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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 随着“二十条”、“新十条”、“乙类乙管”政策逐步落实，全国与疫情挂
钩的出行限制基本取消。为紧密跟踪后疫情时代居民出行消费行为变
化，我们分别观察 18 个一二线城市的周度地铁客流量及全国公路、铁
路、民航月度旅客运输量以分别了解短途及长途出行恢复状况。 

 

◼ 市内出行情况：元旦当周，一二线城市地铁客流普遍呈现触底反弹的情
况。截至 1 月 1 日北上广深及 14 城的当周地铁客流恢复至 2019 年同期
的 53%/38%/50%/64%/68%，较上周的 24%/28%/31%/44%/44%有显著回
升。国内出行放开后出现由于疫情传播导致的“二次冲击”影响正在逐
渐减弱。 

 

◼ 长途出行情况：11 月公路/铁路/民航恢复程度较 10 月走低， 2023 年 1

月有望走出底部。2022 年三季度以来公路、铁路、民航旅客运输量较
2019 年同期均处低位。居民长途出行意愿低迷。从交通部披露的 11月
数据来看，国内公路/铁路/民航出行人次同比-34%/-49%/-42%，当月旅
客运输量较 2019 年同期恢复程度从 10 月的 24%/37%/28%略下滑至
24%/27%/24%。预估铁路、公路、民航 12 月恢复程度仍在相对低位，
2023年 1月后长途出行意愿有望出现持续修复。 

 

◼ 风险提示：消费恢复不及预期，宏观经济波动，疫情反复等 

  
表 1：重点公司估值 
 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS（元） PE 
投资评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

601888 中国中免 4,429.43 214.10 4.94 3.50 6.83 43.30 61.17 31.35 买入 

600009 上海机场 1,399.77 56.25 -0.89 -1.06 0.76 - - 74.01 增持 

600515 海南机场 559.84 4.90 0.04 0.14 0.10 120.99 35.00 49.00 增持 

600258 首旅酒店 270.88 24.21 0.06 -0.27 0.74 432.32 - 32.72 增持 
  

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

注：本表公司预测数据为基于东吴证券研究所给出的盈利预测及最新股价计算得出。 
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随着“二十条”、“新十条”、“乙类乙管”政策逐步落实，全国与疫情挂钩的出行限

制基本取消。为紧密跟踪后疫情时代居民出行消费行为变化，我们分别观察 18 个一二

线城市的周度地铁客流量及全国公路、铁路、民航月度旅客运输量以分别了解短途及长

途出行恢复状况。 

图1：一线城市地铁客流量周度数据（单位：万人）  图2：二线及以下 14 城地铁客流量周度数据（单位：万人） 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

注：数据频次为周频，以每周日作为结束节点加总当周数

据 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

注：其他二线及以下城市包括成都、武汉、郑州、南京、西

安、重庆、苏州、石家庄、长沙、厦门、昆明、南宁、合

肥、东莞等。 

图3：2019 年以来跨省公共交通客运量月度数据（单位：亿人次） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

市内出行方面，元旦当周，一二线城市地铁客流普遍呈现触底反弹的情况。截至 1

月1日北上广深及14城的当周地铁客流恢复至2019年同期的53%/38%/50%/64%/68%，

较上周的 24%/28%/31%/44%/44%有显著回升。国内出行放开后出现由于疫情传播导致

的“二次冲击”影响正在逐渐减弱。 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2
0

1
9
-0

1
-0

6
2
0

1
9
-0

3
-1

7
2
0

1
9
-0

5
-2

6
2
0

1
9
-0

8
-0

4
2
0

1
9
-1

0
-1

3
2
0

1
9
-1

2
-2

2
2
0

2
0
-0

3
-0

1
2
0

2
0
-0

5
-1

0
2
0

2
0
-0

7
-1

9
2
0

2
0
-0

9
-2

7
2
0

2
0
-1

2
-0

6
2
0

2
1
-0

2
-1

4
2
0

2
1
-0

4
-2

5
2
0

2
1
-0

7
-0

4
2
0

2
1
-0

9
-1

2
2
0

2
1
-1

1
-2

1
2
0

2
2
-0

1
-3

0
2
0

2
2
-0

4
-1

0
2
0

2
2
-0

6
-1

9
2
0

2
2
-0

8
-2

8
2
0

2
2
-1

1
-0

6

上海 广州 北京 深圳

0

5000

10000

15000

20000

25000

2
0

1
9
-0

1
-0

6

2
0

1
9
-0

3
-1

7

2
0

1
9
-0

5
-2

6

2
0

1
9
-0

8
-0

4

2
0

1
9
-1

0
-1

3

2
0

1
9
-1

2
-2

2

2
0

2
0
-0

3
-0

1

2
0

2
0
-0

5
-1

0

2
0

2
0
-0

7
-1

9

2
0

2
0
-0

9
-2

7

2
0

2
0
-1

2
-0

6

2
0

2
1
-0

2
-1

4

2
0

2
1
-0

4
-2

5

2
0

2
1
-0

7
-0

4

2
0

2
1
-0

9
-1

2

2
0

2
1
-1

1
-2

1

2
0

2
2
-0

1
-3

0

2
0

2
2
-0

4
-1

0

2
0

2
2
-0

6
-1

9

2
0

2
2
-0

8
-2

8

2
0

2
2
-1

1
-0

6

二线及以下14城地铁客流量合计（单位：万人）
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图4：2022 年以来一线城市客流较 2019 年恢复情况  图5：二线及以下 14 城地铁客流较 2019 年恢复情况 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

注：恢复情况为当周数据/2019 年同期数据 
 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

注：恢复情况为当周数据/2019 年同期数据 

长途出行方面，11 月公路/铁路/民航恢复程度较 10 月走低， 2023 年 1 月有望走出

底部。2022 年三季度以来公路、铁路、民航旅客运输量较 2019 年同期均处低位。居民

长途出行意愿低迷。从交通部披露的 11月数据来看，国内公路/铁路/民航出行人次同比

-34%/-49%/-42%，当月旅客运输量较 2019 年同期恢复程度从 10 月的 24%/37%/28%略

下滑至 24%/27%/24%。预估铁路、公路、民航 12 月恢复程度仍在相对低位，2023 年 1

月后长途出行意愿有望出现持续修复。 

图6：2020 以来跨省公共交通同比增长率（%）  图7：2020 以来跨省公共交通较 2019 年恢复情况 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  
数据来源：Wind、东吴证券研究所 

注：恢复情况为当月数据/2019 年同期数据 

风险提示：消费恢复不及预期，宏观经济波动，疫情反复等
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