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同比增长 -116.1% -1389.6% 127.9% 220.3%
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投资要点
＃summary＃ 支线航空市场空间大、增长快、壁垒高，公司作为支线航空龙头有望持

续受益。支线市场吞吐量的历史年化增速都在 20%左右，较干线市场吞

吐量的增速是翻倍以上。另一方面，公司自身规模成长性明确。华夏航

空与中国商飞签订的购买协议中，100 架飞机计划自 2020年起十年内交

付完成，后续运力扩张确定性强。综合来看，未来几年公司运力增长中

枢有望保持 15%-20%，有力支撑公司的成长性。

 网络效应奠定壁垒，通程航班打开想象空间。网络效应是支线模式的核

心竞争力，通程产品有望成为公司新增长点。目前我国通程的主导方是

支线航空，且华夏航空在通程方面同时拥有网络资源和独立优势，处于

通程产品价值链上游，我们认为未来公司有望通过整合干线资源拉动需

求增长、创造超额利润。

 展望未来，有限额模式占比的提升、行业供给的收紧、通程产品的变现

能力提升有望提升公司盈利弹性。短期看运力恢复，中长期看高速成

长，同时盈利弹性仍被忽视，我们认为目前公司投资价值凸显。虽然短

期航班量影响仍在继续，但依然看好华夏航空的支线商业模式，中长期

来看，支线航空市场仍广阔，若公司航班量得以恢复，或迎来估值修复

行情，同时公司盈利弹性仍被忽视，未来盈利或超预期。调整华夏航空

盈利预测，预计华夏航空 2022-2024年归母净利润分别为-14.70、4.10、
13.12亿元，EPS 为-1.14、0.32、1.02元，对应 10月 21日收盘价 11.49
元，市盈率分别为-10.0、36.1、11.3倍。

风险提示：汇率、油价大幅波动，航班量恢复不及预期，疫情冲击后需求恢

复速度低于预期，全球经济及贸易形势恶化等
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报告正文

1、支线市场再认识：长坡厚雪，壁垒坚固

1.1、支线航空市场空间广阔，增速两倍于干线

 从吞吐量和机场的静态分布看，干线支线发展仍不平衡

我国支线机场众多，但吞吐量仅占全民航的 10%。支线机场的定义：年度旅客

吞吐量在 300万人次以下或大于 300万人次但所处地理位置较为偏远的机场。若

仅考虑吞吐量 300万人次作为划分标准，以吞吐量较高的 2019年为例，支线机

场在全国机场中占 77%，但吞吐量仅占全国机场总量的 10%。

当前修建的支线机场远未达到设计容量，仍有极大增长空间。据统计，2019年
300万人次以下吞吐量机场共实现吞吐量 1.4亿人次，该部分机场的设计容量总

和达 2.2亿人次，产能空间较为充沛，仍有近 60%的增长空间。

我国航空渗透率仍低，背后是大量支线机场的需求仍未被满足。2019年，经济

学家李迅雷撰文指出，中国还有 10亿人没有坐过飞机。另外，根据国际民航组

织发布的 2020年世界民航统计数据，中国每百人乘坐飞机出行的人数仅为 30.2
人。

图 1、支线机场在全国机场数量中占 77%（单位：

个，2019年）

图 2、支线机场在全国机场吞吐量中占 10%（万人

次，2019 年）

资料来源：民航局，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：民航局，兴业证券经济与金融研究院整理
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图 3、各国年人均乘机次数（次，2019年） 图 4、我国支线机场吞吐量离设计容量仍有较大空

间

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：民航局，兴业证券经济与金融研究院整理

 航点、航线、吞吐量仍在大幅增加

民航强国推进下，预计未来机场年化增速达 4.05%，主要增量为支线机场。

2018年 12月，民航局在发布的《新时代民航强国建设行动纲要》提到：到 2035
年，国内运输机场数量达 450座左右，覆盖地面 100公里所有县级行政单元。当

前民航机场尚不足 250座，若 2035年要达到机场建设目标，基础设施的年化增

速将达 4.05%。

另外，吞吐量增速方面，支线市场 2015-2019年期间吞吐量复合增速为干线市场

两倍。据统计，2015-2019年，前五十大机场吞吐量的复合增速为 9.1%，而其余

机场吞吐量复合增速为 22.4%。预计随着低线市场出行需求的迸发，支线航空市

场吞吐量的增速仍将显著快于干线。

图 5、我国机场分布（单位：座，2021年） 图 6、我国机场历年增速及规划增速

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，民航局，兴业证券经济与金融研究院整

理
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图 7、五十大机场以外机场吞吐量增速显著较快

资料来源：民航局，兴业证券经济与金融研究院整理

 高铁成网下，支线航空发展空间仍大

长期，高铁成网虽然制约着航空的发展，但中国广阔的地理和巨大的人口基数

决定着支线航空的目标市场仍然较大。高铁主要替代干线航空，对支线影响较

小，通过空转空可以显著提升通达性。从基建投资上看，尽管今年交通运输部预

期增速下降，但一方面机场产能的投产存在滞后，另一方面机场的投资增速长

期快于铁路，预计航空的产能增速将有所保证。

从高铁路网图可以看出，目前高铁覆盖的部分限于大部分枢纽及其沿线，中西

部地区枢纽周边的城市群主要还是依靠普通铁路和公路客运进行衔接。新疆、

西藏、内蒙、川渝、东北北部地区铁路出行大多依靠普通铁路和客运转移到枢

纽，再通过现有的高铁网络向全国输送，适合支线航空的发展。支线航空和中转

联程的形式能实现站内换乘，在较短时间内将支线旅客发往全国。

另外，支线航空的建设成本远低于高铁。世界银行对 2013年对 27条运行中高铁

建设成本的分析显示，时速 350km的铁路线路单位成本为每公里 0.94亿元~1.83
亿元，时速 250km的铁路线路单位成本为每公里 0.70亿元~1.69亿元。高铁前期

投资体量大，需要足够客流支撑收入，填补前期投入以及偿还银行贷款利息;高
铁盈利的关键在于沿线城市的人口密度、经济发达程度。支线机场的建设所需资

金大约 2亿元，只是高铁 1~2km线路建设所需资金。而且，由于飞机可以飞越

各种天然障碍、航线更加灵活、机票价格更加市场化，支线航空可以更好地适应

淡旺季客流量的波动。
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图 8、2020高铁路网图

资料来源：搜狐网、兴业证券经济与金融研究院整理

表 1、公路高铁密度表（2020年）

地区
高速里程

（公里）

面 积

（万平

方 公

里）

高 速公 路

密 度（ 公

里 /百平方

公里）

高 速 密

度排名

高铁里程

(公里)

高 铁 密

度 （ 公

里 /百平

方 公

里）

高 铁 密

度排名

天津 1283 1.13 11.35 1 317 2.81 1
北京 993 1.68 5.91 4 359 2.14 2
上海 657 0.63 10.43 2 131 2.08 3
江苏 6392 10.26 6.23 3 2031 1.98 4
安徽 5535 13.97 3.96 13 2297 1.64 5
福建 5619 12.13 4.63 6 1904 1.57 6
浙江 4514 10.2 4.43 8 1518 1.49 7
辽宁 4331 14.59 2.97 19 2089 1.43 8
山东 6199 15.38 4.03 10 2005 1.30 9
广东 10202 18 5.67 5 2156 1.20 10
江西 5900 16.7 3.53 16 1941 1.16 11
河南 6619 16.7 3.96 12 1886 1.13 12
重庆 3000 8.23 3.64 15 896 1.09 13
湖南 7838 21.18 3.70 14 1892 0.89 14
河北 8324 18.77 4.43 7 1675 0.89 15
湖北 6164 18.59 3.32 17 1628 0.88 16
贵州 6992 17.6 3.97 11 1505 0.86 17
广西 7068 23.6 2.99 18 1769 0.75 18
山西 6513 15.63 4.17 9 1121 0.72 19
陕西 5526 20.56 2.69 20 1019 0.50 20
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宁夏 1678 6.64 2.53 21 315 0.47 21
吉林 3584 18.74 1.91 22 742 0.40 22
四川 6962 48.14 1.45 24 1577 0.33 23
甘肃 3776 45.44 0.83 26 1488 0.33 24
云南 6962 38.33 1.82 23 1074 0.28 25
黑龙江 5471 45.48 1.20 25 1129 0.25 26
内蒙 6468 118.3 0.55 27 577 0.05 27
新疆 4926 166 0.30 29 719 0.04 28
青海 3198 72.23 0.44 28 268 0.04 29

资料来源：Wind、铁路建设规划，兴业证券经济与金融研究院整理

1.2、高壁垒：表观是机型壁垒，实质是盈利能力和网络壁垒

支线航空市场具有需求分散的特点，支线飞机更能适应市场的特征。部分航线

常年需求量较低，单班旅客量少，若采用 A320、B737一类 150座以上机型则难

以满足经济性需求，而新舟 MA60、庞巴迪 CRJ900、商飞 ARJ21等支线机型在

50-90座级，更适应支线市场、尤其是支线-支线航班中单班旅客量少、多次起降

的特征。

目前全民航支线机队主要分布于少数民营航司，大航使用较少。商飞 ARJ21共
计 66架，主要分布在成都航空（24架）、南方航空（11架）、中国国际航空（9
架）和一二三航空（9架），其余的分布在天骄航空（5架）、江西航空（5架）

和华夏航空（3架）；庞巴迪 CRJ900NG均分布在华夏航空，数量 38架；新舟

MA60均分布在幸福航空，数量 8架。

表 2、支线机型关键参数

座位数 航程 最大起飞重量

ARJ21 混合级布局 78座
全经济级布局 90座

2220km（标准航程型满座航程）；

3704km（增大航程型满座航程）

40,500kg（标准航程型）

43,500kg（增大航程型）

CRJ900NG 76～90座 2,871km 36,514kg（基准值）

38,330kg（最大值）

MA60 48～56座 2,443km 21,800kg
资料来源：民航资源网、中国航空工业集团，兴业证券经济与金融研究院整理
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图 9、支线、干线机型关键参数对比

资料来源：民航资源网、中国航空工业集团，兴业证券经济与金融研究院整理

图 10、支线机型分布（架，%，截至 2022年 9 月） 图 11、支线机型分布（架，截至 2022年 9月）

资料来源：民航休闲小站，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：民航休闲小站，兴业证券经济与金融研究院整理

机型构成的不同也导致全支线航司与其他航司占据不同的细分市场。若将一头

连接支线机场的航线定义为支线航线，则其他主要航司的支线航线时刻在总时刻

中的占比普遍为 30-55%之间，而华夏航空这一比例达 97%。若考虑支线机场起

飞、支线机场降落的支线-支线航班，则其他主要航司普遍低于 15%，而华夏航

空占比为 36%。

市场结构的不同背后是盈利能力和网络的不同。大航由于机队结构的不同，在支

线航空市场中运力投入比例较低，且普遍以执飞干-支航线为主，在支线市场中

的盈利能力大幅低于干线市场，运力投放的意愿普遍较低。疫情期间大航下沉运

力，但受限于盈利能力，实际执飞率不高。随着国际航线的缺席，干线航司大量

运力转向国内并新增部分支线航线时刻，但实际执飞率受限于盈利能力，未对市

场造成显著冲击。
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图 12、支线航班时刻占总时刻比例（%） 图 13、各航司支线-支线航班时刻占支线航班时刻

比例（%）

资料来源：预先飞行系统，兴业证券经济与金融研究院整理

注：数据时间点 2022年夏秋航季

资料来源：预先飞行系统，兴业证券经济与金融研究院整理

注：数据时间点 2022年夏秋航季

图 14、支线市场时刻结构（2019/20冬春，班/

周）

图 15、支线市场时刻结构（2022夏秋，班/周）

资料来源：预先飞行系统，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：预先飞行系统，兴业证券经济与金融研究院整理

图 16、支线-支线市场时刻结构（2019/20冬春，

班/周）

图 17、支线-支线市场时刻结构（2022夏秋，班/

周）

资料来源：预先飞行系统，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：预先飞行系统，兴业证券经济与金融研究院整理
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2、网络效应奠定壁垒，通程航班打开想象空间

2.1、干线支线的最大区别：竞争烈度和网络效应

 干线模式： 强竞争、网络效应更弱

占资源、切份额、强竞争是干线航空商业模式的底色，网络效应<资源禀赋。干

线航空一条优质航线上有多个承运人，提供较为同质化的出行服务。进一步看，

服务同质化造成网络效应仅能提升航司机队安排效率，而对需求的影响较弱，拥

挤的枢纽、较低的枢纽集中度、较高的直飞航线比例也导致干线航空的网络效应

不如资源禀赋对航司盈利的影响明显。

图 18、京沪航线时刻分布-2022夏秋（班/周） 图 19、沪广航线时刻分布-2022夏秋（班/周）

资料来源：预先飞行系统，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：预先飞行系统，兴业证券经济与金融研究院整理

表 3、核心枢纽机场时刻占比-2022 夏秋

中国国航 南方航空 中国东航 海航系 四川航空 春秋航空 吉祥航空 其他航司

北京首都 67% 0% 4% 18% 4% 0% 0% 7%
北京大兴 11% 45% 38% 4% 0% 0% 0% 2%
广州白云 14% 53% 11% 9% 2% 1% 5% 5%
上海虹桥 8% 14% 52% 2% 0% 10% 9% 5%
上海浦东 9% 12% 42% 6% 1% 11% 14% 4%
深圳保安 30% 28% 7% 12% 1% 4% 1% 17%
资料来源：预先飞行系统，兴业证券经济与金融研究院整理

 支线模式：网络效应强、竞争烈度低，难点在运营

支线航空在资源获取方面较为容易，不存在航线资源方面的阻碍，运营能力是

航司间的主要差异。一方面当前支线机场产能充足，不存在时刻瓶颈，另外从民

航局的机场划分来看，支线航空机场皆为非协调机场，在满足安全和正常放行率

的基础上即可增加时刻，且增速整体不受限。
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支线模式由于较为分散的需求、较高的独飞航线比例，竞争烈度更低的同时更

加注重网络效应。从独飞比例看，支线航空显著更高，可以认为各家提供的出行

服务都有所不同，竞争烈度显著较低。但分散的需求提高了对网络的要求，如何

做好网络规划，用串飞、中转带动额外需求就成了更加关键的问题。

图 20、华夏航空独飞航线维持在 90%左右（条） 图 21、全行业单机航点数对比（2019 年）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

图 22、机场时刻增长的审批流程

资料来源：民航局，兴业证券经济与金融研究院绘制

2.2、公司深耕支线航线，网络效应逐渐显现

 支线航线为公司主要专注方向，航网辐射全国

公司成立于 2006年，自成立之初便一直奉行支线战略定位，始终致力于中国支

线航空市场的开拓发展，并以发展中国支线航空，改善偏远地区中小城市航空通

达性为目标。华夏航空是国内唯一长期专注于支线航空的独立航空公司。公司在

支线航线网络、支线市场营销网络、经营模式、支线通航航点覆盖率等方面具备

明显优势，也是国内领先的支线航空品牌。与干线相比，华夏航空单机覆盖的航

点更多，网络效应显著更强。
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支线机场作为过夜点，公司以网络优势带动串联需求。公司目前已在贵阳、重

庆、大连、呼和浩特、西安和新疆建立了 6个营运基地， 拥有天津、成都、兴

义、德宏、毕节、衢州、包头七个过夜点，基本实现覆盖我国西南、华东、西

北、东北、华北和新疆地区。值得注意的是，以兴义、德宏、毕节、衢州、包头

这样的支线机场作为过夜基地能够高效地实现支-干-支或者支-干-干的串飞，更

有利于串联支线需求，放大公司的网络效应。

图 23、公司航线网络分布

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

 客票收入+地方政府运力采购是支线航空的主要变现形式，盈利较为稳健

除客票收入外，支线航空独有。机构客户运力购买模式是支线航空领域运营的通

常模式，华夏航空与地方政府或机场签订运力购买协议后再启动航线运营，并负

责机票销售，根据实际销售结果和运力购买协议进行最终的结算。我们认为，运

力采购的本质是支线航空依托自身航网为地方政府提供定制的、独一无二的出

行解决方案。

华夏航空的运力采购协议分有限额和无限额两种，从航线构成上看，有限额+无
限额补贴航线合计在 9成左右。无限额模式下，公司单个航班的收入固定，与客

票销售情况无关。有限额模式下，政府的采购收入不能覆盖航班成本，公司获得

收入端弹性的同时也承担市场波动的风险。具体计算方式：

若实际销售收入<运力购买协议价格，则由机构客户将差额支付给公司，这部分
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计入机构客户购买运力收入;在有限额模式下，机构客户以合同约定的上限为最

高支付金额。在无限额模式下，机构客户支付全部差额。

若实际销售收入>运力购买协议价格，则公司将超过部分的收入支付给机构客

户。

图 24、华夏航空客运收入结构

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院绘制

表 4、华夏航空与地方政府开展合作，共同发展当地航空市场

时间 合作内容

2018 年 10 月 22
日

巫山市政府与华夏航空开展“巫山——重庆”快线航线试点，将

巫山机场打造成为重庆的“精品快线”

2019年 3月 21日 新疆机场集团与华夏航空股份有限公司签订了促进新疆航空市场

发展协议。

2020年 7月 20日 德宏州与华夏航空合作，构建以芒市机场为中心的支线航空网

络。

2020 年 10 月 16
日

毕节市政府与华夏航空举行合作协议签约仪式，构建毕节联通全

国的航线网络，实现区域一体化融合发展。

2020 年 10 月 20
日

和衢州市政府签订协议，在共建航空枢纽、设立航空产业引导基

金方面开展合作

资料来源：搜狐网、德宏团结报、毕节日报、重庆晨报，兴业证券经济与金融研究院

绘制

图 25、加回汇兑的单机盈利（百万元） 图 26、华夏航空净利率与行业对比（%）

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，Wind，兴业证券经济与金融研究院

整理
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2.3、通程航班+票价优化，公司网络效应有望加速变现

 公司依托全支线优势和网络效应快速推广通程航班产品

为解决支线航空需要换乘、流程不变的痛点，公司大力推广“通程航班”产品，

在这种模式下，搭乘国内航线的乘客可以享受在始发站一次性办理所有乘机手

续、托运行李，在中转站无需再办理乘机手续，行李至目的站直接提取。实现方

式上，公司低价采购干线航线的尾仓座位，整合成同一产品进行销售。通程航班

产品中包含的特色服务有：

航变无忧：若航班衔接失败，可协助旅客免费办理改签或退票

行李直达：由航空公司协助将行李转运至目的地

一次值机：一次支付、一次安检、一次值机

这一模式的优势较为明显。对于旅客来说，通程航班能够将旅客从支线机场送到

核心枢纽，再通过枢纽进行转运，极大提高了支线节点的通达性。以兴义旅客出

行为例，原本是通过搭乘华夏航空独飞航班的方式到达重庆、贵阳等区域枢纽，

再通过干线航司转运至全国。在通程航班模式下，将两端出行流程进行整合，对

于旅客说省去了购票、挑选中转地的时间，也规避了航班变动的风险。对于航司

来说，中转联程能够额外提供增量客流，采取通程方式的航线，客座率上升明

显，同时由于部分旅客对出行的中转地没有要求，航司可择地中转，显著加速枢

纽培育。目前公司已在 89个机场开通通程航班，通程合作的对象基本覆盖国内

主流航司。

 公司拥有独特竞争优势，处于通程航班产品价值链上游

中转联程服务优势显著，增长迅猛。这种合作在旅客量中的占比由 2018年的

4.7%上升至 2022H1的 23.3%，年化增速达 29.8%，成为公司新的增长点。

中转联程业务高速增长的背后，我们注意到公司的联程产品的巨大潜力：

公司目前是唯一全支线、无股权合作的支线航司，拥有最广阔的合作基础。公

司与主要干线航空既没有股权关系，也没有干线市场的竞争关系，故能与干线航

空公司展开中转联程方式的合作，不受航空集团和航空联盟的限制。从全行业中

转联程业务的开展情况来看，大航均在自己集团内部开展通程业务，例如海航的

“海天无限”为联合海航旗下 12家航司的通程产品，干支均为自营。而华夏航

空拥有最广阔的合作范围，干线可以任意挑选航司。

我国支线端商业模式高壁垒，独飞支线航线带来的客流具有稀缺性。华夏航空

在支线航空市场有先发优势，独飞比例常年维持在 90%左右，是运力整合和干支

链接的创新者，具有独特竞争优势。独飞支线航线能够将旅客从支线航点运到区

域枢纽，单客边际成本极低的情况下，这些客流对任何一家干线航司都是宝贵的
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增量。我们认为通程航班无论是量还是盈利空间上都有较大发展空间，有望成

为贡献利润的新增长极。

图 27、公司通程航班人数、占总旅客量的比重 图 28、华夏航空通程航班示意图

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：兴业证券经济与金融研究院绘制
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3、华夏航空未来盈利弹性仍被忽视

3.1、有限额模式占比仍在提升，运力采购隐含弹性

随着航线培育的逐步成熟，公司的营收弹性将不断提升。公司在新进入市场多

采用无限额模式获得稳定收益，而在成熟市场较多使用有限额模式，自 2018-
2019年于新疆市场快速扩张业务以来，公司培育成熟的航线不断增加，来自有

限额部分的客票收入比例正在上升，公司营收端弹性正不断提升。有限额航班占

比的提升带动公司营收中个人分销收入的占比提升，这一占比已从 2018年的

61%提升至 69%。

图 29、个人售票收入占比逐渐提升（亿元）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

3.2、未来部分运力或将撤出支线市场，支线运力或更加紧缺

前文我们提到，疫情期间大航下沉运力，但受限于盈利能力，实际执飞率不

高。随着国际航线的缺席，干线航司大量运力转向国内并新增部分支线航线时

刻，但实际执飞率受限于盈利能力，未对市场造成显著冲击。但从中期来看，全

行业运力短缺+一线时刻放松，支线运力或更加稀缺。

供给侧受疫情和外部事件影响，运力引进将持续推迟。我们在 2022年 9月 17日
外发的研究报告《订单或变更、生产端受阻、引进端推迟，民航供给侧紧张趋势

有望延续》中提到：“疫情持续下，我国民航业面临资产负债表、现金流的约束

不断恶化，实际运力增速或进一步下调。通过近期观察，今年年内疫情反复时，

多家上市航司出现运力净退出，运力增速有望低于全年预期。” 随着波音开始转

售为中国航司制造的 737MAX喷气式飞机、 全球飞机引擎的供应瓶颈的凸显，

未来运力的交付节奏将持续受到影响。
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图 30、疫情期间，其余航司在支线市场的航班计划量均有提升（班/周）

资料来源：预先飞行系统，兴业证券经济与金融研究院整理

图 31、国内航司运力引进速度仍然处于低位

资料来源：中国国航、中国东航、南方航空、春秋航空、吉祥航空公告，兴业证券经济与金融研究院整理

头部机场的供给瓶颈未来或有放松。我们统计了我国 2019-2025年期间的机场改

扩建和新机场项目，发现新增产能较为充沛，千万级以上机场的新增吞吐量空间

将占 2019年民航总体吞吐量的 33.5%。一二线机场的持续扩建也使得疫情后行

业具备时刻大幅增加的基础，供给侧改革的成因已经大幅缓解。
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表 5、国内主要机场当前剩余产能空间

机场 近期扩建情况

投资额

（亿

元）

扩建后容量

（万人次）

最高吞吐量

（万人次）

较 19年吞

吐量空间

（%）

投产时间

北京大兴机场 新机场（4条跑道、1座航站楼） 4500 7200 2505 65% 2019.9
深圳机场 卫星厅 109 未注明 5293 2021.12
成都天府机场 新机场（3条跑道、2座航站楼） 718.6 6000 434 93% 2021.7
青岛机场 新机场(1座航站楼、2条跑道) 381.75 3500 2556 27% 2021.8
拉萨贡嘎机场 T3航站楼 39 900 457 49% 2021.8
杭州萧山机场 T4航站楼 271 9000 4011 55% 2022年下半年

南昌机场 1条跑道，T3航站楼 50 4500 1364 70% 2023年

福州机场 1条跑道，T2航站楼 215 3600 1476 59% 2024年

呼和浩特机场 新机场(2条跑道，1座航站楼) 242 2800 1315 53% 2024年

合肥机场 T2航站楼、1条跑道 250 4000 1228 69% 2025年

西安机场 T4航站楼、2条跑道 476 7900 4722 40% 2025年

长沙机场 T3航站楼 79 6000 2691 55% 2025年

厦门新机场 新机场（T1航站楼、2条跑道） 537 4500 2741 39% 2025年

深圳机场 1条跑道+T4航站楼 123.3+ 8000 5293 34% 2025年

白云机场 T3航站楼、2条跑道等 544 12000 7338 39% 2025年

重庆江北机场 T3B航站楼、第四跑道 165 8000 4479 44% 2025年

三亚机场 新机场（3条跑道，1座航站楼） 1500 5600 2016 64% 2025年以后

太原机场 T3航站楼，1条跑道 239 4000 1400 65% 2025年以后

青岛机场 2条跑道 200 5500 2556 54% 2035年

浦东机场 T3航站楼 未知 13000 7615 41% 未知

武汉天河机场 1条跑道 31 6300 2715 57% 未知

资料来源：民航局，兴业证券经济与金融研究院整理

注：成都天府机场和北京大兴机场吞吐量空间基于 2021年吞吐量，其余均为 2019年

3.3、通程产品的变现能力仍被低估，未来有望创造超额利润

目前我国通程的主导方是支线航空，这与美国的运力采购模式相反，这是由中

国民航市场特征决定的。枢纽占比、盈利能力都有较大差距。

美国干线航空在自由竞争中通过价格战和相互吞并形成了对枢纽节点资源的垄

断，以美国航空为例，美国航空拥有五大枢纽，分别是达拉斯－沃斯堡国际机场

（DFW）、芝加哥奥黑尔国际机场（ORD）、迈阿密国际机场（MIA）、洛杉矶国

际机场（LAX）和肯尼迪国际机场（JFK），前四大航空公司在这些机场的旅客

量占比都接近 60%。对枢纽市场、票价的绝对控制，让干线航空有动力对支线

航空进行进一步的整合，将干线与支线进行整合，谋求更多环节的利润。
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表 6、核心枢纽机场时刻占比-2022 夏秋

中国国航 南方航空 中国东航 海航系 四川航空 春秋航空 吉祥航空 其他航司

北京首都 67% 0% 4% 18% 4% 0% 0% 7%
北京大兴 11% 45% 38% 4% 0% 0% 0% 2%
广州白云 14% 53% 11% 9% 2% 1% 5% 5%
上海虹桥 8% 14% 52% 2% 0% 10% 9% 5%
上海浦东 9% 12% 42% 6% 1% 11% 14% 4%
深圳保安 30% 28% 7% 12% 1% 4% 1% 17%
资料来源：预先飞行系统，兴业证券经济与金融研究院整理

表 7、美国前五大机场旅客量分布

美国航空 美联航 达美航空 西南航空 总和

亚特兰大 2021.7-2022.6 2.50% 72.58% 8.82% 83.90%

洛杉矶 2022.1-2022.5 18.06% 16.47% 20.85% 10.22% 65.60%

芝加哥奥黑尔 2021.5-2022.4 25.42% 28.99% 54.41%

达拉斯 2020.4-2021.5 62.27% 3.70% 65.97%

丹佛 2021.5-2022.4 4.79% 32.76% 31.91% 69.46%
资料来源：Wiki、兴业证券经济与金融研究院整理

再次审视华夏航空在通程这一商业模式中体现的独特竞争力，我们认为运力的

反向整合体现出当前支线航司在通程中的议价能力。支线航线独飞占比往往非常

高，而一条成熟的干线航线往往有 3-5个承运人。与支线的稀缺形成对比的是干

线服务的高度同质化，低价采购干线尾仓运力体现了支线航司在这一合作模式中

的强势地位。我们判断华夏航空依靠自身竞争优势，处于通程产品价值链上

游，未来有望通过整合干线资源创造超额利润。

3.4、短期若逐渐走出低谷，成长性仍然值得期待

尽管公司短期仍在落实安全自查，航班量仍在调减，同时运力引进也有所放

缓，但后续若逐渐走出低谷，成长空间依然广阔：

一方面，支线航空市场仍在快速扩张。1）航点：预计未来机场年化增速达

4.05%，主要增量均为支线机场。2）吞吐量、航班量：据统计，2015-2019年，

前五十大机场吞吐量的复合增速为 9.1%，而其余机场吞吐量复合增速为

22.4%。预计随着低线市场出行需求的迸发，支线航空市场吞吐量的增速仍将显

著快于干线。

另一方面，公司自身规模成长性明确。华夏航空与中国商飞签订的购买协议中，

100架飞机计划自 2020年起十年内交付完成，其中 2020年-2025年间 50架确认

飞机交付，后续运力扩张确定性强。综合来看，未来几年公司运力增长中枢有望

保持 15%-20%，有力支撑公司的成长性。
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图 32、个人售票收入占比逐渐提升（亿元）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

图 33、华夏航空历史机队引进情况

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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投资策略：自身恢复叠加盈利弹性，投资价值凸显

1）支线航空市场空间大、增长快、壁垒高，公司作为支线航空龙头有望持续受

益。支线市场吞吐量 2015-2019年间复合增速较干线市场空间的增速为翻倍以

上。另一方面，公司自身规模成长性明确。华夏航空与中国商飞签订的购买协议

中，100 架飞机计划自 2020 年起十年内交付完成，后续运力扩张确定性强。综

合来看，未来几年公司运力增长中枢有望保持 15%-20%，有力支撑公司的成长

性。

2）网络效应是支线模式的核心竞争力，通程产品有望成为公司新增长点。目前

我国通程的主导方是支线航空，且华夏航空在通程方面同时拥有网络资源和独立

优势，处于通程产品价值链上游，我们认为未来公司有望通过整合干线资源拉动

需求增长、创造超额利润。

3）展望未来，有限额模式占比的提升、行业供给的收紧、通程产品的变现能力

提升有望提升公司盈利弹性。

短期看运力恢复，中长期看高速成长，同时盈利弹性仍被忽视，我们认为目前

公司投资价值凸显。虽然短期航班量影响仍在继续，但依然看好华夏航空的支线

商业模式，中长期来看，支线航空市场仍广阔，若公司航班量得以恢复，或迎来

估值修复行情，同时公司盈利弹性仍被忽视，未来盈利或超预期。

调整华夏航空盈利预测，预计公司业务量从 2022年下半年起逐步恢复，2022-
2024 年旅客周转量分别为 40/130/170 亿客公里，客座率分别为 63%、71%、

76%。预计华夏航空 2022-2024年归母净利润分别为-14.70、4.10、13.12亿元，

EPS 为-1.14、0.32、1.02元，对应 10 月 21 日收盘价 11.49元，市盈率分别为-
10.0、36.1、11.3倍。

表 8、公司盈利预测数据

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3967 2781 8578 11486

增长率 -16.1% -29.9% 208.5% 33.9%

营业利润(百万元) -115 -1546 478 1583

增长率 -116.4% -1247.0% 130.9% 231.1%

归母净利润(百万元) -99 -1470 410 1312

增长率 -116.1% -1389.6% 127.9% 220.3%

最新摊薄每股收益(元) -0.08 -1.14 0.32 1.02

每股净资产(元) 2.81 1.92 2.24 3.26

动态市盈率(倍) -149.7 -10.0 36.1 11.3

市净率 (倍) 4.1 6.0 5.1 3.5

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理和预测
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风险提示

1、汇率、油价大幅波动。汇率对航空公司收入成本有重大影响性，油价是航空

公司的主要成本之一，两者的大幅变动将对公司的经营管理、业绩表现等造

成较大影响。

2、航班量恢复不及预期。支线模式下公司营收与航班量高度相关，若安全事件

的冲击持续时间超预期，公司的业绩将持续受到影响。

3、疫情冲击后需求恢复速度低于预期。疫情的恢复速度将影响市场需求水平。

低于预期的需求恢复速度将较大程度影响公司的业绩表现。

4、全球经济及贸易形势恶化。航空业广泛服务于经济的各个环节，全球经济和

贸易的恶化将降低航空需求，对公司的业绩表现造成负面影响。
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 3925 2846 6291 7948 营业收入 3967 2781 8578 11486
货币资金 1391 1120 1219 1299 营业成本 3786 4300 7922 9502
交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 13 6 21 29
应收票据及应收账款 1124 806 2539 3375 销售费用 0 167 429 517
预付款项 137 168 301 364 管理费用 244 171 257 459
存货 140 145 276 328 研发费用 21 16 19 19
其他 1134 607 1955 2582 财务费用 352 139 201 243
非流动资产 12278 5006 4787 4521 其他收益 596 472 750 867
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 0 0 0 0
固定资产 2141 2942 3200 3188 公允价值变动收

益
0 0 0 0

在建工程 1965 983 491 246 信用减值损失 -28 0 0 0
无形资产 182 182 182 182 资产减值损失 0 0 0 0
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 6 0 0 0
长期待摊费用 838 838 838 838 营业利润 -115 -1546 478 1583
其他 7152 62 75 68 营业外收入 9 0 0 0
资产总计 16203 7852 11077 12469 营业外支出 6 2 2 2
流动负债 4692 3755 6571 6651 利润总额 -112 -1548 476 1581
短期借款 2523 3757 6572 6652 所得税 -13 -77 67 269
应付票据及应付账款 455 0.00 0.00 0.00 净利润 -99 -1470 410 1312
其他 1714 -2 -1 -1 少数股东损益 0 0 0 0
非流动负债 7894 1630 1630 1630 归属母公司净利润 -99 -1470 410 1312
长期借款 1630 1630 1630 1630 EPS(元) -0.08 -1.14 0.32 1.02
其他 6265 0 0 0
负债合计 12586 5385 8201 8280 主要财务比率

股本 1014 1286 1286 1286 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 1151 1151 1151 1151 成长性

未分配利润 1330 -140 270 1582 营业收入增长率 -16.1% -29.9% 208.5% 33.9%
少数股东权益 0 0 0 0 营业利润增长率 -116.4% -1247% 130.9% 231.1%
股东权益合计 3616 2467 2877 4189 归母净利润增长

率
-116.1% -1390% 127.9% 220.3%

负债及权益合计 16203 7852 11077 12469 盈利能力

毛利率 4.6% -54.6% 7.6% 17.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率 -2.5% -52.9% 4.8% 11.4%
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE -2.7% -59.6% 14.2% 31.3%
归母净利润 -99 -1470 410 1312 偿债能力

折旧和摊销 239 182 233 258 资产负债率 77.7% 68.6% 74.0% 66.4%
资产减值准备 28 -100 0 0 流动比率 0.84 0.76 0.96 1.20
资产处置损失 -6 0 0 0 速动比率 0.81 0.72 0.92 1.15
公允价值变动损失 0 0 0 0 营运能力

财务费用 352 139 201 243 资产周转率 28.6% 23.1% 90.6% 97.6%
投资损失 0 0 0 0 应收账款周转率 328% 274% 513% 388%
少数股东损益 0 0 0 0 存货周转率 3001% 3019% 3762% 3149%
营运资金的变动 -426 -192 -3344 -1578 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 915 -1530 -2514 242 每股收益 -0.08 -1.14 0.32 1.02
投资活动产生现金流量 -1823 1102 -0 0 每股经营现金 0.71 -1.19 -1.96 0.19
融资活动产生现金流量 791 157 2614 -163 每股净资产 2.81 1.92 2.24 3.26
现金净变动 -117 -271 100 79 估值比率(倍)

现金的期初余额 1380 1391 1120 1219 PE -149.7 -10.0 36.1 11.3
现金的期末余额 1263 1120 1219 1299 PB 4.1 6.0 5.1 3.5
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