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本报告导读： 

春运加速出行心理建设，近期商务出行快速启动，票价已超疫前。预

计 3-4 月干线表现与暑运表现有望超预期。中国航空业有望迎来超级周期，

战略布局正当时。 

摘要： 

春运航空客流恢复超 3/4，返程表现好于预期。春运 40 天铁路与航空

累计发送旅客量较 2019 年恢复 84%（考虑公路统计口径变化予以剔除）。

其中，航空客流恢复 76%，基本符合我们年度策略“出行心理建设先行”

的研判，其中返程表现好于预期。（1）节前返乡客流分散。 

防控政策变化使得大学生放假与务工返乡客流于 2022 年 12 月提前启

动，节前一周临近出行增长放缓，客流略超 2019 年七成，导致票价松动。

（2）节中旅游出行偏弱。初一至初四客流仅为 2019 年 69%，票价现短期

小低谷。（3）节后返程客流集中。自初五客流快速升至疫前超八成，返程

高峰国内含油票价超疫前，好于实业界与市场预期。 

春运加速出行心理建设，商务出行快速启动。疫情不改航空需求，春

运加速出行心理建设，后续复苏或快于预期，将逐步催化乐观预期。 

（1）公商务出行心理建设将率先完成。元宵节后商务客流快速启动，

航司逐步加强收益管理，近期国内票价已超 2019 年节后淡季水平。 

预计 3 月两会后公务出行恢复，且压制三年的展会需求将于 3-4 月充
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分释放，叠加票价市场化，干线量价表现值得期待。（2）国内出行心理建

设将先于国际完成。预计暑运国内需求将充分释放，盈利表现或超预期。 

航空不仅是盈利大年短逻辑，而是中国航空超级周期长逻辑。航空仍

是资本市场偏见最大的行业，长期超预期巨大，当下投资价值仍凸显。 

航空大逻辑，并非仅是疫后供需错配盈利大年，而是“航空超级周期”

长逻辑。需求端，疫情未改变长期增长动能与需求结构。供给端，中国航

空业拥有长期存在的空域时刻瓶颈。“十二五”空域时刻瓶颈凸显。“十

三五”局方系列政策严控供给，并票价市场化。“十四五”航司理性规划

运力降速，票价将迎长期上行拐点，推动航司盈利中枢较疫前明显上升。 

投资策略：把握市场预期低点，布局航空超级周期。航空业疫后复苏

开启，待出行心理建设完成，不仅将现盈利大年，更有望迎来中国航空超

级周期。疫后盈利中枢上升确定性，高景气的持续性将超市场预期。短期

博弈风险释放，市场预期回落低位，战略布局正当时。维持中国国航、吉

祥航空、南方航空、中国东航、春秋航空、中国民航信息网络“增持”评

级。受益标的北京首都机场股份。 

风险提示：疫情、政策、经济下行、油价汇率、安全事故、增发摊薄。 
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