总量为 32.4

万班，环比增长 42.1%，同比下降 16.1%，恢复到 19 年同期的 74.6%；客运总

量为 3137.4 万人，环比增长 50%，同比下降 30%，恢复到 19 年同期的 56.8%。 

◆投资建议：国内疫情仍有反复，暑运需求恢复承压；不过随着新冠疫苗/治疗

技术的不断推进，航空客运需求必将逐步恢复，一线机场公司、航空公司价值重

估是确定性事件，股价短期波动不改航空机场板块上涨趋势。我们维持行业“增

持”评级，推荐中国国航、春秋航空、上海机场，建议关注中国东航、南方航空、

吉祥航空、深圳机场、白云机场和华夏航空。 

◆风险分析：新冠疫情持续时间超出市场预期；宏观经济大幅下滑导致行业需求

下降；中美贸易摩擦持续发酵，人民币汇率出现巨幅波动；原油价格大幅上涨。 

重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（X） 投资评

级 21A 22E 23E 21A 22E 23E 

601111.SH 中国国航 9.86 -1.21 -1.64 0.17 - - 59 增持 

600009.SH 上海机场 56.77 -0.89 -0.95 0.16 - - 349 增持 

601021.SH 春秋航空 48.19 0.04 -1.07 1.59 1129 - 30 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-08-15 

增持（维持） 
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行业与沪深 300 指数对比图 
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1、 2022年 7月三大航国内航线需求环比回

升 

2022 年 7 月，国航、东航、南航 ASK 较上年同期分别降低 21.9%、32.8%、

12.2%，环比上月分别上涨 61.7%、55.9%、38.7%，较 2019 年同期分别下跌

50.1%、54.1%、35.4%；客运量分别同比下降 32.9%、42.4%、24.4%，环比

上月分别上涨 64.9%、60.7%、42.1%，较 2019 年同期分别下跌 48.2%、55.9%、

38.4%；客座率分别为 66.2%、67.0%、70.0%，同比分别减少 7.6、7.9、6.6pct，

环比上月分别增加 3.1、2.2、2.9pct。 

分结构看，国航、东航、南航国内航线需求环比有所恢复，2022 年 7 月国

内航线客运量环比上月分别上涨 65.6%、60.9%、42.3%；以 2019 年同期为基

数，2022 年 7 月国航、东航、南航国内航线客运量分别下跌 36.1%、47.6%、

27.9%。 

图 1：三大航单月 ASK同比增速  图 2：三大航单月客运量同比增速 
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资料来源：wind，光大证券研究所，注：2021 年 2 月（含）开始，同比口径为 2019 年

同期数据  
资料来源：wind，光大证券研究所，注：2021 年 2 月（含）开始，同比口径为 2019 年

同期数据 

民航局统计分析中心、航旅纵横联合发布数据：2022 年 7 月，民航客运班

次总量为 32.4 万班，环比增长 42.1%，同比下降 16.1%，恢复到 2019 年同期

的 74.6%；客运总量为 3137.4 万人，环比增长 50%，同比下降 30%，恢复到

2019 年同期的 56.8%；全行业飞机日利用率为 5.0 小时，环比提高 1.2 小时，

较 2019 年同期减少 2.7 小时。国内航线平均票价为 944.1 元，环比上涨 12.4%。 

国内疫情仍有反复。国家卫健委统计：8月 15 日 0-24 时，31 个省（自治

区、直辖市）和新疆生产建设兵团报告新增新冠肺炎确诊病例 591 例。截至 8

月 15 日 24 时，据 31 个省（自治区、直辖市）和新疆生产建设兵团报告，现有

确诊病例 6,347 例（其中重症病例 16 例），无现有疑似病例，尚在医学观察的

无症状感染者12,599例（境外输入732例），尚在医学观察的密切接触者207,888

人。 

 

2、 吉祥航空 7月国内航线客运量环比回升 

吉祥航空 2022 年 7 月 ASK 同比下降 15.5%，其中国内航线 ASK 同比下降

14.8%，环比上月上涨 112.0%；客运量同比下降 30.4%，其中国内航线客运量

同比下降 30.1%，环比上月上涨 99.1%。客座率方面，公司 2022 年 7 月客座率

为 70.8%，其中国内航线客座率为 70.9%，同比减少 12.9pct，环比上月增加

0.8pct。以 2019 年同期为基数，吉祥航空 2022 年 7 月 ASK 下降 25.0%，其中
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国内航线 ASK 下降 6.2%；2022 年 7 月客运量下降 37.2%，其中国内航线客运

量下降 27.0%。 

图 3：吉祥航空单月 ASK增速、客座率  图 4：吉祥航空单月机队净增数（单位：架） 
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资料来源：wind，光大证券研究所，注：2021 年 2 月（含）开始，同比口径为 2019 年

同期数据  
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

3、 春秋航空 7月国内航线客运量环比回升 

春秋航空 2022 年 7 月 ASK 同比下降 7.6%，其中国内航线 ASK 同比下降

7.2%，环比上月上涨 49.4%；客运量同比下降 22.8%，其中国内航线客运量同

比下降 22.6%，环比上月上涨 52.6%。客座率方面，公司 2022 年 7 月客座率为

78.5%，同比减少12.3pct，环比上月减少0.2pct，其中国内航线客座率为78.6%，

同比减少 12.4pct，环比上月减少 0.2pct。以 2019 年同期为基数，春秋航空 2022

年 7 月 ASK 下降 7.9%，其中国内航线 ASK 上涨 38.7%；2022 年 7 月客运量下

降 16.9%，其中国内航线客运量增长 12.0%。 

 

图 5：春秋航空单月 ASK增速、客座率  图 6：春秋航空单月机队净增数（单位：架） 
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资料来源：wind，光大证券研究所，注：2021 年 2 月（含）开始，同比口径为 2019 年

同期数据  
资料来源：wind，光大证券研究所 
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4、 一线机场国内航线旅客吞吐量环比回升 

2022 年 7 月，北京首都机场完成飞机起降架次约 1.87 万架次，同比下降约

34.7%，环比上涨约 93.6%，较 2019 年同期下降约 63%。其中，国内航线（不

含港澳台）飞机起降架次同比下降约 35.3%，环比上涨约 122.7%，较 2019 年

同期下降约 56%。 

2022 年 7 月，北京首都机场完成旅客吞吐量 170.5 万人次，同比下降约

54.2%，环比上涨约 200.3%，较 2019 年同期下跌约 81%。其中，国内航线（不

含港澳台）旅客吞吐量同比下降约 54.4%，环比上涨约 205.6%，较 2019 年同

期下降约 73%。 

图 7：北京首都机场 22 年 7 月国内航线飞机起降架次环比回升  图 8：北京首都机场 22 年 7 月国内航线旅客吞吐量环比回升 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

2022 年 6 月，上海浦东机场完成飞机起降架次约 0.86 万架次，同比下降约

74.7%，环比上涨约 56.8%，较 2019 年同期下降约 80%。其中，国内航线（不

含港澳台）飞机起降架次同比下降约 93.9%，环比上涨约 525.7%，较 2019 年

同期下降约 93.1%。 

2022 年 6 月，上海浦东机场完成旅客吞吐量约 16.1 万人次，同比下降约

95.5%，环比上涨约 181.5%，较 2019 年同期下降约 98%。其中，国内航线（不

含港澳台）旅客吞吐量同比下降约 97.1%，环比上涨约 607.9%，较 2019 年同

期下降约 96.9%。 

图 9：上海浦东机场 22 年 6 月国内航线飞机起降架次环比回升  图 10：上海浦东机场 22 年 6月国内航线旅客吞吐量环比回升 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 
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2022 年 7 月，广州白云机场完成飞机起降架次约 3.1 万架次，同比下跌约

1.9%，环比上涨约 26.0%，较 2019 年同期下跌约 26%。其中，国内航线（不

含港澳台）飞机起降架次同比下跌约 1.8%，环比上涨约 32.8%，较 2019 年同

期下降约 11%。 

2022 年 7 月，广州白云机场完成旅客吞吐量约 326.5 万人次，同比下跌约

9.8%，环比上涨约 33.6%，较 2019 年同期下跌约 48%。其中，国内航线（不

含港澳台）旅客吞吐量同比下跌约 10.2%，环比上涨约 34.2%，较 2019 年同期

下降约 31%。 

图 11：广州白云机场 22 年 7月国内航线飞机起降架次环比回升  图 12：广州白云机场 22 年 7月国内航线旅客吞吐量环比回升 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

2022 年 7 月，深圳宝安机场完成飞机起降架次约 2.5 万架次，同比上涨约

1.2%，环比上涨约 7.0%，较 2019 年同期下跌约 22%。 

2022 年 7 月，深圳宝安机场完成旅客吞吐量约 245.4 万人次，同比下跌约

12.8%，环比上涨约 14.3%，较 2019 年同期下跌约 45%。其中，国内航线（不

含港澳台）旅客吞吐量同比下跌约 13.1%，环比上涨约 14.2%，较 2019 年同期

下降约 38%。 

 

 

图 13：深圳宝安机场 22 年 7月飞机起降架次环比回升  图 14：深圳宝安机场 22 年 7月国内航线旅客吞吐量环比回升 
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资料来源：wind，光大证券研究所，注：2021 年 2 月（含）开始，同比口径为 2019 年

同期数据  
资料来源：wind，注：公司自 2019 年 11 月开始单独披露国内、国际、地区航线旅客吞

吐量数据，此前数据由光大证券研究所根据增速测算 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -6- 证券研究报告 

交通运输仓储 

5、 投资建议 

国内疫情仍有反复，暑运需求恢复承压；不过随着新冠疫苗/治疗技术的不

断推进，航空客运需求必将逐步恢复，一线机场公司、航空公司价值重估是确定

性事件，股价短期波动不改航空机场板块上涨趋势。我们维持行业“增持”评级，

推荐中国国航、春秋航空、上海机场，建议关注中国东航、南方航空、吉祥航空、

深圳机场、白云机场和华夏航空。 

 

6、 风险分析 

1、新冠疫情持续时间超出市场预期。国内外疫情持续时间增加将影响旅客

信心恢复，推迟客运需求的复苏节奏。 

2、宏观经济下行影响航空需求下行。新冠疫情下全国范围内防控措施会抑

制经济发展，进而导致出行需求下降以及机票价格下降，对上市公司业绩带来负

面冲击。 

3、油价大幅提升，人民币兑美元大幅贬值。油价上升会提高航空公司运营

成本，人民币兑美元贬值会给航空公司带来汇兑损失，直接影响上市公司净利润。 

4、极端天气或群体事件降低旅客乘机需求。如果未来发生极端天气或群体

事件，会在短期降低旅客乘机需求，影响航空公司营收。
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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