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一、公司经营概述 

1）运力及航线分布 2025 年上半年，运力方面：公司引进 4 架 A320neo，无退出飞机。截至

2025 年 6 月末，公司机队规模 133 架，平均机龄 7.7 年。7 月份还引进了 1 架 A320neo，

2025 年计划引进的飞机已全部完成，目前一共是 134 架飞机的机队规模。 

2025 年上半年，公司总体可用座位公里同比上升 9.5%，其中国内、国际航线可用座位

公里同比分别增长 3.6%、41.0%，国际航线基本恢复至 2019 年同期水平，港澳台航线则同

比减少 45.3%，恢复水平较低。日利用率为 9.7 小时，同比提升 5%。 

基地投放方面，国内航线，最大程度地围绕国内主要基地挖掘、抓住需求，推进骨干航

线网络建设，把握二线城市的发展机遇，自 2020 年开始，公司陆续在兰州、成都、西安、 

大连、南昌这五大省会级机场加大运力投放，公司 25 年上半年在西安、广州和成都天府机

场的旅客人次市场份额较上年均有所提升，兰州仍然保持在当地市场份额的前两位，完善的

枢纽建设持续帮助公司实现了国内基地深度和广度的提升，进一步完善国内基地布局和航线

网络；国际航线，公司运力基本已恢复至 2019 年同期水平，但泰日韩恢复进程各有不同。

日韩航线是公司上半年运力投放的重点，其中，日本航线作为公司国际市场长期以来盈利的

重要支柱之一，2025 年上半年，公司在日本航线的运力投放同比增长超 116.8%，较 2019 年

同期增长 77.7%，已成为公司运营的第一大国际市场，公司上海至大阪航线高峰时实现一天

9 班高频往返，极大程度上增强了双向往来的便利性；韩国航线运营情况同样较好，运力投

放亦超过 2019 年同期水平；东南亚方向，泰国市场上半年受多重负面影响扰动，票价和客

座率承压，公司应对市场变化于二季度进行了较大幅的运力调整，积极调配运力至需求更旺

盛市场。即便如此，短期事件性影响并不改变泰国依然是公司最为重要和最受大众青睐的国

际目的地国家之一，待市场回暖迹象逐步明确，公司将灵活调整运力分配；地区航线，截至

2025 年 6 月末，恢复了上海往返香港、澳门、台湾台北的航线。 

2）收益与成本费用 2025 年上半年营收 103 亿，利润总额 15.4 亿元，同比分别增长 4.3%和

2.6%。就 2025 年上半年而言，Q1 和 Q2 的利润总额同比均是增长的，净利润同比有所下滑，

主要因为上年同期公司使用前期未确认递延所得税资产的可抵扣亏损，该事项使得上年同期

所得税费用大幅降低，故今年上半年同比来看利润总额与净利润变化情况差异较大，利润总

额的比较相对更能反映公司实际的当期经营同比情况。 

收益方面，2025 年上半年，公司整体客座率为 90.5%，同比下降 0.8 个百分点，客公里

收益 0.377 元，同比下降 4.2%。 

国内市场，行业大部分时间依然呈现“量增价低”的特征，上半年亮点出现在“五一”

小长假，出行需求保持旺盛的同时，行业定价策略有所调整，客运市场整体价格趋势向好，

从公司的数据来看，国内航线客座率同比增长的同时，客公里收益也能实现同比增长；但五

一之后的市场逐步转冷，尤其到六月，商务需求出现了一定程度的调整，暑运前考试季对因

私出行热度也有所影响，扣油客收益跌破同比的情况开始出现。2025 年上半年，公司国内

航线最终实现客公里收益 0.362 元，同比下降 4.8%，客座率达 91.6%，较去年同期基本持

平。 

国际市场，2025 年上半年，公司国际航线平均客座率为 86.9%，同比下降 2.8 个百分点，

客公里收益同比下降 5.5%。泰国方面，受多重负面影响扰动，赴泰旅游需求自年初开始就

同比锐减，一季度公司泰国航线座公里收益同比降幅超三成，也是造成公司国际市场一季度

整体业绩不佳的最主要原因，二季度随着公司调整运力，座公里收益下滑趋势有所企稳；另

一方面，日韩作为亚太区域热门出境旅游目的地国家，公司在今年上半年加大运力投放力度，

尽管客公里收益和客座率较此前的高基数有所回落，但国际市场整体航网结构得以改善，对



收益表现起到积极作用。 

成本端，25 年上半年单位成本 0.303 元，同比下降 3.5%，同比下降的主要原因是国际

油价下行叠加日利用率小时同比提升 5.0%；单位非油成本 0.201 元，同比上升 1.9%，非油

成本端方面，一方面日韩航线运力投放快速增长，境外机场地服起降等各类保障成本显著高

于国内机场，且供应商涨价幅度较大，使得公司单位起降费用同比增加 3.0%；另一方面，

飞机及发动机成本和维修成本的压力开始体现，使得单位飞机及发动机租赁折旧费用涨幅较

大，这个指标包含了因发动机维修而新增租赁和自购的备用发动机、发动机大修计入飞机成

本进行折旧以及新增的飞机成本高于过往平均飞机成本等因素影响。  

费用端，依然保持较好的管控水平，单位三费合计同比下降 1.6%，财务费用方面，25

年上半年汇兑损失 1,989 万，去年同期是 2,088 万的汇兑收益，虽然同比影响利润 4,000 万

左右，但同比影响敞口整体依然保持中性水平。 

3）其他事项 公司今年增加了中期分红，同时已于 8 月份完成上一期 3 亿元的回购方案，并

且计划了新一轮 3-5 亿元的回购预案。 

 

二、Q&A 

Q：如何展望未来需求的变动趋势？ 

A: 今年六月份开始，扣油票价今年以来首次出现同比下降，并持续至 7月。从今年上半年

情况来看，因私出行需求是比较好的，有较好的增长；同时也感受到商务是有些压力的，临

近 3-4 天以商务为主的销售高峰期表现相对较弱。目前感受到 8 月份的情况比 7 月份要好

一些，首先是国际的票价有所起色，表现优于 7月份。而 7月份整体是呈现国内、国际压力

都很大的状态，泰国航线受上半年多因素影响，需求疲弱的态势仍然在持续，日本则因为运

力大量增投，导致部分区域的票价低于淡季。8月份国际市场运力有一些调整，使得泰国和

日本的票价在同比和环比上都有所改善，尽管跟 19 年和 24年比还是有较大差距；其次，8

月份国内市场的需求相较于 7 月份也有所改善，但是改善幅度有限，扣油票价同比延续下

滑，但是下滑幅度有所收窄。 

往后看，9月份公司预计国际需求会有持续改善，其中泰国负面事件影响逐步减退，暑

运结束后期开始看到中泰航线需求有所起色，整个东南亚航线 8 月份的客座率已经在今年

以来首次实现同比打平；日本航线也同样观察到客座率和票价有所回升，因此预计往后国际

市场的压力将逐步缓解。但国内市场目前还没有看到实质性变化，考虑到商务的变动更为迅

速，因此需要进一步观测后续商务市场的预定情况。 

 

Q：如何展望未来成本的总体变动趋势？ 

A：公司今年上半年单位成本有所下降，从结构性来看，主要是由于油价下跌带来的。但我

们还是认为，随着公司320neo型系列飞机数量占比逐步提升，市场如果还是只关注扣油成本

这个指标，无法完全体现公司在整体成本管控上的投入。首先，320neo型飞机本身更加节油，

可以带来15%以上油耗的下降，因此这类飞机占比提升会在油价下跌之外，同样支撑含油成

本的下降；此外，neo型发动机的技术处于持续迭代的过程中，在中远期会进一步带来油耗

的下降，且目前由于供应链紧张，导致飞机成本相对较高，因此只看扣油成本会忽略掉新技

术带来的燃油成本下降以及放大公司购买neo型发动机带来的成本劣势，而没有看到其带来

的节油优势。今年上半年扣油成本端同比上升主要来自两方面：1）发动机维修导致成本上

涨；2）国际市场占比逐步提升带来起降成本上涨。成本端利好的因素是利用率进一步恢复，

今年旺季可用利用率小时已经很接近2019年的水平，停场飞机数量也控制在2-3架，过去两

年困扰公司的飞行员问题也基本上消除，机长实力的储备明显改善。在可预见的未来，公司

日航班量将维持在550-600班的区间。此外，A321的持续引进以及占比持续的提升，会对整



体ASK成本的下降带来推动作用。 

 

Q：如何展望利用率提升趋势和未来三年 ASK增长的指引？ 

A：飞机引进方面，明后年计划机队净增数量都在 7-8 架，2028 年以后尚未完全确定。 

利用率角度，尽管旺季可以保障 11 个小时左右的利用率，但从全年角度来看，发动机维修

的问题仍然会导致未来 1-2 年淡季出现针对性的停场来保障旺季的利用率，预计明年平均利

用率将提升至 10.5 小时以上，后年全年平均利用率恢复至 11 小时以上。考虑飞机引进、发

动机周转率提高、321 机型的引进和有针对性地提升利用率，公司年 ASK 增速目标维持在

双位数以上。 

 

Q：如何看待补贴的持续性？ 

A：公司航线补贴基本是跟随 ASK增长，目前回款等方面都符合预期，没有监测到重大风险。

Q2 航补增加较大主要是由于公司撤回一部分东南亚航线回国内，相应的航线补贴有所提升

恒。 

 

Q：未来非油成本的中枢能否下移？ 

A：如果剔除掉油价以及航材成本的扰动，公司 7-8 月份单位成本实际上已经低于 2019 年同

期。目前成本端面临短期的冲击，主要是发动机维修以及海外市场起降费单价的上涨。随着

公司利用率、A321neo 型系列飞机占比以及精细化管理能力的提升，公司单位非油成本在中

长期仍有望相较过去几年的中枢水平进一步下移。 

 

Q：长期怎么看待财务杠杆的应用？ 

A：公司的负债率水平相对较低，在没有进大订单的情况下，杠杆应用的空间是足够的。基

于资金收益率下降的背景，公司在逐步推进偿还贷款，同时也在提升分红和回购，近些年公

司分红比例在逐年上升，今年的回购力度是上市以来最大的，新的回购计划未来也会于近期

落地，这些将有助于 ROE 的提升。 

 

Q：飞机和发动机的成本目前是怎样的？ 

A：历史上来看，空客和发动机的合同价格都是涨的，主要是跟行业的通胀指数挂钩。2020

年以来受到美国通胀、对等关税等多方面因素的影响导致的供应链紧张，使得飞机和发动机

的价格增长都较以往更加明显。 

 

Q：对于泰国以及日本市场后续的预判 

A：目前看到泰国市场有所好转，判断最差的时候应该已经过去了，但何时明显反弹还需要

进一步观察，基本在冬春换季之前会维持目前的运力投放。东南亚其他区域例如越南以及新

加坡整体表现相对不错，客流的增长较好，换季后还计划新开马来西亚吉隆坡的航线。日本

因为运力投入较大，暑期利润率已与国内类似，明显低于 2024 年水平，公司认为经过两年

多的高毛利率阶段，目前这样的利润率回落是正常的。公司也会对日本市场的运力以及航网

做结构性的调整，整体 ASK 预计会维持平稳，但高增阶段将暂告段落。 


