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航空机场行业点评
“新十条”再度减码，出行复苏之路或正式开启
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事项：

2022 年 12 月 7 日，国务院联防联控机制综合组发布《关于进一步优化落实新冠肺炎疫情防控措施的通知》，

提出进一步科学精准划分风险区域，优化核酸检测，优化调整隔离方式，无症状感染者和轻症病例可居家

隔离，非高风险地区不得停工、停产、停业，没有疫情的学校开展正常的线下教学活动等相关要求。同日，

中国铁路发布消息，自即日起，购买火车票乘车及进出站停止查验 48 小时核酸证明和健康码，进京防控

政策调整时间另行通知。此外，卫健委发言人表示，对入境人员管理等外防输入的措施，也将依法依规逐

步推进、加快推进，进一步优化完善。

11 月 11 日二十条公布以来，防疫政策优化“走小步，不停步”，近期各地陆续松绑属地内防疫措施，“新

十条”更是全国范围定调防疫政策进一步优化，我们认为出行复苏之路或已开启。我们在 12 月 4 日发布

的 2023 年交运行业投资策略报告《阴霾尽散！积极配置快递、出行！》中提出，乘机出行的人群本就是

最积极、最活跃的群体，“第九版”、“二十条”出台后，出行复苏的道路或有波折，但大势已定，无非

是时间问题。当前我国选择在病毒毒力下降，居民疫苗接种率较高的时点选择优化防疫政策，我们阶段性

受到的影响或远小于海外疫情政策转变初期，出行板块复苏至接近或超越疫情前的时间跨度可能更短。

航空板块：心怀乐观，迎接复苏：疫情期间我国经济仍保持正增长，我国民航理论需求增速或明显高于疫

情前，但供给增速大幅放缓，理论供需缺口已经出现，叠加疫情期间票价改革仍在推进，我们持续看好民

航需求复苏后票价显著上行。历史上民航业绩景气高点之时，国有大航的 PE 估值往往在 10 倍以上，民营

航司更高，这或许说明市场把一部分消费及成长属性体现在航空股的估值体系中。我们认为当前航空股股

价并未完全反应供需反转的景气预期，仍有显著上涨空间，推荐三大航、春秋航空、吉祥航空、华夏航空。

机场板块：国际线逐步复苏拉动业绩回暖：我们认为在国内政策显著优化之时，国际航线开放速度可能快

于预期。我们认为机场的高净值旅客流量入口地位并未改变，伴随着机场客流复苏，免税租金仍将是未来

驱动枢纽机场业绩增长的核心推手，未来机场免税销售额的重要性或大于扣点，继续看好枢纽机场业绩表

现。枢纽机场的估值体系已经完成了从公用事业股向消费股的切换，未来也很难逆转，看好枢纽机场业绩

回暖及长期投资价值，推荐上海机场、白云机场，关注深圳机场。

风险提示：宏观经济超预期下滑，油价汇率剧烈波动，安全事故
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评论：

 国务院联防联控机制综合组发布“新十条”

2022 年 12 月 7 日，国务院联防联控机制综合组发布《关于进一步优化落实新冠肺炎疫情防控措施的通知》，

提出进一步科学精准划分风险区域，优化核酸检测，优化调整隔离方式，无症状感染者和轻症病例可居家

隔离，非高风险地区不得停工、停产、停业，没有疫情的学校开展正常的线下教学活动等相关要求。同日，

中国铁路发布消息，自即日起，购买火车票乘车及进出站停止查验 48 小时核酸证明和健康码，进京防控

政策调整时间另行通知。此外，卫健委发言人表示，对入境人员管理等外防输入的措施，也将依法依规逐

步推进、加快推进，进一步优化完善。

 复苏之路或已开启，时间或更短，力度或超预期

11 月 11 日“二十条”公布以来，防疫政策优化“走小步，不停步”，近期各地陆续松绑属地内防疫措施，

“新十条”更是全国范围定调防疫政策进一步优化，我们认为出行复苏之路或已开启。我们在 12 月 4 日

发布的 2023 年交运行业投资策略报告《阴霾尽散！积极配置快递、出行！》中提出，乘机出行的人群本

就是最积极、最活跃的群体，“第九版”、“二十条”出台后，出行复苏的道路或有波折，但大势已定，

无非是时间问题。当前我国选择在病毒毒力下降，居民疫苗接种率较高的时点选择优化防疫政策，我们阶

段性受到的影响或远小于海外疫情政策转变初期，出行板块复苏至接近或超越疫情前的时间跨度可能更短，

复苏力度也有望超出预期。

 投资建议

航空板块：心怀乐观，迎接复苏：疫情期间我国经济仍保持正增长，我国民航理论需求增速或明显高于疫

情前，但供给增速大幅放缓，理论供需缺口已经出现，叠加疫情期间票价改革仍在推进，我们持续看好民

航需求复苏后票价显著上行。历史上民航业绩景气高点之时，国有大航的 PE 估值往往在 10 倍以上，民营

航司更高，这或许说明市场把一部分消费及成长属性体现在航空股的估值体系中。我们认为当前航空股股

价并未完全反应供需反转的景气预期，仍有显著上涨空间，推荐三大航、春秋航空、吉祥航空、华夏航空。

机场板块：国际线逐步复苏拉动业绩回暖：我们认为在国内政策显著优化之时，国际航线开放速度可能快

于预期。我们认为机场的高净值旅客流量入口地位并未改变，伴随着机场客流复苏，免税租金仍将是未来

驱动枢纽机场业绩增长的核心推手，未来机场免税销售额的重要性或大于扣点，继续看好枢纽机场业绩表

现。枢纽机场的估值体系已经完成了从公用事业股向消费股的切换，未来也很难逆转，看好枢纽机场业绩

回暖及长期投资价值，推荐上海机场、白云机场，关注深圳机场。

 风险提示

宏观经济超预期下滑，油价汇率剧烈波动，安全事故
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表1：主要航空机场上市公司盈利预测及 PE 估值情况（数据截至 2022-12-07）

归母净利润（亿） 2022E 2023E 2024E 2025E

中国国航 -325.4 -96.2 82.0 239.9

南方航空 -224.5 -57.2 75.1 227.1

中国东航 -330.0 -86.1 71.6 177.8

春秋航空 -21.1 1.1 29.1 47.9

吉祥航空 -36.1 -4.5 24.4 41.1

华夏航空 -16.3 0.2 9.5 14.5

上海机场 -24.3 0.5 36.1 67.2

白云机场 -7.9 1.5 15.1 25.7

深圳机场 -11.2 -6.3 3.7 10.0

利润率 2022 2023 2024 2025

中国国航 -55.1% -10.1% 5.3% 11.6%

南方航空 -24.3% -4.6% 4.3% 10.1%

中国东航 -64.0% -10.1% 5.2% 9.8%

春秋航空 -23.3% 0.8% 13.0% 16.8%

吉祥航空 -43.5% -3.4% 11.3% 15.3%

华夏航空 -51.4% 0.4% 10.5% 13.3%

上海机场 -74.0% 0.9% 36.3% 43.2%

白云机场 -17.4% 2.4% 16.8% 23.3%

深圳机场 -40.9% -17.2% 7.2% 16.0%

PE 2022 2023 2024 2025

中国国航 -4.8 -16.2 19.0 6.5

南方航空 -6.1 -24.0 18.3 6.0

中国东航 -3.2 -12.4 14.9 6.0

春秋航空 -27.3 527.3 19.8 12.0

吉祥航空 -9.8 -78.2 14.5 8.6

华夏航空 -10.4 792.6 17.7 11.6

上海机场 -58.4 2655.8 39.4 21.2

白云机场 -46.4 239.4 24.3 14.3

深圳机场 -14.4 -25.8 43.2 16.1

资料来源：资料来源：Wind，国信证券研究所

注：2022-2024 年盈利预测来自公开发布报告，2025 年盈利预测为对应报告附件中财务预测模型推导数据，考虑到相比于模型假设，当前

政策调整节奏较快，业绩复苏可能显著快于预期

相关研究报告：

《航空机场行业点评-防控措施再度优化，出行复苏或迎曙光》 ——2022-11-13

《航空机场行业中报预告点评-三重压力下亏损延续，持续看好疫情消退后的投资机会》 ——2022-07-17

《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
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