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第一部分：公司介绍 

机队：截止 9月末，公司共引入 3架 320neo，其中 1 架自购、2架经营租赁，都是 186座，

截至 9月末机队共 96架。10月自购 1架 321NEO，是公司第一架 321NEO，240座位。目前公

司合计拥有 A320系列 97架，其中自购 47，经营租赁 50架。 

利用率：三季度 10.1小时，是首个恢复到 10小时以上的季度，同比下降 10.7%，前三季度

8.2小时，同比下降 26.7%。 

第三季度 ASK 同比减少 4.0%，国内同比增长 46.3%，国际同比减少 98.6%，地区同比减少

89.0%，前三季 ASK同比减少 16.9%，国内同比增长 14.5%，国际同比减少 75.5%，地区同比

减少 79.7%。 

客座率方面，三季度整体客座率恢复至 85%以上，同比下降 6.9个百分点，国内线客座率同

比下降 7.7 个百分点，国际和地区航线客座率受疫情和政策影响同比下降 30.3 个百分点和

52.4个百分点。 

成本：三季度单位营业总成本下降 19.0%，前三季度下降 7.9%；第三季度非油下降 10.5%，

前三季度增长 3.6%。三季度非油成本管控较好，主要体现在起降费，薪酬等方面有所下降，

非油单位成本明显下降。 

其他收益：三季度 2.9亿，增长 20.1%，前三季度 6.2 亿，下降 6.3%。其中三季度航线补贴

同比略有下降。 

 

第二部分：问答环节 

1、大航司新航季运力下沉，是否对未来几个月票价造成压力？ 

这段时间行业一直存在比较严重的运力过剩，大航的运力下沉在边际上没有带来加剧的竞

争。但因为需求恢复不足，所以也看到公司收入水平一直低于正常水准。 

 

2、公司换季后国内航班增速超过 50%，在淡季对票价客座率是否造成压力？ 

一直以来，换季都会有大量航班增长，其实过去 2-3年冬春航季都会增加相当多运力投放到

下沉市场，这个航季只是因为国际的影响，使得航班更往国内靠。短时间会影响客座率和客

收，但基本 2,3个月时间都会有明显改善。 

我们认为危中有机，疫情中出现新的变化，淡季可能不会那么淡，前期压制的出行，很有可

能淡季有一定释放，国际线淡季时经营压力较大的问题今年年末也会消失。 

 

3、淡季里公司的票价指定有没有指引原则？ 

公司目前还是更偏重于把现有产能更高效利用起来。 

当前票价已经运行到和以往完全不同的水准上，但可以看到毛利率三季度还在改善，是因为

成本端迅速改善。除了油料下降以外，还有提升现有飞机利用率以及降低固定成本带来的好

处，成本端也运行在新的水准上，使得毛利率在可以接受的水平上，以后还会持续提升，公

司是按照这个整体判断，不单单是看票价。 

从 11月份开始新增运力也会比较多，所以匹配了较大的新增时刻，11月计划 5架飞机交付。

11 月初有换季压力，前半个月票价影响明显，新开航线较多，但总体判断票价底部不会低

于 6月份水平。 

 

4、三季度非油成本变化趋势 

1）非油成本随着利用率提高会逐步改善； 



2）A321neo大机型投入，如果能维持现在平均客座率水准之上，那单位成本还可以下降。目

前 321neo运行一个多月，效果不错。 

 

5、过去公司更多是跟随定价，若未来同线路上其他航司受成本压力票价抬高，我们是否相

应抬高？ 

公司定价基准不仅是根据竞争航司，还会跟踪需求，如果其他航司定价提高，那我们一定跟

随。但航线多样化很多，航司会综合考虑多项因素，不只是成本定价，比如是不是保持低价，

先使得产能恢复再提价等等。但总体大原则是如果市场价格提升，我们一定会跟随。 

 

6、3季度补贴除以 ASK，这个补贴水平可以延续到未来吗？ 

三季度其他收益里有一些返税补贴，如果单看航线补贴部分，略有下降，航线补贴无论在疫

情前后都是重要的合作经营模式，且具有持续性的。 

 

7、明年需求展望，以及飞机引进计划？ 

今年年底前 103架，有可能 1架延迟到明年，主要因为空客安排问题。 

明年计划大约引进 12架，其中 5架 321neo，剩下的是 320neo。 

总体没有调降飞机引进架数，保持正常引进节奏，春秋运力扩张速度和以前差不多，且因为

大飞机的运入，运力涨幅可能还会增加；而全行业引进速度应该会放缓，更多会充分利用现

有产能，且放缓趋势可能持续不止一年，整个行业运力增速应该是降速的。 

 

8、边供策略上，明年会有毛利率指引吗？ 

因为疫情问题很难回答，第一，明年国际线到底能不能恢复，恢复到什么程度；第二，国内

线能下沉到什么程度，是否运行水平能快速提升等等都不确定。 

但从公司角度，深耕国内之后，未来战略空间比以往大了，市场深度、灵活度广阔很多，从

盈利水准来看，如果油价不出现特别大波动，毛利率或者利润率会逐步恢复到接近正常年份

的水准。 

 

9、对 A321 来说，客座率较高水平下票价如何调整？ 

A321neo引进前已经做了规划，主要投放虹桥，此外当前国际线供不应求，所以优先投放国

际线，即少量 A321neo投放在浦东飞国际线，主流航班在虹桥。 

虹桥航班在历史上超过 95%客座率的航线非常多，大流量航线优先替换，如上海到广州、深

圳、厦门、成都、重庆等。经过了比较长的论证，公司信心还是比较充分的。此外，受疫情

影响，A321neo的引进节奏有所拉长。 

虹桥 2019 年所有航班平均客座率 95%，运力占比 15%左右，因此虹桥完全可以支撑替换 10

架 321neo，疫情之后虹桥恢复也是最快的。 

 

10、公司在飞行员，飞机采购等当面是否有逆势扩张想法 

对于飞行员这样的核心资源问题，目前没有太大问题，眼下外籍飞行员供给不是很紧张，招

聘不存在太大障碍。 

飞机在生产端存在问题相对更大，目前空客挺难给未来报价，但是租赁市场确实存在机会，

现在已经在看，充分把握危机带来的长期机会。 

 

11、逆势扩张二三线市场，是否会导致座公里收益过低，出现亏损？ 

我们现在座公里成本只有 0.24 元左右，变动成本比这个更低，有可能出现全成本亏损，但



能够凭借飞机日利用率的延长来摊薄单位固定成本，实现减亏或者整体收益。 

 

12、疫情恢复阶段，我们降成本的措施哪些可以维持？长期 ASK 国内国际比例是否发生变

化？ 

疫情期间很大一块成本节省来自于起降费减免。二、三季度整个国际线大幅萎缩，国际起降

确实下降了。持续性时间较难判断，未来随着疫情好转，国际线慢慢恢复，国际起降费肯定

会缓慢增长。 

中长期国际线还维持我们原来的战略，国际占比 3 成-4 成左右，日韩泰都是我们核心目的

地，疫情完全过去之后相信国际旅游需求不会比疫情前差。 

其他成本项目疫情期间做了大量工作，人力管控，用工模式变化，飞机引进策略变化，维修

成本精细化管控等，精细化管控会继续保持和细化，进一步科学管控成本。疫情给我们带来

最大的两个启示之一，就是灵活和敏捷。我们会在未来疫情常态化过程中，整个成本结构保

持相当的灵活性。 

航网结构上恢复可能很慢，这期间航网会做调整，也使得我们航线结构在细节有很多优化的

可能性。是给我们带来恢复和重启的机会。 

 

13、三季度燃油成本包括燃油套保？ 

很小忽略不计。 

后续这块还是很谨慎，不想给自己带来了更多不确定性。大数据来看，拉长看，票价和油价

非常正相关，相关性和滞后性还可以，更偏向自然对冲。 

 

14、冬春航季公司国内运力增长 50%多，主要是哪些方向？ 

增量分布上，这两个航季面临同样的问题，运力全部需要在国内消化，基本都是在现有 8个

基地上分布，上个夏秋和这个冬春航季基本完成了目标。夏秋航季最大增长是兰州，去年的

新基地，增长非常快，冬春航季则根据时刻资源和需求变化进行调整，比如在东北基地增加

多一些运力。 

非基地占比提升很少，原来大概 1%左右运力，这个航季国内航线总体增长 50%以上后，现在

这个占比仍然控制在 3-4%左右，所以主要航线还是围绕 8 个基地。这样有利于我们进行成

本控制，此外包括对运力消化，开展销售，后续的时刻延续，都会比较好的作用。 

 

15、从机场分布来看，冬春航季公司市场下沉较为明显。总体公司对市场下沉保证成长性和

控制收益水平之间有没有一个平衡点或者度？ 

大的原则上，航网规划还是以基地为主，增加基地航网覆盖，包括增加基地宽度深度，以及

基地之间的覆盖，接下来看财务端考量。 

 

16、春秋日本情况？ 

公司增资缴款已经完成，但日本方面程没有完全走完，所以 Q3 没有确认长期股权投资，预

期 4季度完成，2020年年报预计会确认公司增资的 7.31亿人民币。 

投资亏损一方面要看 17-19 年的累计亏损，再加上 20 年亏损，根据投资比例去做确认，年

底会综合评估中日市场未来中长期的经营情况，确定是否需要进行减值。 


