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1、海外旅行限制基本解除，航空业持续恢复，航司龙头Q3业绩大幅提升

• 全球疫情趋缓，海外国家和地区（除俄乌）入境防疫政策基本放开，入境无需再隔离。欧、美ASK分别恢复至85%、91%。

• 美四大航与汉莎航空连续两季盈利，其中美航Q3净利润4.83亿美元，超过19Q3；美联航Q3净利润9.42亿美元，恢复至
19Q3的92%。四大航22Q3营收均超疫情前同期10%以上，汉莎航空Q3收入基本完全恢复。客收显著改善：达美、美航、美
联航、美西南和汉莎航空客收较21Q3增加24%/24%/25%/21%/9%，较19Q3增加24%/24%/25%/6%/33%。高油价拖累成本，
达美、美航、美联航、美西南和汉莎航空22Q3单位成本较21年+43%、+29%、+21%、+36%、-14%，较19年分别增加
33%、20%、21%、25%和20%。利用率回暖，摊薄非油成本，美四大航与汉莎航空单位非油成本基本降至疫情前水平。

2、全球航空业复苏脉络更新

• 亚太多地解除入境防疫，国际线恢复加快：中国香港、韩国、泰国、日本和中国台湾等国家和地区的入境防疫政策松绑，亚
太线恢复加快，截至22年8月，全球国际线恢复至近7成，国际线预定量已实现赶超国内线，其中亚太线恢复至疫情前的40%。

• 公商务旅客量持续恢复：美国10月W4工作日累计安检旅客量已超过19年同期。截至22年8月，两舱(商务舱和头等舱)的恢复
程度已经与经济舱持平，休闲旅客需求持续强劲：以目的地夏威夷为代表的休闲旅游出行人数早已超过疫情前。2021年7月
夏威夷州取消检测和隔离措施，当月到达的航空旅客量创下历史最高，此后旅客量持续超过疫情前。

• 货运增长放缓：受全球经济放缓和高油价影响，截至8月，全球货运吨公里较19年下降2.9%。欧洲受地缘局势影响，截至8
月，货运吨公里较19年同期下降12.7%，货运业务表现落后。欧美“客改货”运力基本退出。疫情期间，大量航司选择将客
机改为货机，以降低客运停飞带来的损失。随着客运航班逐渐恢复，带来客机腹仓运力提升，“客改货” 降低。截至2022
年8月，亚太、欧洲、北美地区“客改货”贡献的运力占比分别降至11%、1%、0%。

• 持续关注供给端扰动：截至22Q3美国全行业机队较疫前减少4%，达美/美航/美联航/美西南机队较19年减少7%/6%/4%/1%。

3、投资建议

• 推荐中国国航、南方航空、春秋航空、吉祥航空、中国东航



风险提示
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1、疫情恢复不及预期

2、需求恢复不及预期

3、油价大幅上涨

4、汇率风险等
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海外基本解除入境隔离政策

欧美航司龙头Q3营收超疫前

客收改善明显

高油价拖累成本
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海外疫情趋缓，基本解除入境隔离要求01
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海外疫情趋缓，海外（除俄、乌）均已解除旅行限制。当下，全球疫情趋于缓和，每日新增确诊人数及新增死亡病例数量渐稳，
海外国家和地区（除俄乌）入境防疫政策基本放开，旅行限制均已解除、入境无需再隔离。

资料来源:Our World in Data，浙商证券研究所

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

2020/1/27 2020/7/27 2021/1/27 2021/7/27 2022/1/27 2022/7/27

全球 欧洲 亚洲 北美 南美 大洋洲 非洲

图：全球每日新增确诊人数（百万人，MA7）

图：全球每日新增死亡病例（百万人，MA7）

图：海外基本解除入境隔离要求（截至2022.10.30）
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全球航空业稳步复苏01
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图：全球ASK恢复至74%，其中北美、欧洲恢复至91%、85%，亚太恢复至61%

资料来源:IATA、A4A、Eurocontrol，浙商证券研究所

图：全球客座率恢复至96%，除亚太（恢复至90%）外均基本完全恢复

图：美国航班量恢复至疫情前85%
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图：欧洲航班量受地缘局势影响恢复陷入停滞，恢复程度维持在88%左右



美国航司欧洲线收入占比大幅提升01
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欧洲线贡献收入占比大幅提升。欧洲多国自2月以来陆续解除旅行限制，欧洲线（大西洋航线）取得快速恢复，截至22Q3，达美、
美航、美联航欧洲航线收入占比分别提升至16%、12%、20%。
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图：达美航空欧洲航线收入占比提升至16% 图：美国航空欧洲航线收入占比提升至12%

资料来源:公司公告，浙商证券研究所
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图：美联航欧洲航线收入占比提升至20%



票价持续超疫情前，客收提升明显01
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 票价持续超疫情前：9月美国国内线平均票价323美元，较19年上涨3.5%，国际线平均票价620美元，较19年上涨7.3%。

 客收显著改善：达美、美航、美联航、美西南和汉莎航空客收分别较21Q3增加24%/24%/25%/21%/9%，较19Q3分别增加
24%/24%/25%/6%/33%。
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图：美国国内线平均票价（美元） 图：美国四大航客英里收益（美元）

资料来源:ARC、公司公告，浙商证券研究所

图：美国国际线平均票价（美元） 图：汉莎航空客公里收益（欧元）
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美西南运营数据恢复持续领先01
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 ASM：达美、美航、美联航、美西南22Q3运力分别恢复至19Q3的83%、90%、90%、100%，环比+1、-1、+5、+7pct。

 客座率：达美、美航、美联航、美西南22Q3客座率分别较19年同期-1.0、-0.3、+1.2、+1.9pct。

 RPM：达美、美航、美联航、美西南22Q3旅客周转量分别恢复至19Q3的82%、90%、91%、102%，环比+0、-2、+5、
+8pct。
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资料来源:公司公告，浙商证券研究所

图：美国四大航ASM恢复情况 图：美国四大航RPM恢复情况图：美国四大航客座率恢复情况



美四大航Q3营收超疫情前10%以上，连续两季盈利01
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 达美航空：Q3营收139.75亿美元，同比+52.7%，较19Q3增
长11%，Q3净利润6.95亿美元，恢复至19Q3的46%。

 美国航空：Q3营收为134.62亿美元，同比+50.1%，较2019
年同期增长13%，净利润为4.83亿美元，超过19年同期，疫
情以来连续两季在未有政府援助下实现盈利。

 美联航：Q3营收128.8亿美元，同比增长66.2%，较19Q3增
加13%，Q3单季盈利9.42亿美元，恢复至19Q3的92%。美
联航展望Q4营业利润率将超2019年同期。

 西南航空：Q3营收62.2亿美元，较2019年同期增长10%，
实现净利润2.77亿美元，同比下降37.9%，恢复至19Q3的
42%。
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图：美国四大航营收较19年恢复程度
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资料来源:公司公告，浙商证券研究所



汉莎航空：收入基本完全恢复，净利润环比大增01
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 22年以来供、需恢复加快，欧洲线运力占比提升。欧洲多国自22年2月起陆续解除旅行限制，汉莎航空经营数据恢复加快，截至
22Q3，汉莎航空欧洲线ASK占比提升至41%，整体ASK、RPK均恢复至19Q3的78%，客座率已完全恢复至疫情前同期水平。

 营收基本恢复至疫情前水平，连续两季实现盈利。22Q3营收100.68亿欧元/+93%，基本与19Q3持平，实现净利润8.09亿欧元，
恢复至19Q3的70%。

资料来源:公司公告，浙商证券研究所
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高油价拖累成本01
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 油价飙升并持续高位，各航司单位航油成本大幅提升，推高单位成本。达美、美航、美联航、美西南和汉莎航空22Q3单位
ASM/ASK成本较21年分别+43%、+29%、+21%、+36%、-14%，较19年分别增加33%、20%、21%、25%和20%。

资料来源:Wind、公司公告，浙商证券研究所
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图：美国四大航单位ASM航油成本 图：美国四大航单位ASM成本（美元）
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图：汉莎航空单位ASK航油成本（欧元） 图：汉莎航空单位ASK成本（欧元）
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利用率回暖，单位非油成本逐渐回落01
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运力供给不断恢复，单位ASM非油成本下降。随着运力供给恢复、利用率提升，成本被有效摊薄。美国四大航和汉莎航空单位
ASM/ASK非油成本在2022年不断下降，截至Q3已基本回落至疫情前水平。

图：美国四大航单位ASM非油成本（美元）

0.12 

0.11 

0.10 0.10 

0.16 

0.14 

0.13 

0.11 

0.15 

0.13 

0.12 

0.11 
0.12 

0.13 

0.11 
0.10 

0.00

0.02

0.04

0.06

0.08

0.10

0.12

0.14

0.16

0.18

达美 美航 美联航 美西南

2019 22Q1 22Q2 22Q3

图：汉莎航空单位ASK非油成本（欧元）
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复苏脉络

更新
02
Partone

亚太线恢复提速

公商务客流加快恢复

货运业务增长放缓

持续关注供应链短缺问题
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亚太多地解除入境防疫，国际线恢复加快02

16

 亚太多个国家和地区的入境防疫政策松绑：

➢ 中国香港：9.26起入境检疫改为0+3，取消酒店隔离检疫；

➢ 韩国：10.1起取消入境24小时内进行核酸检测的规定；

➢ 泰国：10.1起入境无需快速抗原检测和出示疫苗证明；

➢ 日本：10.11起取消入境旅客数量限制；恢复对免签国的免
签入境待遇、放开个人自由行；

➢ 中国台湾：10.13起入境无需隔离，仅需7天居家监测。

 亚太线加快恢复，国际线持续恢复。随着海外基本放开旅行
限制和入境防疫政策，国际线持续恢复，截至22年8月，全
球整体国际线恢复至疫情前近7成，国际线预定量已实现赶
超国内线。其中亚太线恢复至疫情前的40%（尽管恢复提速，
但由于中国在疫情前是全球最大出境游市场，占亚太线的权
重最大）。

资料来源:IATA，浙商证券研究所
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公商务旅客恢复提速，休闲游持续高景气02

17

 公商务旅客量持续恢复。根据TSA，10月W4（10.24-10.28）工作日累计安检旅客量已超过2019年同期。截至22年8月，在国
际线上，两舱(商务舱和头等舱)的恢复程度已经与经济舱持平，接近19年同期8成水平。

 休闲旅客需求持续强劲。以目的地夏威夷为代表的休闲旅游出行人数早已超过疫情前。2021年7月夏威夷州取消检测和隔离措
施，当月到达的航空旅客量创下历史最高，此后旅客量持续超过疫情前。

资料来源:TSA、IATA、Hawaii Department of Business，浙商证券研究所
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美国机票销售额恢复程度超过订票量02
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 美国集团客户订票数量持续恢复，截至22年11月，集团客户订票量已恢复至疫情前的73%。

 美国-亚太航线复苏加快，支撑国际线持续恢复，截至22年10月，美国国际线整体旅客量恢复疫情前的94%，除美-加、美-亚
太线外其余国际航线旅客量均已完全恢复至疫情前水平。

 国际线与公商务旅客快速恢复，美国机票销售额的恢复程度反超订票量。
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资料来源:A4A、ARC，浙商证券研究所
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持续关注供给端扰动问题02
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 制造商产能不足、产能爬坡慢，供给端扰动短期将持续存在。
飞机供应链涉及多个国家，协作面广、管理困难，“经济全
球化”在疫情期间严重影响生产效率，截至2022年9月低，
波音完成交付328架，空客交付437架。受供应链和劳动力限
制，未来飞机数量增长受限，行业运力问题或将影响进一步
恢复。

 美国行业机队规模低于疫情前。截至22Q3，美国全行业机队
规模较疫情前减少4%，达美/美航/美联航/美西南机队规模较
19年分别减少7%/6%/4%/1%。

资料来源：A4A、波音、空客公告，浙商证券研究所

图：美国四大航机队均低于疫情前（单位：架）图：飞机制造商交付量远低于疫情前（单位：架）

图：截至22Q3美国全行业机队规模较疫前减少4%（单位：架）
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低成本航司继续引领复苏02
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美国低成本航司运力恢复持续领先全服务航司。美国全服务航司机队规模较疫情前下降约7%，而低成本航司机队则增加4%。忠
实航空、精神航空、边疆航空、捷蓝航空等低成本航司的22Q4计划运力安排均超过 2019 年同期水平，明显优于3家全服务航司。

资料来源：A4A，IATA，浙商证券研究所

图：美国低成本航司22Q4计划供给恢复程度高于全服务航司
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货运业务增长放缓，欧美“客改货”式微02
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 货运增长放缓，但依然优于客运业务。货运业务受全球经济增长放缓和高油价影响，截至8月，全球货运吨公里（CTK）较19
年同期下降2.9%。

 欧洲受地缘局势影响，货运业务表现落后。截至8月，欧洲货运吨公里（CTK）较19年同期下降12.7%，远低于全球平均水平。

 欧美“客改货”运力基本退出。疫情期间，大量航司选择将客机改为货机，以降低客运停飞带来的损失。随着客运航班逐渐恢
复，带来客机腹仓运力提升，“客改货” 降低。截至2022年8月，亚太、欧洲、北美地区“客改货”贡献的运力占比分别降至
11%、1%、0%。
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资料来源:IATA，浙商证券研究所

图：全球货运CTK同比19年情况 图：欧美“客改货”运力基本退出
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推荐三大航（国、南、东）、春秋航空、吉祥航空03
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 推荐三大航（国航、南航、东航）：

6月多条国际航线增班，航空供需错配大周期正在酝酿中，我们认为国际运力占比较大、机队规模大的三大航有望显现较大
业绩弹性。

 推荐春秋航空：

低成本优势巨大，下沉三四线城市仍能盈利，有望效仿海外低成本航司，率先受益于休闲旅游需求恢复，引领行业复苏，公
司业绩端确定性相对较高。

 推荐吉祥航空：

民营航司经营管理较为灵活，疫情期间逆势扩张趋势明显。长期来看，洲际航线亦有望成为新增长极，公司将显现较高成长
性。
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风险提示
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1、疫情恢复不及预期

2、需求恢复不及预期

3、油价大幅上涨

4、汇率风险等
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行业评级与免责声明
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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
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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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