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摘要 
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1、日本防疫政策演变路径、宏观环境
• 防疫政策演变路径：经历反复收紧、放开，2022.10.11完全放开入境限制，当前正遭受第三波大型疫情冲击。

• 宏观经济：GDP尚未恢复到19年水平，2022年日元贬值约16%、物价飞涨，2022.11核心CPI达到3.7%，创40年新高。其中，机票价格较19年增
长5.6%。疫情后日本发放3轮现金补贴，居民收入增速跑赢通胀，但消费者信心尚未恢复到疫情前。

2、 日本出行恢复的怎么样？
• 航空：10月航班量恢复至19年的97%，旅客量恢复至83%（其中国内线92%、国际线39%）。机票价格因通胀拉高，航司成本端受高油价拖累，

22Q3日本航空收入、利润分别恢复至19年的87%、42%。

• 机场：免税店主要为自营模式，疫情前羽田机场商业销售收入占比61%，22Q3恢复至19年的19%，故整体收入仅恢复19年的至36%，亏损7亿日
元，环比大幅收窄。

• 酒店：11月入住率回升到56%，环比10月提升2pct，恢复至19年同期的85%；10月平均房价恢复到19年的9成以上。

3、 复苏启示：
1）趋势一：休闲恢复好于商旅；2）趋势二：低成本航空恢复好于全服务航空；3）趋势三：通胀拉高票价，国际航线涨幅高于国内航线。

4、 放开前后股价怎么走？
1）放开前出行链股价领先基本面，出行链市值均已超过疫情前；2）放开前6个月至今累计涨幅：FUJITA KANKO（酒店）32%>日本航空25%>羽田
机场24%>全日空控股16%，日经225指数-3%。

5、投资建议：
1）投资主线一：休闲或好于商旅，低成本航空恢复快于全服务航空，推荐春秋航空、华夏航空。2）投资主线二：国际航线票价涨幅高于国内线，推
荐国际航线ASK占比高的三大航。3）投资主线三：机场表现稳健，推荐上海机场、白云机场。

6、风险提示：疫情影响升级，需求不及预期，消费恢复不及预期，油价、汇率大幅波动。
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防疫政策、

宏观经济
01
Partone

疫情与防疫政策：
• 限制多，放开晚于欧美

• 2022.3入境政策现转折

• 当前正遭受第三波大型疫情袭击

宏观经济：
• GDP较19年负增长

• 疫情后发放3轮补贴，居民收入不降

反增

• 日元贬值，通胀严重

• 消费者信心尚未恢复
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日本入境政策转折点在2022.3，当前正遭受第三波大型袭击1.1
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资料来源：OxCGRT、Wind，浙商证券研究所
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严格指数（左） 新冠肺炎:当日新增确诊（万人，左） 每百人新冠疫苗接种量（右）

第一次
紧急事
态宣言

第一次紧急事态
解除，开始复工
复产，放松入境
限制。
9.1起取消外国居
民入境限制；
10.13下调针对
159个国家和地区
的旅行警告

严控 复工复产 反复收紧放开

第二次
紧急事
态宣言

第二次
紧急事
态宣言
解除

第三次
紧急事
态宣言

第三次
紧急事
态宣言
解除

第四次
紧急事
态宣言

全面解
除紧急
事态宣
言

实验放开

11.30起
暂停所
有外国
人新的
入境许
可

1.18起实
施防止蔓
延等重点
措施

3.1起分阶
段放宽入境
管控措施，
每日入境人
数将提至
5000人

3.21起国
内防控措
施全面解
除

6.10起恢
复外国旅
游团入境

9.7
入境
人数
上限
提高
至5
万

10.11
全面放
开入境
游，取
消边境
管制

p 日本防疫政策整体放开晚于欧美，过程中经历了反复收紧/放开，入境限制直到2022年3月才出现转折点。
p 根据新冠确诊新增病例来看，当前日本正在遭受第三波大型疫情冲击。
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经济尚未恢复到疫情前，2022年日元贬值、物价飞涨1.2
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资料来源：Wind，浙商证券研究所

图：日本2022年通胀严重
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日本核心通胀率%

图：日本GDP（季调）同比增速（21-22年为同比19年）
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图：2022年日元贬值约16%

图：日本GDP（季调）分项同比增速（21-22年为同比19年）
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2022.11物价较疫情前涨幅%

物价涨幅：11月核心CPI上涨3.7%，创40年新高1.2

7资料来源：Wind、CEIC，浙商证券研究所

图：日本各类物价较疫情前的涨幅%（根据CPI测算）
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图：日本CPI细项较19年涨幅情况

p 相比疫情前，日本物价涨幅前三的品类为：燃料、照明及水费，非耐用品，家具和家用器具。
p 2022.11，日本公共交通较疫情前涨价1.5%，其中机票费、铁路费分别上涨5.6%、0.2%。



发放3轮补贴，居民收入增速跑赢通胀，但消费信心尚未恢复1.2

8
资料来源：Wind、日本总务省、日本内阁府、人民网，浙商证券研究所

图：日本消费者信心指数尚未恢复到疫情前
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表：疫情后日本发放3轮现金补贴

第一轮特别定额补贴 第二轮补助金 第三轮临时特别给付金

时间 2020年4月 2021年11月 2021年12月

补贴标准 10万日元/人 10万日元/人 10万日元/家庭

补贴预算总额 约12.7万亿日元 2万亿日元 超1.5万亿日元

发放对象
截至2020年4月27日
已在住民基本台帐登

记的居民
18岁以下人群

2021年12月10日在住
民基本台账中有记录的，

家庭全体成员2021年
度的住民税为非课税的

家庭。

补贴效果 主要转化为储蓄 开始促进消费 开始促进消费
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日本:消费者信心指数

图：2022.10日本家庭月消费性支出才明显超过2019年同期

图：多轮补贴下，日本月人均可支配收入同比19年的增速跑赢通胀
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