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市场价格（人民币）： 15.34 元 

目标价格（人民币）：20.00-22.00 元  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 1,797.01 

总市值(百万元) 27,566.19 

年内股价最高最低(元) 17.86/12.99 

沪深 300 指数 3365.12 

上证指数 2747.23 
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成长性突出，受益于提价 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.973 0.738 0.836 1.127 1.528 

每股净资产(元) 5.94 4.81 5.40 6.20 7.30 

每股经营性现金流(元) 1.54 1.50 1.23 1.82 2.29 

市盈率(倍) 23.94 20.73 18.35 13.62 10.04 

净利润增长率(%) 19.27% 6.13% 13.31% 34.77% 35.63% 

净资产收益率(%) 16.37% 15.32% 15.48% 18.18% 20.92% 

总股本(百万股) 1,283.58 1,797.01 1,797.01 1,797.01 1,797.01 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 受益主基地航线提价，预计上海市场国内航线增厚收益 1.3 亿元： 5 月底，

民航局提前部署保障雷暴季节航班的运行，谨慎批复加班飞行，供给端持续

紧缩。5 月日均航班量 15220 班，环比减少 0.4%。目前上海两场时刻增量

受限严重，暑运需求端增速超过供给端，并且主要优质航线已实现全票价提

价，旺季航司将实现量价齐升。经测算，预计暑期上海市场国内航线票价提

升给公司带来收益增厚 1.3 亿元，对应 2017 年净利润弹性 10%。 

 九元航空国际航线开放+广州机场优势显著，公司收入端锦上添花：5 月 28

日，民航局发布《关于扩大九元航空有限公司经营范围的公示》，经营范围

自国内（含港澳台）航空客货运输业务扩大至周边国家国际航空客货运输业

务。 17 年广州机场旅客吞吐量 6580.7 万人次（+10.2%），吞吐量全国排名

第三。加上九元航空为除南航以外唯一一家以广州为主运营基地的航空客运

公司，国际航线的开放有望促进公司收入更上一层楼。 

 油价上涨以及汇率扰动，负面影响有限：2018Q2 年以来，人民币大幅贬

值。经测算，公司收益对汇率/油价敏感度为 0.17%/1.62%，汇率扰动影响

甚微。而燃油价格持续走高，1-7 月航空煤油进口完税到岸均价同增

21.9%。但自 6 月 5 号起，国内航线燃油附加费恢复征收，经测算，公司燃

油附加费的征收可覆盖燃油成本新增的 66%，油价走高压力得以缓解。 

 成长潜力显现，宽体机引进有望提供新增长点：2017 年公司客公里收益增

速 0.7%，2018Q1 同比上升超 3%，佳绩得以延续。2017 公司扣油成本增

速低于 ASK增速，成本管控显效且 2018Q1 得以持续。公司下半年（预计 9

月份）引进 B787 宽体机，宽体机的优点将吸引更多乘客，促进收入端增

加。新机能够搭载更多乘客和货物，油耗和排放量相比普通降低百分之二

十，成本端进一步缩紧，有望给公司带来新增长点。 

投资建议 

 成本控制+差异化战略打造公司核心竞争优势。2018 下半年公司宽体机的引

进以及九元航空国际航线开放成为公司未来业绩增长点。预测公司 2018-

2020 年的 EPS 为 0.84 /1.13/1.53 元，对应 PE分别为 18 倍/14 倍/10 倍，

给予目标价 20-22 元，有约 35%上涨空间，维持“买入”评级。 

风险提示 

 油价上涨超预期；人民币贬值超预期；安全事故突发。 

0

50

100

150

200

250

300

350

12.99

15.71

18.43

1
7
0

7
1
0

1
7
1

0
1
0

1
8
0

1
1
0

1
8
0

4
1
0

人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 吉祥航空 

国金行业 沪深300 

  

2018 年 07 月 08 日  

资源与环境研究中心 
 

吉祥航空 (603885.SH)   买入（维持评级） 公司深度研究 

证券研究报告 



公司深度研究 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

  

内容目录 

1. 聚焦上海市场，2017 年业绩表现亮眼.......................................................4 

1.1 公司深耕上海基地，发展广州基地 .........................................................4 

1.2 2017 年机队引进带动营收高速增长，增速达到 25% ..............................5 

2. 需求+票价+市占比提升，上海市场国内航线收益增厚明显........................7 

2.1 2013-2017 年全行业 CAGR 超 11% .......................................................7 

2.2 GDP 的稳步增长保障了航空市场的需求 ................................................8 

2.3 政策叠加暑期旺季加大供需缺口，票价具备长期向上动能......................9 

2.4 上海机场占比稳固提升+票价提升，预计 2018 暑期国内航线带来收益增

厚 1.3 亿元 ................................................................................................10 

2.5 南京辅助基地运营能力持续提升，锦上添花，未来业绩可期 ................12 

3. 九元航空获准新增国际航线，助力业绩增长............................................13 

3.1 广州基地优势显著 ...............................................................................13 

3.2 九元航空获准扩大经营范围 ，未来业绩可期 ........................................13 

4. 成本控制+差异化服务，打造核心竞争优势 .............................................14 

4.1 油价以及汇率负面因素影响有限 ..........................................................14 

4.2 公司成本控制效果显著 ........................................................................15 

4.3 吉祥航空领先服务质量、挖掘潜在航线的差异化战略...........................17 

4.4 精细管理，专业经营提升经营效率 .......................................................18 

5. 宽体机引进，有望开拓新的利润增长点...................................................18 

6. 盈利预测与估值......................................................................................19 

7. 风险提示 ................................................................................................20 

 

图表目录 

图表 1：吉祥航空公司历史发展历程 ...............................................................4 

图表 2：吉祥航空公司报告股权结构 ...............................................................4 

图表 3：吉祥航空航线网络图..........................................................................5 

图表 4：九元航空航线网络图..........................................................................5 

图表 5：吉祥航空 2017 年飞机净增 16 架，机队规模增速达 25% ...................6 

图表 6：吉祥航空营收、归母净利润情况（单位：亿元）................................6 

图表 7：2017 吉祥航空毛利率有所下滑 ..........................................................6 

图表 8：吉祥航空 2017 年客座率同比增速达 1.25% .......................................6 

图表 9：吉祥航空国内 ASK、RPK逐年提升，增速企稳 .................................6 

图表 10：2017 吉祥航空座公里收益、客公里收益提升（单位:元）.................7 

图表 11：民航运输总周转量 2013-2017 年均复合增长率达 12.69% ................7 

图表 12：民航旅客总周转量 2013-2017 年均复合增长率达 13.88% ................8 

图表 13：民航旅客运输量 2013-2017 年均复合增长率 11.75% .......................8 

图表 14：近五年国内 GDP 稳步上升 ..............................................................9 



公司深度研究 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 15：航空需求与人均 GDP 正相关 ...........................................................9 

图表 16：吉祥航空客公里收入对净利润敏感性测算 ........................................9 

图表 17：民航旅客周转量暑期旺季明显........................................................10 

图表 18：2017 年 7、8 月份月度航班量最大 ................................................10 

图表 19：2017 年 7、8、9 月份日均航班量最大 ...........................................10 

图表 20：上海机场旅客吞吐量早已超过北京两场.......................................... 11 

图表 21：2017 浦东机场年旅客吞吐量巩固全国第二..................................... 11 

图表 22：2017 年吉祥航空上海市场市占比................................................... 11 

图表 23：2017 年吉祥航空上海旅客运输量................................................... 11 

图表 24：预计暑期上海市场国内航线增厚收益 1.3 亿元................................12 

图表 25：预计 2018年 7、8 月份公司旅客周转量.........................................12 

图表 26：假设 2018Q3 公司客公里收入 0.55 元............................................12 

图表 27：南京禄口机场客运量占比 2017 提升到达 2.49% ............................13 

图表 28：广州机场旅客吞吐量近几年高速增长 .............................................13 

图表 29：广州机场 2017 年旅客吞吐量机场排名第三....................................13 

图表 30：汇率扰动影响甚微 .........................................................................14 

图表 31：美元兑人民币 2018年 Q2 以来大幅上涨 ........................................14 

图表 32：吉祥航空净利润对燃油价格敏感度测算..........................................15 

图表 33：燃油附加费可覆盖公司新增燃油成本 66% .....................................15 

图表 34：空客 A320 系列的营运范围............................................................16 

图表 35：2017 公司机队规模情况.................................................................16 

图表 36：公司 2017 年成本控制显效 ............................................................16 

图表 37：2017 扣油成本增速 20.11%低于 ASK增速 ....................................17 

图表 38：2017 年公司座公里成本、客公里成本增速下降..............................17 

图表 39：2017 吉祥航空公司“温暖随行、享所未想”全新品牌发布 ............17 

图表 40：吉祥航空定位为更具亲和力的航空体验提供者 ...............................17 

图表 41：公司到港正点率明显提高（单位：%） ..........................................18 

图表 42：公司飞机日利用率居于行业较高水平（单位：小时）.....................18 

图表 43：公司 2017、2018 机队模型情况 ....................................................18 

图表 44：吉祥航空运力增速假设 ..................................................................19 

图表 45：吉祥航空公司估值预测 ..................................................................19 

图表 46：吉祥航空 PE Band ........................................................................20 

  

  



公司深度研究 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

1. 聚焦上海市场，2017 年业绩表现亮眼 

1.1 公司深耕上海基地，发展广州基地 

 吉祥航空公司的前身东部快线航空有限公司于 2005 年 6 月获得民航局筹
建批复。2006 年 4 月，均瑶集团和均瑶投资出资 1.5 亿元正式成立东部快
线有限公司，并于 5 月更名为上海吉祥航空有限公司。2011 年，上海吉祥
航空有限公司在上海工商行政管理局完成了工商变更登记手续，正式更名
为“上海吉祥航空股份有限公司”。2014 年，上海吉祥航空获批设立控股
子公司九元航空公司。2015 年 5 月吉祥航空公司在上海证券交易所上市。 

图表 1：吉祥航空公司历史发展历程 

 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 公司股本结构。公司背靠均瑶集团，目前集团拥有对吉祥航空的持股比例
为 63.12%，此外，王均豪、均瑶投资各持有公司 4.3%、2.69%。控股及
参股方面，公司共拥有 4 家全资子公司、控股 2 家子公司及参股 2 家公司。
其中，全资子公司分别为吉宁文化、吉祥航服、均瑶旅行、上海华瑞融资
租赁，控股子公司包括九元航空、淘旅行。 

图表 2：吉祥航空公司报告股权结构 

 
来源：公司年报、国金证券研究所 

 深耕上海主基地，打造差异化航线安排。公司将上海这一经济中心和交通
枢纽作为最主要的运营地，为本公司带来了良好的客户基础和巨大的市场
空间。截至 2017 年底，公司拥有 67 架空客 A320 系列飞机（其中 26 架
为 A321），吉祥 A320 系列总机队数量处于六十余架的中等规模阶段。同
时，公司运营着超过一百七十条以上海为主运营基地始发国内、港澳台地
区及周边国家航线。公司定位于中高端公商务及旅游休闲客户，抢占和培
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育潜力大、竞争少的航线，着力打造直飞航线，减少经停环节，节省了在
途时间、提高了运营效率，从而满足了中高端商旅乘客对时间、效率、环
境的要求，航线布局合理。 

 发展广州主基地。公司控股子公司九元航空于 2014 年获批设立，并于 
2015 年初正式开航。九元航空以广州白云机场为主基地机场，以波音 737 
系列飞机组建单一机型机队，现拥有 14 架波音 B737 系列飞机，运营着九
十条国内航线，开通通航城市 28 个，主要目标市场为我国低成本航空市
场。九元航空将充分依托广东省及珠三角地区经济发达、人口流动活跃、
出行需求较高以及可近距离辐射东南亚等区位优势，秉承依托基地机场的
区位优势、单一机型构建机队、瞄准特定目标市场、低成本运营、安全保
障等吉祥航空业已建立的企业发展理念，积极拓展低成本航空市场，进一
步提升吉祥航空综合实力。 

图表 3：吉祥航空航线网络图  图表 4：九元航空航线网络图 

 

 

 
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 

1.2 2017 年机队引进带动营收高速增长，增速达到 25% 

 2017 年公司营收 124.12 亿元，同比增速创近四年来最高值 25%。2017
年公司实现营收 124.12 亿元（+25.01%），其中客运收入 120.53 亿元，占
比 97%，客运收入是其主营业务。全年实现归母净利润 13.26 亿元
（+6.13%），扣非净利润 11.67 亿元（+27.87%）。营收高速增长主要归因
于公司 2017 年引进飞机 16 架（吉祥 11 架，九元 5 架）投放于市场增加
运力，以及公司航线网络增多，公司九元航空发展迅速。2017 年底公司机
队总规模达到 81 架（+25%）。公司 2017 年实现毛利率 20.6%（-1.5%），
毛利率有所下滑主要归因于 2017 年布伦特原油价格的上涨、南京辅助基
地的航线密度增加（相比单一上海基地，航点分散降低飞机利用率）所造
成。 
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图表 5：吉祥航空 2017 年飞机净增 16 架，机队规模增速达 25% 

 
来源：公司年报、国金证券研究所 

图表 6：吉祥航空营收、归母净利润情况（单位：亿元）  图表 7：2017 吉祥航空毛利率有所下滑 

 

 

 

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 

 2017 年市场需求带动公司 RPK 整体实现快速增长，增速达 24.1%。2017
年公司 ASK 同比增长 22.27%，其中国内 25.32%，国际 9.34%；RPK 同
比增长 24.05%，其中国内 26.13%，国际 14.34%；公司客座率 86.94%，
同比提升 1.25 pct，其中国内客座率 87.54%，提升 0.56 pct，国际客座率 
83.50%，提升 3.65 pct。 

图表 8：吉祥航空 2017 年客座率同比增速达 1.25%  图表 9：吉祥航空国内 ASK、RPK逐年提升，增速企稳 

 

 

 
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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 2017 年公司实现座公里收益 0.38 元（+2.2%），客公里收益 0.44 元
（+0.7%）。座公里收益增速领先国内航空公司（国航/东航/南航 2017 年单
位座公里收入分别同增-1.1%/0.2%/0.1%）。2018Q1 公司收益水平持续上
升，客公里收益 0.47 元，同比 2017Q1 增速 3%。 

图表 10：2017 吉祥航空座公里收益、客公里收益提升（单位:元） 

  座公里收入（RASK） 客公里收入（RRSK） RASK 增速 RRSK 增速 

2015 0.3799 0.4461 

  2016 0.3742 0.4367 -1.5% -2.1% 

2017 0.3823 0.4397 2.2% 0.7% 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

2. 需求+票价+市占比提升，上海市场国内航线收益增厚明显 

2.1 2013-2017 年全行业 CAGR 超 11% 

 近四年，民航运输总周转量年均复合增长率达 12.69%。2017 年，全行业
完成运输总周转量 1083.08 亿吨公里，比上年增长 12.6%。国内航线完成
运输总周转量 694.60 亿吨公里，比上年增长 11.7%。2013 年全行业完成
运输总周转量 671.7 亿吨公里，2013-2017 年年均复合增长率 12.69%。 

图表 11：民航运输总周转量 2013-2017 年均复合增长率达 12.69% 

 
来源：国家民航局、国金证券研究所 

 近四年，民航旅客总周转量年均复合增长率达 13.88%。2017 年全行业完
成旅客周转量 9513.04 亿人公里，比上年增长 13.5%。国内航线完成旅客
周转量 7036.53 亿人公里，比上年增长 13.2%。2013 年全行业旅客总周转
量 5656.76 亿人公里 ，2013-2017 年年均复合增长率 12.69%。 
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图表 12：民航旅客总周转量 2013-2017 年均复合增长率达 13.88% 

 
来源：国家民航局、国金证券研究所 

 近四年，民航旅客运输量年均复合增长率 11.75%。2017 年，全行业完成
旅客运输量 55156 万人次，比上年增长 13.0%。国内航线完成旅客运输量
49611 万人次，比上年增长 13.7%。2013 年全行业旅客运输量 3.54 亿人
次，2013-2017 年年均复合增长率达 11.75%。 

图表 13：民航旅客运输量 2013-2017 年均复合增长率 11.75% 

 
来源：国家民航局、国金证券研究所 

2.2 GDP的稳步增长保障了航空市场的需求 

 2017 年我国 GDP 达到 82.71 万亿元，同比 6.9%。宏观经济增长为我国
交通运输业的发展提供了良好的市场需求和稳定的发展环境，2017 年我国
国内生产总值达到 82.71 万亿元，GDP 增长 6.9%，名列世界前茅。人均 
GDP 达到 6.0 万元人民币，同增 10.5%，人均 GDP 与我国航空运输业相
关性较高，其不断提高带动了民航需求高速增长。 
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图表 14：近五年国内 GDP稳步上升  图表 15：航空需求与人均 GDP正相关 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、增速国金证券研究所 

2.3 政策叠加暑期旺季加大供需缺口，票价具备长期向上动能 

 政策促进票价提升。2018 年 1 月，国家发改委、民航局发布的最新关于进
一步推进民航国内航空旅客运输价格改革有关问题的通知出台后，将新增
市场调节航线 306 条，总计达到 1030 条。2018年 4 月 13 日，民航局发
布了《关于印发实行市场调节价的国内航线目录的通知》。此举加大了航司
自主定价的范围，有利于提升航空公司的收益能力。其中吉祥航空上市公
司口径新增能提 20 条航线的价格。 

 票价提升初显成效。2018 年 Q1，公司实现营收 36.09 亿元，同比
15.90%，归母净利润 4.33 亿元，同比 2.91%。公司 RPK 同比增长
12.35%，其中国内 10.87%，国际 18.48%；ASK同比增长 15.43%，其中
国内 14.63%，国际 17.82%。营收增速大于 RPK 增速，说明票价提升显
示成效。 

 我们假设公司 RPK 客公里收入提高 1%，则按照 2017 年客运收入/客公里
收入 1205332.34 万元/0.4397 元来计算，客运收入增加 12053.32 万元，
假设税率 25%，净利润增厚 9039.99 万元，净利润敏感度 7%。 

图表 16：吉祥航空客公里收入对净利润敏感性测算 

2017 年客运收入（万元） 1,205,332.34 

2017 年 RPK（万公里） 2,741,123.39 

2017 年 RPK 客公里收入（元） 0.4397 

提价 1%单位客公里收收（元） 0.444 

客运收入增加（万元） 12053.32 

税率 25% 

净利润增加（万元） 9039.99 

2017 年归母净利润（万元） 132563.12 

净利润敏感性 7% 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 暑期旺季促使票价改革效果达到极限。民航局 6 月发布《关于进一步做好
雷雨保障工作的通知》，要求各运行单位明确责任，联动配合保障民航旺季
安全准点高效运营。受到安全和准点率的制约，5 月各航空公司供给增速
开始下滑。其中三大航 ASK 同增 11.5%（4 月同增 13.2%）、春秋同增
17.1%（4 月同增 22.4%）、吉祥同增 8.5%（4 月同增 18.8%）。6 月下旬
航空暑运旺季到来，加上民航局今年在旺季对于加班批复较为谨慎，供给
侧缩减，预计暑期供需缺口将推动实际票价大幅上涨。 
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图表 17：民航旅客周转量暑期旺季明显 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 18：2017年 7、8 月份月度航班量最大  图表 19：2017年 7、8、9 月份日均航班量最大 

 

 

 
来源：民航局、国金证券研究所 

 

 来源：民航局、国金证券研究所 

2.4 上海机场占比稳固提升+票价提升，预计 2018 暑期国内航线带来收益增厚
1.3 亿元 

 上海机场地理位置优势明显。上海是我国的直辖市之一，长江三角洲世界
级城市群的核心城市，位于亚洲、欧洲和北美大三角航线的端点。地处中
国东部沿海经济发展带与长江经济带的交汇处，直接服务区长三角地区是
中国目前经济发展速度最快、经济总量规模最大、最具有发展潜力的经济
板块。目前上海机场早已成为国内人次出行需求最多的机场。2017 年，上
海两场旅客吞吐量 1.12 亿人次，早已超过北京首都和南苑机场旅客吞吐量
之和。 

 浦东机场国际和地区旅客量继续保持全国第一。浦东机场作为国际经济复
合枢纽，2017 年，浦东机场的年旅客吞吐量巩固了全国排名第二的地位，
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其中国际和地区旅客量继续保持全国第一。2017 年，浦东机场国际和地区
旅客吞吐量 3472 万人次，同比增长 4.4%。  

图表 20：上海机场旅客吞吐量早已超过北京两场  图表 21：2017 浦东机场年旅客吞吐量巩固全国第二 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 公司聚焦上海市场，上海机场市占比逐年稳固提升。公司 2017 年旅客运
输总量超过 1670 万人次，其中上海两场旅客运输量达到 1022 万人次，同
比增长 12.8%，上海业务占比超 60%。2017 年公司上海市占比 9.13%，
同增 0.6pct。2017 年公司全国市占比达到 3%，同增 0.3pct。 

图表 22：2017 年吉祥航空上海市场市占比  图表 23：2017 年吉祥航空上海旅客运输量 

 

 

 

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 

 预计机场 2018 暑期带来净利润增厚 1.3 亿元。2017 年上海两场 7、8 月
份旅客吞吐量 969.03、976.42 万人次，保守假设 2018 年 7、8 月份旅客
周转量同比增速 3%、3%，暑期客公里收入提高 8%（2017Q3 客公里收入
0.51 元），吉祥航空上海两场业务占比自身 60%，我们预计公司 2018 暑期
上海机场将带来净利润增厚 1.3 亿元。 
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图表 24：预计暑期上海市场国内航线增厚收益 1.3 亿元 

2017-7 公司国内旅客月周转量（万人公里） 250410.8 

2017-8 公司国内旅客月周转量（万人公里） 251371.07 

2018E-7 公司国内旅客月周转量（万人公里） 257923.12 

2018E-8 公司国内月旅客周转量（万人公里） 258912.20 

2018E（7、8）公司上海市场国内旅客周转量（万人公里） 310101.20 

2017Q3RPK 客公里收益（元） 0.51 

提价 10%单位客公里收益（元） 0.55 

上海市场国内暑期客运收入增加（万元） 17258.49 

税率（%） 25% 

上海市场国内净利润增厚（万元） 12943.86 

吉祥航空上海两场国内航线暑期净利润增厚（亿元） 1.29 

来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 25：预计 2018 年 7、8 月份公司旅客周转量  图表 26：假设 2018Q3 公司客公里收入 0.55 元 

 

 

 

来源：民航局、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

2.5 南京辅助基地运营能力持续提升，锦上添花，未来业绩可期 

 2016 年 3 月，在上海浦东、虹桥两大机场时刻紧张、资源有限的大背景下，
在上海主基地战略指导下，为了更好的匹配飞机引进与时刻和航线排布，
公司将南京设立为辅助基地。2017 年南京禄口机场先后开通四十余条国内、
国际航线，航线辐射范围较广，形成了具有一定规模的网络布局。 

 2017 年南京禄口机场客运量/国内总吞吐量占比达 2.49%。2017 年南京禄
口机场旅客吞吐量达到 2582.29 万人次（+15.5%），国内机场旅客吞吐量
排行 11 位。南京禄口机场客运量/国内总吞吐量占比稳定提升，2017 年达
到 2.49%。2018Q1 南京机场旅客吞吐量同比增速 16%，增速维持高位，
目前南京机场新增时刻超过两成由吉祥航空获得，公司将充分受益南京机
场的发展。 
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图表 27：南京禄口机场客运量占比 2017 提升到达 2.49% 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

3. 九元航空获准新增国际航线，助力业绩增长  

3.1 广州基地优势显著 

 公司子公司九元航空以广州为基地中心，充分利用广州市作为广东省及珠
三角中心的地理区位优势、覆盖辐射珠三角及周边地区，建立以广州为中
心的航空网络，以广州为中心全面覆盖国内主要城市，依托广州白云机场
与东南亚相关旅游国家距离较近、珠三角城市群消费能力及意愿均较高、
国人乘坐飞机出行越来越普及、航空旅行越来越大众化等有利条件并利用
公司多年积累的丰富航空业运营经验，拓展廉价航空市场、延伸业务层次，
有利于扩大公司经营规模、提升盈利空间，为公司未来发展奠定坚实基础。  

 广州机场 2017 年旅客吞吐量达 6580.7 万人次（+10.2%）。目前九元航空
为除南方航空股份有限公司以外，唯一一家以广州为主运营基地的航空客
运公司，更是广州地区唯一一家主基地低成本航空公司。2017 年广州机场
旅客吞吐量达 6580.7 万人次（+10.2%），吞吐量机场排名第三。 

图表 28：广州机场旅客吞吐量近几年高速增长  图表 29：广州机场 2017 年旅客吞吐量机场排名第三 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

3.2 九元航空获准扩大经营范围 ，未来业绩可期 

 九元航空运营均为国内航线，暂未开设国际航线。5 月 28 日，民航局发布
《关于扩大九元航空有限公司经营范围的公示》，九元航空经营范围自国内
（含港澳台）航空客货运输业务扩大至周边国家的国际航空客货运输业务。  
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 目前九元航空已开通广州、贵阳、海口、南京、大连、天津、温州、哈尔
滨、长春、乌鲁木齐、天津、西安、兰州、库尔勒、石河子等 23 座城市航
线。该航司在 3 月 25 日、26 日分别新开通的广州-兰州-库尔勒、广州-兰
州-石河子新航线，不仅结束广州至石河子、库尔勒没有航班的历史，为新
疆这两地旅客出行有效节约了时间和成本，也得到广东以及新疆主流媒体
的广泛宣传报道和当地民众的赞誉和好评。新航线首航客座率高达 93.62%。 

4. 成本控制+差异化服务，打造核心竞争优势 

4.1 油价以及汇率负面因素影响有限 

 2017Q2 以来，人民币大幅贬值。截至 2017 年底，公司美元债务约 1.56
亿美元，经测算，人民币兑美元汇率变动使人民币升值或贬值 1%，净利
润增加或减少 229.32 万元，占 2017 净利润比值仅有 0.17%，汇率变动影
响甚微。 

图表 30：汇率扰动影响甚微 

2017 年美元债务（美元） 1.56 

美元兑人民币变动幅度 1.00% 

公司净利润变动（万元） 229.32 

2017 年归母净利润（万元） 132563.12 

净利润敏感度 0.17% 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

图表 31：美元兑人民币 2018年 Q2 以来大幅上涨 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

 2018 年来，航空煤油价格进口到岸完税价格持续走高，截至目前涨幅超过
10%（4775 元/吨上涨至 5336 元/吨），1-7 月均价同增 21.9%。经测算，
航空煤油价格每上涨 1%，公司净利润变动 2149.5 万元，净利润敏感度达
1.62%。但自 6 月 5 号起，国内航线燃油附加费恢复征收每人 10 元，假设
公司平均燃油采购价格以 6 月 1 日航空煤油供中航油 5389 元/吨计算，燃
油附加费的征收可覆盖燃油价格上涨新增成本的 66%，燃油价格走高压力
得以缓解。 
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图表 32：吉祥航空净利润对燃油价格敏感度测算 

2017 燃油成本（万元） 286594 

占成本比例 29.07% 

航油价格上涨（元/吨） 1% 

则燃油成本增加（万元） 2865.94 

税率 25% 

净利润减少（万元） 2149.455 

2017 归母净利润（万元） 132563.12 

敏感度 1.62% 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

图表 33：燃油附加费可覆盖公司新增燃油成本 66% 

国内旅客人次（千） 14,749.9 

800 公里以下旅客人次（千） 4,425.0 

800 公里以上旅客人次（千） 10,324.9 

2017 年预计耗油量（万吨） 68.2 

国内 ASK 占比 84.4% 

国内耗油量（万吨） 57.5 

航油成本增加（百万） 223.8 

燃油附加费收入（百万） 147.5 

覆盖航油成本增加比例 65.9% 

 

来源：公司年报、Wind、国金证券研究所 （假设 800 公里以下旅客占比 30%） 

4.2 公司成本控制效果显著 

 机队年轻提升运营效率，带来最大成本节约。“年轻机队和统一机型”是本
公司自设立以来始终坚持贯彻执行的经营理念。截止 2017 年末，公司共
拥有 81 架飞机（包含九元航空），平均机龄仅为 4 年。A320 系列是单通
道双发中短程 158 和 190 座客机，B737 系列飞机是单通道双发中短程 
189 座客机，油耗较少，污染较轻，在中短程航距上是目前经济性较好、
效益较高的机型之一。其飞行范围覆盖超过 20 个国家以及 30 多亿人口，
选用空客 A320 系列飞机符合公司以上海为主运营基地始发辐射全国及周
边国家地区的航线安排及市场定位。 
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图表 34：空客 A320 系列的营运范围  图表 35：2017 公司机队规模情况 

 

 
引进方式 飞机型号 数量 平均机龄 

自购 A320 系列 31 3.5 

融资租赁 A320 系列 2 5.88 

经营租赁 A320 系列 34 5.29 

自购 B737 系列 5 0.58 

融资租赁 B737 系列 2 1.38 

经营租赁 B737 系列 7 2.59 

合计  - 81 4 
 

来源：公司年报、国金证券研究所  来源：公司年报、国金证券研究所 

 2017 公司成本管理控制显效。成新率较高的年轻机队能够保持低水平的故
障率和高水平的出勤率，大幅提升机队运营的效率，带来最大的成本节约；
其次，机龄较短的飞机出现大修的概率较低，能够显著降低飞机维护维修
成本；在飞机采购方面，本公司与空客公司、波音公司、相关飞机租赁公
司建立了长期、稳定的合作伙伴关系，在飞机引进价格、承租费用方面均
能够取得最大程度的优惠； 

 2017 年公司起降成本 138140 万元（+17.64%），成本占比同比-
1.16%，租赁折旧费 179764 万元（+17.33%），成本占比变化-1.56%，
维修成本 52299 万元（+17.54%），成本占比减少-0.44%。增速均低
于 2017 年 ASK增速+22.27%，且成本占比均减少。 

图表 36：公司 2017 年成本控制显效 

 
2015 2016 2017 2017 同比增速 

2017 年成本占比变

化  

ASK（万人公里） 2095101 2578600 3152889 22.27% - 

起降成本（万元) 87292 117422 138140 17.64% -1.16% 

租赁折旧费（万元） 113604 153216 179764 17.33% -1.56% 

维修成本（万元） 13020 44494 52299 17.54% -0.44% 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 2017 年公司扣油成本增速低于 ASK 运力增速。2017 年因国际原油触
底反弹，燃油成本大幅上涨，2017 营业成本 98.59 亿元（+27.38%），
增速远大于 ASK 增速 22.27%。扣油成本（扣除燃油成本）69.93 亿
元（+20.11%），增速低于 ASK 运力投入增速，说明其他成本管理显
成效。 
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图表 37：2017 扣油成本增速 20.11%低于 ASK增速  图表 38：2017 年公司座公里成本、客公里成本增速下降 

 

 

 

来源：公司年报、国金证券研究所  来源：公司年报、国金证券研究所 

 2018Q1 公司成本管控绩效得以延续。2018Q1 公司销售、管理费用管控
优化，销售、管理费用成本占比分别为 4.10%、2.63%，同比分别下降
0.3%、0.31%。2018Q1 公司 ASK87.1 亿人公里（+15.43%），营业成本
28.46 亿元（+16.2%），一季度由于原油上涨，假设 2018Q1 公司燃油成
本占比 35%（2017 占比 29%），我们测算公司 2018Q1 扣油座公里成本为
0.2123 元，相比 2017 年 0.2218 元，降幅 4%。 

4.3 吉祥航空领先服务质量、挖掘潜在航线的差异化战略 

为避免陷入恶性竞争，公司制定了打造“HVC 高价值航空公司的卓越代
表”，实现客户、员工、股东三重高加之的战略。 

 领先服务品质。吉祥航空的差异化竞争策略体现在“领先服务品质、最优
成本结构”的经营理念上。奉行以最优成本结构支撑略低于市场竞争对手
的价格水平，同时为客户提供超出其预期的高性价比航空旅行体验。公司
不以价格策略作为核心竞争力，而是通过为客户提供超出票价水平预期的
高性价比服务赢得客户的认可和市场份额。 

 挖掘潜在航线、航班。公司的差异化竞争策略还体现在航线、航班安排方
面。公司善于挖掘尚未被竞争对手关注的潜在市场，曾独飞上海始发至包
头、北海等航线并成功将其培育成为盈利能力较强的经典航线。同时，本
公司亦十分注重航班在上海两大机场之间的差异化安排，根据市场情况和
航线资源，公司合理布局浦东机场与虹桥机场的航线分布，从而赢得了大
量身处上海市中心区域的中高端公务、商务客户。 

图表 39：2017 吉祥航空公司“温暖随行、享所未想”全
新品牌发布 

 图表 40：吉祥航空定位为更具亲和力的航空体验提供者 

 

 

 
来源：民航资源网、国金证券研究所  来源：民航资源网、国金证券研究所 

 九元航空最优成本结构差异化战。公司采用低成本经营模式，主要针对价
格敏感的旅客群体，提供安全、经济、便捷的航空运输服务。其将基本航
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空运输服务和其他服务进行明确划分，坚持只让旅客购买自己需要的服务，
从而将机票价格做到最实惠。 

4.4 精细管理，专业经营提升经营效率 

本公司对于航空运输业务全流程进行深入精细化管理，采取合理布局航线
网络、灵活调配航班时间、精确测算航油搭载、实时安排进出港机位等标准化
系统管理措施，实现全流程经营最优成本结构安排。 

 2017 年夏季，因受不正常天气等多种不利因素的影响，公司航班准点率较
往年大幅下滑，公及时作出反应，专题深入分析原因，制定了针对性方案，
航班正常性工作出现明显成效。2017 年 10 月份实现 91.8%的到港正点率；
11 月又达到了 91.7%的航班正常率；12 月的 94.65%创下公司航班正常率
月度新高，充分展现公司“高效率、高品质”的品牌形象。 

 2017 年公司全年 A320系列飞机日利用率为 10.5 小时、B737系列日利用
率 10.62 小时，居于行业较高水平。 

图表 41：公司到港正点率明显提高（单位：%）  图表 42：公司飞机日利用率居于行业较高水平（单位：
小时） 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

5. 宽体机引进，有望开拓新的利润增长点 

 2017 年公司通过自有资金、银行贷款、租赁安排及其他外部融资满足了引
进飞机以及相关设备的需求，通过自购或融资租赁引进飞机 12 架，通过
经营性租赁引进飞机 4 架。公司 2018 下半年（预计九月份）将引进波音 
787-900 宽体机，目前持有 B787-9 订单 10 架（2018 年引入 3 架，2019 
年 4 架，2020 年 3 架）。依托中国最大的航空枢纽上海，借助星空联盟的
优质品牌为公司国际化战略转型及宽体机运营洲际航线提供支持。 

图表 43：公司 2017、2018 机队模型情况 

机队模型 2017 实际  2018 预计  

当期引进 吉祥 11，九元 5 吉祥 6，九元 4 

当期退出 0 1 

当期净增 16 9 

机队总规模 吉祥 67，九元 14 吉祥 72，九元 18 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 波音 787-9 丰富的亮点将吸引更多旅客，公司收入有望进一步增加。 

商务舱亮点。波音 787-9 将采用两舱布局，将配备 29 个备受好评的全平躺
Thompson Vantage XL 商务舱座椅。将采用 1-2-1 交错式布局，不仅能保
证私密性，且会有更大的空间。 
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 经济舱亮点。787-9 经济舱将采用更高端舒适的，符合人体工程学的
RECARO CL3710 座椅。该座椅广受世界顶尖航司欢迎。最大座椅间距可
至 32 英寸。 

 波音 787-9 有望进一步降低公司航空成本。 

波音 787-9 是为长途飞行特别设计的具备人性化体验的宽体客机。众多的
黑科技可以节约旅行成本的同时获得更好的体验。 

作为 787-8 的延展机型，787-9 能够搭载更多乘客和货物，且航程更远—
—即搭载超过 300 名乘客飞行超过 7635 海里（14140 公里）——同时油
耗和排放量降低百分之二十。 

6. 盈利预测与估值      

 假设 2018 年公司客公里收入提高 7.5%（2018 年上海两场时刻增量有限，
公司采取价格优先战略，并且可提价 20 条航线票价），2019/2020 年浦东
机场卫星厅投产，时刻增量或有释放，客公里收入按照 2.5%、1.0%提升。
国内航线运输周转量 2018/2019/2010 年保守估计增速均按照 15%/20%/20%
测算，我们预计 2018/2019/2010 年公司分别实现营收 153.9/188.8/229.7
亿。 

图表 44：吉祥航空运力增速假设 

运力增速假设 2017A 2018E 2019E 2020E 

国内航线 26.1% 15.0% 20.0% 20.0% 

港澳航线 5.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

国际航线 14.3% 20.0% 20.0% 25.0% 

客公里收益增速 0.7% 7.5% 2.5% 1.0% 

机队规模引进 16 9 15 22 
 

来源：国金证券研究所 

 由于公司一直注重成本管理且目前公司成本管理绩效也持续延续，我们假
设公司未来折旧及摊销、维修成本、租赁支出继续改善。2018/2019/2020
年 布 伦 特原 油 每 桶均 价 按 72/74/75 美 元 测 算 ， 我们 预 计公 司
2018/2019/2020 发生营业成本 124.3/149.4/179.6 亿元。 

图表 45：吉祥航空公司估值预测 

项目 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 12411.7 15,393.86  18,882.29  22,970.26  

营业成本合计（百万元） 9858.8 12,432.66  14,943.65  17,964.40  

毛利率（%） 20.57% 19.2% 20.9% 21.8% 

归母净利润（百万元） 1,325.63 1,502.12  2,024.45  2,745.78  

同比增速 6.1% 13.31% 34.77% 35.63% 
EPS（元） 0.74 0.836  1.127  1.528  

 

来源：国金证券研究所 

 吉祥航空成本控制+差异化战略打造公司核心竞争优势。2018 下半年公司
宽体机的引进以及九元航空国际航线开放成为公司未来业绩增长点。预测
公司 2018-2020 年的 EPS 为 0.84 元/1.13 元/1.53 元，对应 PE分别为 18 
倍/14 倍/10 倍， 观察吉祥航空历史估值，除去刚上市一年次新股阶段 PE
估值较高，2016 年年中至今 PE估值均值约 24 倍，按此给予目标价 20-22
元，有约 35%上涨空间，维持“买入”评级。 
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图表 46：吉祥航空 PE Band 

 
来源：国金证券研究所 

7. 风险提示 

 油价上涨超预期：若国际油价上涨速度与幅度超预期，或将大幅度拉低航
空公司业绩，并扭转市场对于航空公司预期。 

 人民币贬值超预期：若人民币持续贬值幅度超出预期，将大幅拉高公司营
业成本，从而抑制公司收益的增加。 

 突发安全事故发生：疾病爆发和恶劣天气等影响，将对于航空业需求带来
毁灭性打击。 
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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）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 8,158 9,928 12,412 15,394 18,882 22,970  货币资金 1,287 1,689 2,103 2,200 2,300 2,350 

增长率  21.7% 25.0% 24.0% 22.7% 21.6%  应收款项 1,290 1,320 1,314 1,600 1,807 2,072 

主营业务成本 -6,039 -7,740 -9,859 -12,433 -14,944 -17,964  存货  44 68 90 99 119 143 

%销售收入 74.0% 78.0% 79.4% 80.8% 79.1% 78.2%  其他流动资产 160 697 466 512 575 650 

毛利 2,119 2,188 2,553 2,961 3,939 5,006  流动资产 2,781 3,773 3,973 4,410 4,800 5,215 

%销售收入 26.0% 22.0% 20.6% 19.2% 20.9% 21.8%  %总资产 20.7% 21.7% 19.6% 19.2% 18.1% 16.9% 

营业税金及附加 -18 -19 -26 -31 -38 -46  长期投资 9 97 165 166 165 165 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 9,762 12,819 15,262 17,634 20,778 24,630 

营业费用 -436 -461 -532 -693 -850 -1,034  %总资产 72.8% 73.9% 75.4% 76.6% 78.2% 79.8% 

%销售收入 5.3% 4.6% 4.3% 4.5% 4.5% 4.5%  无形资产 556 624 758 787 813 836 

管理费用 -269 -312 -384 -462 -566 -689  非流动资产 10,623 13,584 16,264 18,615 21,784 25,659 

%销售收入 3.3% 3.1% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%  %总资产 79.3% 78.3% 80.4% 80.8% 81.9% 83.1% 

息税前利润（EBIT） 1,396 1,396 1,611 1,776 2,485 3,237  资产总计 13,405 17,357 20,237 23,025 26,584 30,874 

%销售收入 17.1% 14.1% 13.0% 11.5% 13.2% 14.1%  短期借款 4,409 3,788 3,071 3,315 3,527 3,539 

财务费用 -268 -180 -269 -267 -351 -212  应付款项 1,410 1,749 1,842 2,138 2,589 3,127 

%销售收入 3.3% 1.8% 2.2% 1.7% 1.9% 0.9%  其他流动负债 457 545 769 864 1,054 1,278 

资产减值损失 5 2 -3 -3 -1 -1  流动负债 6,276 6,081 5,682 6,317 7,170 7,944 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 2,981 2,919 4,996 5,996 7,246 8,746 

投资收益 18 -5 318 350 400 450  其他长期负债 684 623 775 850 850 850 

%税前利润 1.3% n.a 17.4% 17.2% 14.6% 12.2%  负债  9,941 9,622 11,453 13,164 15,267 17,541 

营业利润 1,151 1,214 1,657 1,856 2,533 3,474  普通股股东权益 3,365 7,628 8,650 9,703 11,135 13,126 

营业利润率 14.1% 12.2% 13.3% 12.1% 13.4% 15.1%  少数股东权益 98 107 133 158 183 208 

营业外收支 250 447 169 180 200 220  负债股东权益合计 13,405 17,357 20,237 23,025 26,584 30,874 

税前利润 1,401 1,661 1,826 2,036 2,733 3,694         

利润率 17.2% 16.7% 14.7% 13.2% 14.5% 16.1%  比率分析       

所得税 -373 -411 -474 -509 -683 -924   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 26.6% 24.7% 26.0% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 1,028 1,250 1,352 1,527 2,049 2,771  每股收益 0.922 0.973 0.738 0.836 1.127 1.528 

少数股东损益 -19 1 26 25 25 25  每股净资产 2.962 5.943 4.814 5.400 6.196 7.304 

归属于母公司的净利润 1,047 1,249 1,326 1,502 2,024 2,746  每股经营现金净流 1.704 1.536 1.500 1.227 1.817 2.290 

净利率 12.8% 12.6% 10.7% 9.8% 10.7% 12.0%  每股股利 0.600 0.500 0.228 0.250 0.330 0.420 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 31.12% 16.37% 15.32% 15.48% 18.18% 20.92% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 7.81% 7.20% 6.55% 6.52% 7.62% 8.89% 

净利润 1,028 1,250 1,352 1,527 2,049 2,771  投入资本收益率 9.44% 7.27% 7.08% 6.95% 8.44% 9.48% 

非现金支出 287 426 642 842 1,067 1,359  增长率       

非经营收益 284 174 233 -213 -202 -410  主营业务收入增长率 22.74% 21.70% 25.01% 24.03% 22.66% 21.65% 

营运资金变动 337 122 468 49 350 396  EBIT增长率 152.14% -0.01% 15.42% 10.22% 39.91% 30.28% 

经营活动现金净流 1,936 1,972 2,695 2,204 3,265 4,116  净利润增长率 144.87% 19.27% 6.13% 13.31% 34.77% 35.63% 

资本开支 -4,638 -3,457 -3,186 -3,009 -4,035 -5,014  总资产增长率 68.99% 29.49% 16.59% 13.78% 15.46% 16.14% 

投资 -39 -92 -28 -1 0 0  资产管理能力       

其他 0 -20 5 350 400 450  应收账款周转天数 7.8 8.2 7.1 7.0 7.0 7.0 

投资活动现金净流 -4,677 -3,569 -3,209 -2,660 -3,635 -4,564  存货周转天数 2.4 2.6 2.9 2.9 2.9 2.9 

股权募资 760 3,342 5 0 0 0  应付账款周转天数 30.1 30.6 32.2 30.0 30.0 30.0 

债权募资 3,053 -683 1,343 1,319 1,462 1,513  固定资产周转天数 241.3 288.3 330.5 318.0 316.1 317.9 

其他 -565 -568 -456 -767 -991 -1,015  偿债能力       

筹资活动现金净流 3,248 2,091 892 553 471 498  净负债/股东权益 176.24% 64.87% 67.91% 72.11% 74.87% 74.52% 

        EBIT利息保障倍数 5.2 7.8 6.0 6.7 7.1 15.3 

现金净流量 507 494 378 97 100 50  资产负债率 74.16% 55.44% 56.60% 57.17% 57.43% 56.81%   
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 0 0 0 0 27 

增持 0 0 0 0 7 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 1.21 
  
来源：贝格数据 

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 2016-08-28 买入 27.70 N/A 

2 2017-04-18 买入 22.63 N/A 

3 2017-05-02 买入 22.36 N/A 

4 2017-08-30 买入 14.96 N/A 

5 2018-04-17 买入 15.00 N/A 

6 2018-04-26 买入 14.99 N/A 

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

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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特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务专业投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

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。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中的专业投资者使用；非国金
证券客户中的专业投资者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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