
春秋航空 2025年三季报业绩交流会 会议纪要 

一、问答环节 

Q：9 月以来公商务和国庆需求出现改善信号，四季度进入行业淡季，对需求端如何展望？  

A： 今年国内市场的表现，可以清晰地看到商务活动是带动从年初至今变化的主要驱动因素。

整体来看，前 4个月表现较为稳定；5月份起票价有所改善；6、7月份走势偏弱；8月份开

始企稳回升，9 月份呈现出明显改善迹象；国庆假期之后，整体情况也继续保持尚可水平。 

从供给端来看，今年国内航线运力供给的同比增长幅度正逐步下降。即使在国庆假期这

类需求较好的时段，行业实际航班量的涨幅也仅在 3%-4%左右。国庆节后，国内航班量基本

处于零增长状态。进一步观察冬春航季时刻表，航班安排略有下降，这明确反映出行业整体

运力供给已进入放缓阶段；其中也包括飞机维修对日常运力，特别是淡季运力供给的实际影

响。当然，在整体需求结构承压的背景下，市场中存在价格竞争也属于正常现象。但目前来

看，国庆后的行业数据表现仍属稳健。 

关于淡季价格走势，市场预期应保持理性。在传统淡季中，价格大幅上涨的可能性较低。

但值得关注的是，当前市场在淡季已能够实现企稳，且随着运力供给的持续优化，行业供需

结构预计将进一步改善。 

 

Q：20253Q 其他收益同比减少 3400 万元左右，想请教下主要原因？ 

A：其他收益同比有所减少，主要是补贴方面确认节奏的影响，无需过度关注此短期波动。 

 

Q：公司 20253Q 机队利用率较 2019 年同期还有缺口的原因？ 

A：公司今年 7-8 月份的利用率已达到 2023 年后的新高，日均水平基本维持在 11 小时左右，

与 2019 年高峰时期差距已不大。 

在影响因素方面，飞行员资源确实带来一定制约，但已经不是最主要原因，当前航线结

构与 2019 年相比已发生显著变化，长航线及红眼航班大幅减少，这一结构性调整对整体利

用率产生一定影响。飞机可用性在旺季期间影响相对有限，因公司已提前在淡季完成大部分

维修安排，旺季期间仅有 1-2 架飞机受影响。 

公司计划在明年旺季力争恢复至 2019 年同期利用率水平。实现该目标的关键在于优化

航网结构。 

 



Q：20253Q 日韩泰国等国际线对比 2019 年同期结构上有什么变化？后续如何展望？ 

A：ASK 投放来看，日本、泰国、韩国占比最高。出境游市场需求端呈现出流动性高、目的地

多元化的特征，旅客不再集中于单一目的地，各地均展现出相应吸引力。过去旅客偏好按

“东南亚-东北亚-澳洲-欧美”的阶梯式顺序选择目的地，现在则更趋多元化，选择更注重

价格与目的地本身吸引力，决策更理性、包容度更高。 

日韩方面出境游需求依然强劲，韩国航线全年将维持在较好水平，即便进入冬季，预订

情况依然表现良好；日本则在供给增幅较大并经历 7 月短暂需求不及预期后，供需持续优

化；东南亚市场今年受外部环境影响较大，但自国庆以来市场持续回暖，旅客对东南亚旅游

安全性的认知逐步理性化，普遍认为常规旅游并无显著风险，这一认知转变正推动市场逐步

恢复。 

 

Q：能否请公司分享一下，在过去几个季度里，从各项降本措施来看，哪几项对成本端降幅

比较明显？过去几年公司费用成本中枢在 0.19-0.20 元的区间，能否请公司展望未来两年

单位扣油成本的变化情况？随着新机型的引进，在航油成本的优化上，公司有哪些新措施？ 

A：在成本表现方面，当前公司无论是航油成本、全成本还是单位客公里成本均处于较好水

平。核心原因主要包括以下几点： 

首先，三季度成本改善的主要驱动力来自于运力利用率的有效恢复。尽管近期部分航班

安排有所调整，但可用运力利用率维持在较高水平，对整体成本改善形成了有力支撑。 

其次，关于发动机相关问题的处理。公司在三季度与相关方达成协议，有效覆盖了部分

前期租赁成本，这一安排在一定程度上缓解了因发动机维修所带来的成本压力。 

在此背景下，公司正持续推进全成本管控体系，通过业财融合与精细化运营，将成本管

理深入至业务本质。随着 A321 等新机型逐步引进并提升占比，机队结构的优化也将在中长

期进一步推动成本效率提升。 

 

Q：明年 450 公里高铁即将投运，市场传言成本低于预期，如何看提速对航空客流的影响? 

A：从行业整体视角出发，未来若 450 公里级高铁实现更广泛覆盖，由于任何交通方式都需

在速度与通达性、转运量之间取得平衡，我们更应看到其积极方面。例如高铁网络有助于强

化核心枢纽的集聚效应，以虹桥等枢纽为中心，通过城际线路辐射江浙等周边区域的“最后

一公里”衔接模式就是典型代表，所以空铁联运反而会助力航空的发展。 

 



Q: 三季度国内航线量价表现中，哪些区域市场压力较大？结合客座率以及票价情况，公司

将如何创造超额收益机会？ 

A：国内市场各航司表现不会有显著差异，各区域需求端较为平衡。公司目前航网已经实现

全国覆盖，布局较完整，没有特别大压力的市场。 

三季度公司国内运力投放较大，明显高于行业，大航主要将运力转向国际，因此我们认

为航线结构的变化带来了运营效率指标的一些差异。未来随着内部定价策略进一步优化、航

网结构和具体航线调整更加适配市场需求，公司淡季客座率有一定上升空间，旺季则更加着

眼于票价提升。我们认为国内航线客座率继续上涨、票价下行的趋势已空间不大，将进入再

平衡阶段。 

 

Q：日韩线是否已达峰值，泰国线恢复超预期时的增投方向？ 

A：从运力投放方向来看，拉长周期国际线完全具备客流增长支撑，包括日韩、东南亚等航

线。因此未来泰国仍是公司运力投放主力线，越南、新加坡、柬埔寨等已进入市场空间也很

大，同时关注马来西亚、印尼、斯里兰卡等市场。公司不会因短期区域波动改变整体公司国

际线布局，我们认为这是一个长期发展方向，需要具有更长远的战略眼光，当然我们也会在

部分时间段不同时区、区域做弹性调整。 

航空是一个供给创造需求的行业，在供给创造之前只能对需求有大致的概念，只有供给

投放之后才能看到更清晰的需求，因此我们不应该简单认为目前国际线供给已经饱和，长期

来看仍然潜力巨大。 

 

Q：国内航司持有的波音和空客的飞机订单不多，考虑退出的影响和需求的自然增长，未来

几年对改善行业供求关系上有多大的影响？ 

A：行业机队增长保持低速仍是中长期状态。空客飞机交付延误目前还在发生，未来影响可

能仍然比较大，发动机供应链问题开始向新飞机的交付蔓延。公司正审慎评估飞机退出，积

极采取续租或资产采购等行为保留运力和核心资产。 

 

二、总结 

航空市场在复苏过程中会存在周期性波动，包括不同公司所处的状态是不一样的，会导

致航线结构有所调整，反应的是不同决策的结果，我们能看到短期内区域性运力投放导致运



价下降，但这是市场竞争的正常结果。公司自八月份开始调整，目前国内、国际（尤其是此

前疲软的泰国）票价已开始抬头，甚至超过去年同期的客公里座收。 

未来公司将坚持两点：一、成本管控是应对市场波动的核心方式，2025Q3 包括从年初

到现在公司的利用率逐渐提升，单位座公里成本持续下降，公司未来有信心将单位成本控制

在理想状态以应对多变市场；二是航空市场潜力大，十月下半旬至今全行业客座率表现靓丽，

春秋航空客座率也呈现环比提升，同比表现优秀。整体来看，航空业在供给紧张的情况下，

全行业运营在逐渐改善，我们对市场和成本端均有信心。 


