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事件： 

2022 年 12 月 7 日，国家卫健委发布《关于进一步优化落实新冠肺炎疫

情防控措施的通知》（以下简称“新十条”）。“新十条”主要内容包括以

下十个方面：①科学精准划分风险区域。②进一步优化核酸检测。③优

化调整隔离方式。④落实高风险区“快封快解”。⑤保障群众基本购药需

求。⑥加快推进老年人新冠病毒疫苗接种。⑦加强重点人群健康情况摸

底及分类管理。⑧保障社会正常运转和基本医疗服务。⑨强化涉疫安全

保障。⑩进一步优化学校疫情防控工作。 

其中关于进一步优化核酸检测方面，“新十条”要求不按行政区域开展全

员核酸检测，进一步缩小核酸检测范围、减少频次。根据防疫工作需要，

可开展抗原检测。对高风险岗位从业人员和高风险区人员按照有关规定

进行核酸检测，其他人员愿检尽检。除养老院、福利院、医疗机构、托

幼机构、中小学等特殊场所外，不要求提供核酸检测阴性证明，不查验

健康码。重要机关、大型企业及一些特定场所可由属地自行确定防控措

施。不再对跨地区流动人员查验核酸检测阴性证明和健康码，不再开展

落地检。 

投资要点： 

◼ 防控政策继续优化，国内出行拐点确认 

“新十条”对与出行紧密相关的防控政策进行了再度优化，即除部

分特殊场所以外，不再要求提供核酸检测阴性证明、不查验健康码。

同时，对于跨区流动人员，除了不再查验上述两项以外，落地检也

不再开展。本次政策对市内流动和跨区流动进行了针对性的松绑，

出行信心有望得到大幅提振，也是继 2022 年 11 月 11 日国家卫健委

发布的《关于进一步优化新冠肺炎疫情防控措施科学精准做好防控

工作的通知》（以下简称“二十条”）之后，对国内出行拐点的进一

步确认。 

◼ 地方政府密集调整防控措施，基本面有望迎来实质性改善 

“二十条”发布后，国内主要城市的落地政策也在紧密出台，北京、

上海、广州、深圳、成都、重庆、昆明、石家庄、郑州、海口、三

亚、南京、武汉、杭州、乌鲁木齐、珠海、沈阳、哈尔滨、天津、
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福州、呼和浩特、东莞、济南等全国多个城市相继对核酸检测要求

和出行健康码查验进行了放宽和调整。而本次“新十条”发布当日，

上海、北京、广州即宣布针对外来人员 “三天三检”政策取消。 

尽管当下本土病例仍然处在快速增长期，但随着防控优化工作的持

续推进，国内走出疫情阴霾的趋势已经日渐明确，压抑三年之久的

公商务出行需求和因私出行需求有望随着疫情防控工作的调整，进

入不再大幅回头的修复新阶段，基本面有望迎来实质性改善。 

◼ 行业中长期的起点已经开启，把握后疫情时代投资机会 

机场板块，存在确定性估值修复机会。一线机场始终是中国民航业

的优质核心资产，尽管短期经营仍受疫情影响，但其汇聚高端流量

的平台属性没有改变，自然垄断的地位也没有改变，业绩依赖于国

际需求复苏。国门开放日，价值回归时。重点推荐美兰空港、白云

机场，关注上海机场。 

航空板块，存在估值修复与周期弹性两大逻辑。航空股是超左侧品

种，A 股表现更为突出。对于本轮航空业周期弹性，潜在需求增长孕

育基础，核心航线提价打开空间，供给增速受限放大弹性，后疫情

时代民航高景气行情已在酝酿。重点推荐α和β兼具的吉祥航空，

长期推荐春秋航空。大型全服务航司在周期上行阶段具备充分的价

格弹性，建议逢低布局，重点推荐中国国航、南方航空、中国东航。 

◼ 行业评级及投资策略：机场板块存在确定性估值修复逻辑，航空板

块存在估值修复与供需弹性两大逻辑，维持行业“推荐”评级。 

◼ 重点推荐个股：美兰空港、白云机场、吉祥航空、春秋航空、中国

国航、南方航空、中国东航。 

◼ 风险提示： 宏观：经济大幅波动、地缘政治冲突、油汇大幅波动、

大规模自然灾害、新一轮疫情爆发等；行业：业务增速不及预期、

重大政策变动、竞争加剧、行业事故等；公司：现金流断裂导致破

产、低价增发导致股份被动大幅稀释、成本管控不及预期等。  
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重点关注公司及盈利预测（股价为 2022 年 12 月 7 日收盘价） 

重点公司 股票   EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 评级 

00357.HK 美兰空港 20.63 1.62 0.01 1.44 9.35 2063 14.33 买入 

600004.SH 白云机场 15.49 -0.17 -0.29 0.31 - - 49.97 买入 

603885.SH 吉祥航空 16.00 -0.25 -1.7 0.58 - - 27.59 买入 

601021.SH 春秋航空 58.76 0.04 -2.38 1.32 - - 44.52 增持 

601111.SH 中国国航 10.73 -1.15 -2.40 0.27 - - 39.11 增持 

600029.SH 南方航空 7.57 -0.71 -1.23 0.23 - - 33.41 增持 

600115.SH 中国东航 5.66 -0.65 -1.94 0.21 - - 27.52 增持 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 

注：以上股价均为人民币，2022 年 12 月 8 日 HKD/CNY=0.893 
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【交运小组介绍】 

许  可：交通运输行业首席，研究所培训总监，西南财经大学硕士，6 年证券从业经验，2 年私募经验。具

备买方经验，更注重从买方视角看待公司长期投资价值。坚持正确的价值观，寻找投资规律，为投资者挖

掘有定价权，胜而后求战的上市公司，规避没有安全边际的价值陷阱。 

李跃森：交通运输行业资深分析师，香港中文大学硕士，4 年交运行业研究经验，坚持以实业思维做研究，

寻找优质公司，挖掘行业本质，主攻机场、航空等出行板块。 

周延宇：交通运输行业资深分析师，兰州大学金融学硕士，3 年交运行业研究经验，坚持产研融合、深度研

究的方法，为投资者挖掘成长、壁垒兼备的投资机会，主攻快递、快运、跨境物流、化工物流、大宗物流

等板块。 

李   然：交通运输行业资深分析师，中南财经政法大学会计学硕士，3 年交运行业研究经验，深研海运上

下游，为投资者挖掘高弹性的周期机会，并且提供产业链景气度验证，主攻航运板块。 

祝玉波：交通运输行业研究员，资深物流行业专家，4 年物流行业从业经验，以产业赋能金融，紧跟行业变

化趋势，主攻快递、快运、跨境物流、大宗物流等板块。 

钟文海：交通运输行业研究员，美国罗切斯特大学金融学硕士，1 年交运行业研究经验，坚持深度研究，主

攻快递、快运、跨境物流、大宗物流等板块。 

王   航：交通运输行业研究员，香港中文大学（深圳）硕士，深度价值导向，主攻机场航空板块。 

  
【分析师承诺】 

许可, 李跃森, 本报告中的分析师均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，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不

曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述

证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取
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