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业绩触底拐点已现，持续推荐春秋航空 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 1.660 1.187 1.442 1.756 2.155 

每股净资产(元) 8.17 9.15 10.42 11.98 13.90 

每股经营性现金流(元) 1.97 2.49 1.51 1.70 2.16 

市盈率(倍) 36.75 30.94 24.02 19.74 16.09 

行业优化市盈率(倍) 28.64 28.64 28.64 28.64 28.64 

净利润增长率(%) 50.18% -28.42% 21.48% 21.75% 22.71% 

净资产收益率(%) 20.30% 12.98% 13.84% 14.66% 15.50% 

总股本(百万股) 800.00 800.58 800.58 800.58 800.58 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 公司策略稍作调整，业绩触底反弹可期：春秋航空自 2016 年三季度开始，

受到多重不利因素接连影响，业绩遭受巨大压力，在 2017 年二季度触底。

由于 2017 年国内航空市场景气繁荣，公司开始调整经营策略，进行收益精

益化管理，牺牲客座率提升收益水平。虽然 2017 年 8 月国内客座率同比下

滑 2.91pts，但伴随国际航线回暖，运力引进恢复正常，油价同比增幅缩

窄，成本压力减轻，利空因素逐渐出尽。优良的成本控制以及经营能力将重

新展现，公司业绩拐点来临，叠加 2016 年三季度低基数影响，2017 年三季

度春秋航空归母净利润预计达到 30%。 

 成本控制接近极致，机组效率仍可改善：春秋航空奉行低成本战略，低成本

文化深入公司运营与管理，效果显著。2017 年上半年，公司单位座公里成

本（CASK）为 0.29 元，相比中国国航、南方航空、东方航空分别减少

28.6%、27.4%、27.3%。公司成本控制能力全球范围内同样领先，美西南

CASK 相比美国三大航仅减少不到 15%。不过春秋航空飞机利用率仍有提升

空间，公司也在积极调整航线网络布局，使其更加紧密，避免不必要的飞机

闲置，期望提高飞机使用效率，进一步分摊单位成本。 

 精益化管理效果显著，提高收益水平仍存空间：春秋航空成本改善空间有

限，精益化管理成为公司增厚业绩新思路。试图在客座率较高的存量市场，

通过提价实现更高的收益水平。春秋航空相比三大航单位座公里收益

（RASK）折价幅度普遍大于单位座公里成本（CASK）折价幅度，说明公

司存在空间执行提价策略。另外春秋航空相比三大航 RASK 普遍差距在

30%左右，而美西南航空相比于美国三大航 RASK 折价仅为约 10%，并且

虽然客座率优势不在，但 CASK 折价幅度明显大于 RASK，由此获得了更高

的毛利。说明低成本航空在占据一定市场份额后，客座率已经不是唯一关键

指标，春秋航空在成熟存量市场提价将有效改善收益水平。 

投资建议 

 春秋航空是我国低成本航空领军者，短期业绩触底，拐点已现；长期受益于

政策放开，低成本运营模式优势将得以更充分发挥。我们预测公司 2017-

2019 年 EPS 分别为 1.44 元/1.76 元/2.16 元，对应 PE 分别为 24 倍/20 倍

/16 倍，维持“买入”评级。 

风险 

 宏观经济下滑，低成本航空政策推进不及预期，疾病、恶劣天气影响等。 
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成本控制接近极致，机组效率仍可改善 

 春秋航空作为我国首家低成本航空公司，截止 2017 年 8 月 31 日，机队规
模已达 74 架 A320 飞机。公司自成立开始，一直奉行低成本战略，低成本
文化深入公司运营与管理的方方面面，并且达到了很好的效果。 

机队方面，春秋航空通过引进单一机型，购机价格更为低廉，后续的保养
维修简捷，费用更低，并且可以减少飞行员训练时间，降低训练费用，方
便飞行员飞机间调度，提高飞机使用效率。 

机场使用方面，虽然由于我国机场资源等原因，无法效仿欧洲瑞安航空和
美国西南航空，减少使用大型枢纽机场，将城市周边小型机场作为基地，
但春秋航空通过减少租用登机桥等机场内较昂贵的设施，改为安排接送车
辆和小型登机梯，尽可能降低机场使用费。 

运营方面，低成本航空同样在尽力节省成本。春秋航空以点对点、短程航
线为主，减少飞机停留时间；通过自主研发分销、订座、结算、离港和中
后台核心运行管理系统，节约了使用中航信系统的费用；简化机内饮食，
减少免费托运行李额度等措施，降低飞机运营成本。 

 在各方面的努力下，春秋航空成本控制效果良好。2017 年上半年，公司单
位座公里成本（CASK）为 0.29 元，相比中国国航、南方航空、东方航空
分别减少 28.6%、27.4%、27.3%，并且历史上节约比例始终维持较高水
平。吉祥航空同样注重成本控制，且控股了低成本航空公司九元航空，但
单位座公里成本依然高出春秋航空 10%左右。 

图表 1：春秋航空单位座公里成本（CASK）节约比例图 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 相比美国等低成本航空业发达的国家地区，我国低成本航空业的发展环境
还有待提高。民航局对于飞机引进的限制，使得低成本航空无法享受大批
量购买飞机的优惠；国内缺少专门服务于低成本航空公司的廉价航站楼以
及中心城市周边小型机场，并且大型机场时刻紧张、空域拥堵，对于低成
本航空通过提高飞机利用率，降低成本的策略不利；民航局 4 月 1 日颁布
的机场提价文件中，取消了针对高客座率航班的旅客服务费优惠；并且在
时刻分配，空域管制、机票价格等方面，都无法做到完全市场化，低成本
航空的优势无法得到充分展现。 

 不过即使我国低成本航空发展的土壤仍需改善，但就成本的控制而言，春
秋航空已在全球处于领先地位。占据美国航空市场份额 18%的西南航空，
发展低成本航空已有 40 余年，拥有 723 架 B737 飞机，但相比于美国三大
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航，单位座公里成本仅减少不到 15%。从相对单位成本节约幅度来看，春
秋航空全球业内领先。 

图表 2：西南航空单位座公里成本（CASK）节约比例图 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 我们认为，目前春秋航空在控制成本方面已接近极致，在机组使用效率尚
有潜力可挖。过去几年，由于春秋航空处于高投放阶段，航线增加较快，
目的地较为分散，一定程度上降低了飞机使用效率，固定成本分摊程度较
低。2016 年公司在册飞机平均利用小时为 10.70。吉祥航空由于基地单一，
航线更为集中，飞机日利用率更高，为 10.88 小时。 

公司也在积极调整航线网络布局，使其更加紧密，避免不必要的飞机闲置。
其中重点在于国际航线布局调整。2017 年上半年，春秋航空减少国际航线
10 条，境内国际航线出发地减少 8 个至 20 个，停飞了部分脱离国内航线
网络且收益较差的二三线城市出发地。另外撤离境外的名古屋等基地，进
一步降低成本。国内也不会新增过夜航点，尽可能增加飞机利用率。2017
年上半年，公司在册飞机平均利用小时提升至 10.92 小时，公司今年目标
为 11.2 小时。 

图表 3：春秋航空日飞机利用率还有提升空间 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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 春秋航空成本改善空间有限的情况下，公司若仍想实现业绩高增长，通过
收益精益化管理，提高单位收益水平，成为低成本航空发展新路径。 

精益化管理效果显著，提高收益水平仍存空间 

 春秋航空在上海、深圳、石家庄、沈阳等成熟基地需求旺盛，存量市场通
过低票价引流成效明显，客座率一直维持在较高水平。一直以来牺牲票价
吸引客流的策略，使得存量市场产生资源错配现象。在国内市场景气度较
高的背景下，一些热门航线航班供不应求，如上海-厦门航线客座率达到
98%左右。若仍然采取低票价吸引客流的定价策略，明显不利于公司追求
收益的最终目标。 

 2017 年上半年，公司开始在高客座率市场采取精益化管理，减少预售期较
长、价格更为便宜的票量，销售更多票价较高时间段的机票，期望提升整
体收益水平。目前来看，收益管理效果显著，2017 年上半年，国内航线客
运人公里收益 0.30 元，同比增长 4.3%，其中四大成熟基地单位客运人公
里收益同比均上升 10%以上，而客座率下降不到 1pts，成功弥补了扬州、
宁波等新基地培育带来的综合收益下降。 

 由于收益管理会不同程度降低客座率，我们采取比较单位座公里收益
（RASK），观察春秋航空与其他主要航司的收益水平，试图将客座率纳入
考虑因素中。我们发现，与其他航空公司相比，春秋航空单位座公里收益
（RASK）折价幅度普遍大于单位座公里成本（CASK），说明春秋航空执
行牺牲客座率提高票价的策略，存在一定的提价空间。 

图表 4：与中国国航 RASK和 CASK折价幅度对比  图表 5：与东方航空 RASK和 CASK折价幅度对比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 6：与南方航空 RASK和 CASK折价幅度对比  图表 7：与吉祥航空 RASK和 CASK折价幅度对比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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 另外从 RASK 折价幅度分析，春秋航空相比三大航，普遍差距在 30%左右。
而美西南航空相比于美国三大航，虽然客座率几乎已没有优势，但 RASK
折价幅度仅为约 10%，且美西南 RASK 在近几年有接轨美国三大航之势，
使得 CASK 折价幅度大于 RASK 折价幅度，由此获得了更高的毛利。说明
低成本航空在占据一定市场份额后，客座率已经不是唯一关键指标，春秋
航空在成熟存量市场提价将有效改善收益水平。 

图表 8：西南航空单位座公里收益折价比例图  图表 9：美西南航空客座率优势不在 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

延续新思路，业绩触底反弹可期 

 在经历了 2015 年国际市场的爆发后，春秋航空受到多重不利因素接连影
响，业绩遭受巨大压力，季度归母净利润下滑明显，甚至在 2016 年四季
度录得 2.2 亿元亏损。 

回顾春秋航空遇到的利空因素，首先，运力引进遭遇阻碍。在 2016 年上
半年计划引进的 8 架飞机延迟至 2016 年 6 月交付，使得 2016 年 6 月末至
8 月初大约 7 周时间内，集中引进了合计 10 架 A320 飞机，公司运力投放、
排班、销售和经营方面都面临较大压力，同时公司也将存量运力抽调至利
润率更高的国际航线，2016 年上半年国际与地区线 ASK 投入占比提升至
约 40%，但无法享受到国内市场回暖带来的红利，2016 年二季度公司归
母净利润同比增速下滑至 2.3%。 

第二，国际航线连续出现下滑。2015 年四季度开始，全行业中日航线运力
大增，导致客座率和收益水平大幅下降，2016 年二季度达到最低点。之后
公司运力重点投放的泰国市场，在 2016 年 9 月泰国政府出台的限制零负
团费旅游团入境，以及泰王去世后的禁娱期都对赴泰旅游产生了重大影响。
紧接着，春秋航空收益率最高的中韩航线由于萨德事件，票价和客座率受
到较大影响。公司也开始将新增运力主要投放于国内市场。 

第三，国际油价在 2016 年一季度触及低点后，开始缓慢回升，航司成本
压力进一步增大。受到国际航线下滑、飞机引进过于集中运力消化需要时
间、油价上升共同影响，2016 年四季度录得 2.2 亿亏损，2017 年一季度
归母净利润同比下滑 18.3%。 

第四，机场收费提价。2017 年 4 月 1 日，民航局颁布机场收费新标准，内
航内线收费标准提升，并且取消了对于高客座率航班旅客服务费的优惠，
春秋航空机场费用明显提升，2017 年二季度归母净利润下滑幅度扩大，达
到 32.9%。 
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图表 10：春秋航空单季归母净利润连续下滑 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 进入 2017 年三季度传统旺季，春秋航空继续大力扩展国内市场。根据最
新运营数据，2017 年 7~8 月，春秋航空可用座公里（ASK）同比增长
20.6%，国内、国际分别同比增长 30.5%、3.5%；收入客公里（RPK）同
比增长 17.1%，国内、国际分别同比增长 25.9%、1.4%；客座率受到收益
管理以及新开基地影响，虽然仍处于 91.5%的行业高位，但同比下降
2.74pts，国内、国际分别同比下降 3.33pts、1.86pts。 

观察春秋航空经营数据，2016 年除去运力集中引进之后，需求与供给增长
出现落差，其他月份均能保持同步增长。但进入 2017 年后，客座率开始
明显下滑趋势，体现出公司开始进行收益精益化管理，牺牲一定的客座率
水平，提高收益水平。 

 2017 年下半年以后，春秋航空将延续精益化管理策略，尽可能将存量市场
中的高客座率，转化为收益，提升自己的业绩。 

图表 11：国内航线 ASK和 RPK同比增速出现差异  图表 12：春秋航空国内客座率下降明显 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 伴随出境游开始回暖，日本和泰国市场收益率有所好转，运力引进恢复正
常，8 月新增 A320 一架，公司机队规模达到 74 架，同时油价同比增幅缩
窄，成本压力减轻。利空因素逐渐出尽，公司优良的成本控制以及经营能
力将重新体现在业绩上，业绩触底后，拐点已现，叠加 2016 年三季度低
基数影响，我们预计 2017 年三季度春秋航空归母净利润能达到 30%。 
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图表 13：春秋航空飞机引进安排示意图 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

短期看公司策略，长期看国家政策 

 短期来看，2016 年三季度至 2017 年二季度，主要受到国际航线以及运力
集中引进影响，春秋航空业绩触底，伴随公司改变经营思路，开始在关注
客座率的同时，提升收益水平，并且一定幅度收紧航线网络，提高机队效
率，低成本运营模式优势将重新显现。2017 年下半年开始，公司预计将迎
来业绩拐点。 

 长期来看，若春秋航空期望充分发挥低成本航空优势，还需要国家政策改
善，提供更为适合低成本航空的发展环境。 

通过低票价以及点对点高频航班，迅速渗透新进市场，达成培育新市场的
目标，提升收益水平，逐步扩展航线网络，扩大经营规模，是低成本航空
发展的必由之路。 

虽然目前培育新基地，政府会给予航线补贴，使得公司得到一定的业绩对
冲，减少试错成本，但民航局对于飞机引进、航线审批、机票价格的管制，
使得低成本航空无法完全参与市场竞争。另外，一线城市时刻瓶颈严重，
空域资源匮乏，对于公司进行市场渗透、开展高频航班存在限制。 

不过，随着首都二机场 19 年建成以及军民融合空域改革，国内枢纽机场产
能或将迎来释放期，另外票价也将在 2020 年实现全部市场化，这些政策
变化都将为低成本航空长期发展带来利好，春秋航空作为我国低成本航空
业龙头，收益水平仍有提升空间，将充分享受行业发展带来的红利，进入
高速发展期。 

 出于公司经营环境改善以及策略有所调整，我们做出谨慎假设：出行需求
（RPK）：公司整体仍然维持低价引流策略，新增航线培育情况良好，旅游
出行需求不减；国际航线在经历高增长后，预计略有放缓，整体航空需求
将维持高位。运力投放（ASK）：国内线需求提升，预计公司将新增运力主
要投放至国内航线，国际线在市场逐渐恢复后，增速将维稳回升。客公里
受益：公司低成本运营方针不变，存量市场开始提价牺牲客座率，预计
2017 年国内线将同比小幅上涨，国际线降幅会收窄。 

 基于以上假设，公司 2017-2019 年 EPS分别为 1.44 元、1.76 元、2.16 元，
对应 PE分别为 24 倍、20 倍、16 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

 宏观经济下滑，低成本航空政策推进不及预期，疾病、恶劣天气影响等。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 7,328 8,094 8,429 10,319 11,947 13,840  货币资金 2,400 3,095 4,709 4,000 4,368 5,538 

增长率  10.5% 4.1% 22.4% 15.8% 15.8%  应收款项 268 822 1,543 1,836 2,126 2,463 

主营业务成本 -6,245 -6,466 -7,350 -9,183 -10,511 -11,986  存货  43 55 68 75 86 99 

%销售收入 85.2% 79.9% 87.2% 89.0% 88.0% 86.6%  其他流动资产 211 293 421 476 516 561 

毛利 1,083 1,627 1,079 1,136 1,437 1,854  流动资产 2,922 4,264 6,741 6,388 7,097 8,660 

%销售收入 14.8% 20.1% 12.8% 11.0% 12.0% 13.4%  %总资产 25.9% 26.6% 34.3% 31.1% 31.9% 35.0% 

营业税金及附加 -15 -24 -7 -10 -12 -14  长期投资 110 95 59 60 59 59 

%销售收入 0.2% 0.3% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  固定资产 6,884 10,146 11,338 12,593 13,706 14,680 

营业费用 -184 -233 -258 -310 -358 -415  %总资产 61.1% 63.3% 57.7% 61.4% 61.5% 59.3% 

%销售收入 2.5% 2.9% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%  无形资产 417 505 503 423 361 312 

管理费用 -163 -195 -188 -206 -239 -277  非流动资产 8,340 11,765 12,905 14,126 15,176 16,100 

%销售收入 2.2% 2.4% 2.2% 2.0% 2.0% 2.0%  %总资产 74.1% 73.4% 65.7% 68.9% 68.1% 65.0% 

息税前利润（EBIT） 720 1,175 626 610 827 1,148  资产总计 11,261 16,029 19,647 20,515 22,273 24,760 

%销售收入 9.8% 14.5% 7.4% 5.9% 6.9% 8.3%  短期借款 2,789 2,584 3,099 1,378 1,000 1,000 

财务费用 -98 -154 -246 -184 -168 -163  应付款项 1,003 1,845 1,611 2,029 2,339 2,693 

%销售收入 1.3% 1.9% 2.9% 1.8% 1.4% 1.2%  其他流动负债 425 549 514 633 714 806 

资产减值损失 0 0 0 -1 0 0  流动负债 4,217 4,979 5,224 4,040 4,053 4,499 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 2,329 3,354 3,864 4,864 5,364 5,864 

投资收益 -81 -117 -91 15 15 15  其他长期负债 1,162 1,157 3,235 3,268 3,268 3,268 

%税前利润 n.a n.a n.a 1.0% 0.8% 0.7%  负债  7,708 9,489 12,323 12,172 12,685 13,631 

营业利润 540 904 289 440 675 1,000  普通股股东权益 3,553 6,540 7,323 8,342 9,588 11,129 

营业利润率 7.4% 11.2% 3.4% 4.3% 5.6% 7.2%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 675 900 994 1,100 1,200 1,300  负债股东权益合计 11,261 16,029 19,647 20,515 22,273 24,760 

税前利润 1,216 1,804 1,284 1,540 1,875 2,300         

利润率 16.6% 22.3% 15.2% 14.9% 15.7% 16.6%  比率分析       

所得税 -332 -476 -333 -385 -469 -575   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 27.3% 26.4% 25.9% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 884 1,328 951 1,155 1,406 1,725  每股收益 2.947 1.660 1.187 1.442 1.756 2.155 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 11.844 8.175 9.148 10.420 11.976 13.901 

归属于母公司的净利润 884 1,328 951 1,155 1,406 1,725  每股经营现金净流 3.483 1.965 2.487 1.508 1.699 2.160 

净利率 12.1% 16.4% 11.3% 11.2% 11.8% 12.5%  每股股利 0.240 0.210 0.160 0.170 0.200 0.230 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 24.88% 20.30% 12.98% 13.84% 14.66% 15.50% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 7.85% 8.28% 4.84% 5.63% 6.31% 6.97% 

净利润 884 1,328 951 1,155 1,406 1,725  投入资本收益率 6.03% 6.93% 2.80% 2.71% 3.40% 4.25% 

非现金支出 305 377 535 750 889 1,030  增长率       

非经营收益 131 207 220 -879 -985 -1,078  主营业务收入增长率 11.64% 10.45% 4.15% 22.42% 15.78% 15.84% 

营运资金变动 -275 -340 286 181 50 53  EBIT增长率 34.34% 63.34% -46.73% -2.63% 35.68% 38.80% 

经营活动现金净流 1,045 1,572 1,991 1,207 1,360 1,730  净利润增长率 20.75% 50.18% -28.42% 21.48% 21.75% 22.71% 

资本开支 -2,446 -3,188 -4,321 -872 -739 -654  总资产增长率 47.18% 42.33% 22.57% 4.42% 8.57% 11.17% 

投资 -93 -104 -56 -1 0 0  资产管理能力       

其他 135 -100 -715 15 15 15  应收账款周转天数 3.4 3.9 5.0 5.0 5.0 5.0 

投资活动现金净流 -2,404 -3,393 -5,092 -858 -724 -639  存货周转天数 2.5 2.8 3.0 3.0 3.0 3.0 

股权募资 0 1,755 14 0 0 0  应付账款周转天数 12.2 15.3 16.5 16.0 16.0 16.0 

债权募资 2,369 595 2,908 -688 122 500  固定资产周转天数 217.8 264.2 418.7 386.4 367.7 343.1 

其他 -123 179 1,734 -370 -390 -421  偿债能力       

筹资活动现金净流 2,246 2,528 4,656 -1,058 -269 79  净负债/股东权益 76.50% 43.48% 62.01% 54.30% 44.68% 32.47% 

        EBIT利息保障倍数 7.3 7.6 2.5 3.3 4.9 7.1 

现金净流量 887 708 1,555 -709 368 1,170  资产负债率 68.45% 59.20% 62.72% 59.34% 56.95% 55.05%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 11 11 12 12 

增持 1 8 9 9 9 

中性 1 2 2 2 2 

减持 0 0 0 0 0 

评分  2.00 1.57 1.59 1.57 1.57 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-08-16 买入 49.94 55.00～60.00 

2 2016-08-30 买入 48.02 N/A 

3 2016-09-12 买入 46.82 N/A 

4 2016-11-01 买入 43.21 N/A 

5 2017-03-31 买入 36.49 N/A 

6 2017-05-02 买入 32.86 N/A 

7 2017-07-13 买入 32.86 40.00～40.00 
8 2017-08-17 买入 31.76 N/A  

来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭
受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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