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深度报告 

 
挖掘航空市场中的确定性，坚定

推荐低成本航空龙头 
 
 疫情之下春秋凸显阿尔法属性 

2020 年的新冠疫情再度让市场认识到航空公司的高度波动性，但与此同时，

市场的复苏过程中市场也深刻的认识到了低成本航空龙头的高度确定性，凸显

了航空公司中难得的阿尔法。 

 供给紧张需求复苏，民航将迎来中期景气 

2020 年我国民航整体亏损，经营压力巨大的背景下，供给投放相当谨慎，客

机数量增速几乎为零，且 2021 年也无力快速扩张机队规模，即便年内

B737MAX 复飞，带来的冲击也相对有限。反观需求，民航需求的增长更主要

的依赖于宏观经济增长及居民收入提升，历史上看每次外部冲击后我国民航需

求均会快速回归至自然增长曲线，一旦国门全面开放，民航中期景气可期。 

 疫情冲击并未全面重塑市场格局，唯有机制的成本管控方可突围 

长周期看，本轮疫情暂未促进市场集中度全面提升，这也意味着竞争强化、市

场下沉仍将是民航的发展趋势。当竞争依旧激烈之时，唯有成本管控卓越，盈

利优势突出的航空公司方可突出重围，实现长远发展。 

 直面竞争，独到的经营模式实现穿越周期 

春秋航空是我国民营干线航司翘楚，与大航差异化竞争，以“两单”、“两高”、

“两低”的经营模式实现了从单价劣势到单位利润优势的跨越，盈利能力是我

国干线航司中独一档的存在。2020 年疫情逐步消退之时率先复苏，实现经营

盈利，长期看有望穿越周期，实现持续成长，逐步缩小与大航间的规模差距。 

 风险提示 

宏观经济下滑，油价汇率波动，疫情反复，安全事故 

 投资建议 

春秋航空 20 年归母净利润-5.38 至-6.29 亿元，扣除投资损失后盈利 1.02-1.62

亿。预计 20-22 年公司归母净利润分别为-5.81 亿、17.81 亿、30.86 亿，EPS

分别为-0.63 元、1.94 元、3.37 元。考虑到公司具备穿越周期的稳健盈利能力

及较快的规模成长速度，给予“买入”评级及目标价 67.4 元，目标价对应公

司 2022 年 EPS 的 PE 估值为 20 倍。 
   

盈利预测和财务指标  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 13,114 14,804 9,195 14,465 21,243 

(+/-%) 19.5% 12.9% -37.9% 57.3% 46.9% 

净利润(百万元) 1503 1841 -581 1781 3086 

(+/-%) 19.1% 22.5% -131.6% 406.6% 73.3% 

摊薄每股收益(元) 1.64 2.01 -0.63 1.94 3.37 

EBIT Margin 6.0% 8.3% -12.3% 8.3% 14.0% 

净资产收益率(ROE) 11.3% 12.2% -4.0% 11.0% 16.8% 

市盈率(PE) 37.9 31.0 - 32.0 18.5 

EV/EBITDA 43.6  33.9  -  33.1  18.1  

市净率(PB) 4.28  3.79  3.94  3.51  3.10  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资摘要 

2020 年的新冠疫情再度让市场认识到航空公司的高度波动性，而在高度不确定

的航空市场中，市场追求的是底部反转过程中的贝塔，但与此同时，市场的复

苏过程中市场也深刻的认识到了低成本航空龙头的高度确定性，凸显了航空公

司中难得的阿尔法。 

 

对于民航市场而言，2021 年静态看依然是压力较大的一年，但复苏方向已定，

疫苗的接种终将在全球范围内逐步控制疫情，沉寂了一年的民航有望迎来全球

范围的复苏。2020 年我国民航遭受重创，整体亏损，航空公司经营压力巨大的

背景下，供给投放相当谨慎，客机数量增速几乎为零，且 2021 年也无力快速

扩张机队规模，即便年内 B737MAX 复飞，带来的冲击也相对有限。反观需求，

疫情影响毕竟是暂时的，民航需求的增长更主要的依赖于宏观经济增长及居民

收入提升，历史上看每次外部冲击后我国民航需求均会快速回归至自然增长曲

线，一旦国门全面开放，宽体机运力全面被消化，民航中期景气可期。长周期

看，本轮疫情暂未促进市场集中度全面提升，这也意味着竞争强化、市场下沉

仍将是民航的发展趋势。竞争激烈之时，唯有成本管控卓越，盈利优势突出的

航空公司方可突出重围，实现长远发展。 

 

从历史的运营数据来看，春秋航空的盈利能力是我国干线航司中独一档的存在。

按照扣汇利润总额/营业收入的指标衡量，2019 年春秋航空的利润率水平相比

三大航高 11.3%。如以单位 ASK 指标来看，2019 年单位 ASK 营业收入相比三

大航平均水平低 0.1173元，但单位 ASK扣汇利润总额相比三大航高 0.0322元。

春秋航空完成从单位收入劣势到单位盈利优势的奥秘是“两单”，“两高”，“两

低”的运营模式，其中“两单”为单一机型、单一舱位，“两高”为高客座率及

高飞机利用率，“两低”为低销售费用率及低管理费用率。我们对“两单”，“两

高”，“两低”如何节省公司成本进行详细分析。 

 

春秋航空因单一机型、单一舱位及高周转率导致单位折旧租赁、维修及餐食成

本相比三大航具备较大优势，但由于起降费直接与周转率及客运量挂钩，且工

资水平更高，公司 2019 年单位 ASK 营业成本相比三大航低 24.0%，这与主要

体现座位密度差异的单位航油成本差异度（23.9%）基本一致，该幅度虽然小

幅低于单位营业收入差异度（25.7%），但高于单位含补贴营业收入差异度

（21.6%）。由此可见，座位密度优势及低票价竞争策略在一定程度上扩大了公

司的毛利润率水平，但相比于其与三大航之间 11.3%的扣汇利润率的差额，此

部分经营优势带来的利润贡献并不占据主导地位。春秋航空的低成本基因带来

利润率优势更多的体现在其对于费用水平的精细管控上。直销模式、深入骨髓

的费用管理以及更优的资产负债结构带来更低的财务费用水平，使公司 2019

年费用率相比三大航平均值低 7.34pct，进一步拉大了利润率优势，实现从单价

劣势到利润优势的的追赶。 

 

美国西南航空是美国历史上运营最成功的低成本航空，从过去 30 余年的运营数

据来看，在行业景气度剧烈波动的大背景下仍然实现全部盈利。值得强调的是，

每当美国民航业不景气，大航出现明显亏损之时，西南航空盈利能力确实不能

独善其身，同样会出现波动，但每当行业盈利低谷过后，其盈利体量均将上一

台阶。从收入规模来看，不论行业是否景气，西南航空均能在规模上实现对传
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统大航的追赶。我们认为在疫情冲击之下，春秋航空仍有望通过自身的精细化

管理，在传统大航盈利能力低迷，扩张放缓之时，把握机会缩窄与大航之间的

规模差异，在行业回暖之时，尽享行业景气带来的盈利增量，在成长的路上持

续前行。 

 

春秋航空已披露 2020 年业绩快报，全年归母净利润-5.38 至-6.29 亿元，扣除

投资损失后归母盈利 1.02-1.62 亿。我们认为民航有望在中期迎来景气区间，

公司运价及客座率有望持续恢复，因此基于 2021-2022 年国际油价 55-60 美金

/桶区间，美元兑人民币汇率均值 6.4 左右的假设，预计 2020-2022 年公司归母

净利润分别为-5.81 亿、17.81 亿、30.86 亿，EPS 分别为-0.63 元、1.94 元、

3.37 元。考虑到公司具备穿越周期的稳健盈利能力及较快的规模成长速度，给

予目标价 67.4 元，目标价对应公司 2022 年 EPS 的 PE 估值为 20 倍。  
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新冠疫情扰动民航经营，春秋突出阿尔法  

2020 年新冠肺炎席卷全球，至 2021 年 1 月底，全球累计确诊人数突破一亿人。

疫情扰动下出行板块大幅受损，民航业首当其冲，全球范围内航空公司受到显

著冲击，业绩整体亏损，股价表现低迷。2020 年我国民航业同样损失惨重，上

市公司中除差异化经营支线航空的华夏航空外，其余各航司全面亏损，其中三

大航及海航前三季度合计亏超 400 亿，春秋吉祥亦难盈利。 

图 1：全球新冠肺炎累计确诊数量  图 2：2020 年 1-3 季度各航司累计归母净利润 

 

 

  

资料来源：世卫组织、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

步入冬季后，境外输入压力加大，全国各地散发疫情，2020 年 11-12 月民航客

流再度承压，11 月民航客流同比降幅 16.3%，降幅环比 10 月扩大 4.6pct，12 月

降幅进一步扩大至 19.8%。春运临近，但在疫苗并未全面接种的当下防疫压力

依旧较大，全国范围内倡导就地过年，民航春运再度蒙上阴霾。 

图 3：冬季以来全国新增确诊数量有所抬头  图 4：民航月度客运量及同比增速 

 

 

  

资料来源：卫健委、国信证券经济研究所整理  资料来源：民航局、国信证券经济研究所整理 

 

受疫情拖累，2020 年初至 2021 年 1 月 27 日申万航空指数累计下跌 10.9%，沪

深 300 指数则累计上涨 34.9%，航空指数显著跑输大盘，为人称道的贝塔属性

被显著压制，但值得一提的是，即便与其他干线航司一样面临着国际航线回流

带来的运力消化压力，春秋航空亏损幅度显著小于其他航司，单三季度实现盈
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利，从业绩快报中反推四季度再度实现经营盈利，股价同期上涨 35.6%，突显

阿尔法属性。 

图 5：航空运输指数明显跑输大盘，但春秋突出阿尔法  图 6：春秋航空亏损幅度快速收窄，三季度实现盈利 

 

 

  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

新冠疫情对民航的影响仍在持续，但当前是民航景气度的底部区间，综合对供

给及分析的研判，我们认为民航有望在疫情逐步消退后迎来中期景气，而低成

本航空龙头有望持续提高份额，实现快速发展，延续自身独特的阿尔法属性。 

 

疫苗接种催生民航中期景气，成本管控强化盈利续航 

对于民航市场而言，2021 年静态看依然是压力较大的一年，但复苏方向已定，

疫苗的接种终将在全球范围内逐步控制疫情，沉寂了一年的民航有望迎来全球

范围的复苏。2020 年我国民航遭受重创，整体亏损，航空公司经营压力巨大的

背景下，供给投放相当谨慎，客机数量增速几乎为零，且 2021 年也无力快速扩

张机队规模，即便年内 B737MAX 复飞，带来的冲击也相对有限。反观需求，

疫情影响毕竟是暂时的，民航需求的增长更主要的依赖于宏观经济增长及居民

收入提升，历史上看每次外部冲击后我国民航需求均会快速回归至自然增长曲

线，一旦国门全面开放，宽体机运力全面被消化，民航中期景气可期。长周期

看，本轮疫情并未显著改善国内市场的结构，竞争强化、市场下沉仍将是民航

的发展趋势，竞争依旧激烈，届时唯有成本管控卓越，盈利优势突出的航空公

司方可突出重围，实现长远发展。 

 

现金流高度紧张，供给扩张阶段性乏力 

2008 年金融危机过后，我国航空公司迎来大面积重组，集中度得到全面提升，

2009 年-2019 年民航业迎来了连续十一年盈利的黄金发展期，各航空公司通过

内生增长，外部融资等手段扩张机队规模，全民航运输飞机数量从 2010 年的

1597 架增长至 2019 年的 3818 架，年化增速 10.2%。 
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图 7：民航运输飞机数量  图 8：民航年度利润情况 

 

 

  

资料来源：民航局、国信证券经济研究所整理  资料来源：民航局、国信证券经济研究所整理 

 

航空公司引进飞机需要消耗大量资金，其或使用自身经营产生的资金，或使用

融资募集的资金。考虑到 2019 年三大航经营租赁并表，融资租赁飞机资产从固

定资产中被重新划分至使用权资产，因此我们以 2010-2018 年相关数据进行分

析。2010 年-2018 年国航飞机总量由 393 架提高至 684 架，其中自购+融资租赁

飞机数量从 268 架提高至 480 架，单架入表飞机对应固定资产的原值长期维持

在 4.5 亿元附近，东航及南航相关数据与国航类似，春秋及 2018 年以前的吉祥

机队规模相对单一，均为窄体机，单机固定资产金额约为 3.1 元。由此可见，航

空公司引进飞机消耗的资金体量庞大。 

图 9：各航司机队数量（架）走势  图 10：各航司单位入表飞机对应固定资产原值（百万） 

 

 

  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

引进飞机对应的庞大资金消耗依靠的是航空公司内生造血及外部融资。2020 年

疫情下民航损失惨重，各航司均录得显著亏损，各航司经营性现金流整体压力

较大。经营压力下航空公司显著收紧运力投放，民航运力引进几乎停滞，全年

引进飞机数量仅 132 架，2021 年 1 月引进飞机数量也仅为 4 架。考虑到 2020 年

全年上市航司退出 63 架客机，相比于 2019 年底，当前的运力的绝对增量十分

有限。 
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图 11：各航司经营性现金流 （亿）  图 12：2020 年民航逐月引进客机飞机数量（架） 

 

 

  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

目前全球疫情仍未平息，国门仍未开放，国内需求则因疫情散发重回低谷，一

季度民航大概率再度全面亏损。即便后续二三季度市场逐步复苏，但年内国门

全面开放仍存在高度不确定性，海外运力回流及 B737MAX 潜在的复飞可能性

带来的供给压力犹存，因此我们认为静态看 2021 年民航经营压力依然较大。 

 

阶段性的行业低谷有望冷却经营压力较大的航空公司的扩张冲动，如南航在

2021 年度工作会议已经明确表示从重速度向重质量转变，长期提升盈利能力，

国航、东航也在年度工作会议上强调高质量发展的愿景，海航系公司更是因破

产重整而扩张全面停滞。同样，短期各航司运力引进计划也显著压低，三大航

2021 年飞机扩张速度平均不足 5%，春秋吉祥也仅为 10%左右，整体增速仅为

5.1%，叠加海航系熄火，2021 年民航机队扩张仍将维持较低速度，即便

B737MAX 复飞，也难以回到 2015-2019 年 9.6%的年化机队增速水平。 

 

表 1：各航司 2021 年机队规划 

 2020 年末机队 2021 引进 2021 退出 净增 增速 

国航 708 57 2 55 7.8% 

南航 867 30 8 22 2.5% 

东航 725 39 9 30 4.1% 

春秋 102 10 0 10 9.8% 

吉祥 92 14 3 11 12.0% 

合计 2494（占比约 65%） 150 22 128 5.1% 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

民航需求增长具备高度韧性，看好疫情消退后的强复苏 

新冠疫苗研制成功后已经在全球范围内展开接种。截至 2021 年 1 月 28 日，部

分中小国家疫苗接种率已经达到相当高的水平，如以色列疫苗接种比率已经达

到 49.13%,伴随着疫苗接种，新增确诊病例数逐步下降。虽然当前全球疫苗接种

率仍仅略超 1%，我国也仅为 1.58%，但我们认为疫苗量产全面接种只是时间问

题。2020 年二三季度国内疫情管控良好，需求迅速复苏，9 月民航国内线客流

量已经恢复至和 2019 年同期接近持平的水平，即便冬季疫情再度反弹客流下降，
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但伴随着全球范围内接种率逐步提高，我们认为人类终将基本控制乃至彻底战

胜疫情。 

图 13：全球各国疫苗接种比率（%）  图 14：以色列新增确诊病例数快速下降 

 

 

  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

回顾我国历史上民航客运量遭受事件性冲击的两个年份，2003 年及 2008 年外部

冲击消退后的民航需求恢复情况。2003 年非典疫情历时半年便基本消退，当年

民航 RPK 同比下降 0.4%，但 2004 年同比提高 41.1%，2004 年相比 2002 年增长

40.5%，两年年化增速 18.5%，甚至略高于 2001-2005 年的五年年均 16.1%的需

求增速。 

 

2008 年全球金融危机肆虐，我国民航也受到大幅冲击，全年 RPK 仅增长 3.3%，

而随着经济逐步恢复，至 2010 年 RPK 相比 2008 年增长 40.1%，2007-2010 年三

年年化增速 13.1%，仅略低于 2006-2010 年 14.6%的年化增速，高于 2011-2015

年 12.5%的年化增速。由此可见，当外部变量冲击逐步消退后，民航需求终将

恢复至自然增长曲线。 

 

图 15：民航 RPK 及同比增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：民航局、国信证券经济研究所整理 

 

美国民航业的经验也表明，需求受到外部环境冲击后，能够较快的恢复至外部

冲击前的水平。2001 年美国 911 事件后，民航需求明显下降，但拉长时间轴，

2002-2004年化
增速18.5%

2001-2005年化增
速16.1%

2006-2010年化
增速14.6%

2007-2010年化
增速13.1%

2011-2015年化
增速12.5%
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其也不过是需求漫漫上行之路上的一段插曲。民航需求增长本质上还是依托国

家宏观经济增长下居民收入的不断提升，我国目前人均乘机次数相比于发达国

家仍有较大差距，疫情冲击的扰动不会磨灭民航需求的增长趋势，预计后续需

求将持续向好。 

图 16：美国民航业客运量  图 17：我国人均乘机次数 

 

 

  

资料来源：BTS、国信证券经济研究所整理  资料来源：BTS、日本国土交通省、国信证券经济研究所整理 

 

综合供需分析，我们认为随着疫情的逐步消退，需求终将企稳复苏，而由于机

队引进的显著降速，供给阶段性不足，一旦国门全面开放，宽体机运力得以消

化，民航中期景气可期。 

图 18：民航有望迎来中期景气 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

 

格局未变，卓越的成本管控能力方可穿越周期 

不同于非典疫情前的 2002年全面重组，也不同于 2008年金融危机后的大整合，

虽然 2020 年民航出现巨亏，但得益于 2009 年-2019 年的持续景气，主流航空公

司并未伤筋动骨，海航系的破产重整大概率也并非因航空主业的经营不善，如

海航的航空主业得以保留，则民航国内市场的竞争格局未能重塑，仅部分小型

航司被地方政府或民营企业家收购，市场集中度未能大幅提升。从长远的角度

看，集中度的分散将导致中期景气过后竞争激烈程度难以弱化，且民航市场下

沉的趋势不改，增量运力投放依然将主要集中于低线市场，多玩家的激烈搏杀
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中，唯有成本管控能力卓越的航空公司能够突出重围，穿越周期，实现长久发

展。 

图 19：我国民航集中度 CR3  图 20：我国民航市场不断下沉 

 

 

  

资料来源：Wind、民航局、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、民航局、国信证券经济研究所整理 

 

穿越周期长跑领军人，卓越的低成本航空公司 

 

历史沿革及股权结构 

春秋航空的前身春秋航空有限公司成立于 2004年11日，成立之初注册资本8000

万，此后于 2009 年 5 月增资至 2 亿元。2010 年，经公司股东会同意及民航局

批准，春航有限变更为春秋航空股份有限公司，并于 2015 年 1 月成功完成 IPO，

登陆上交所。 

表 2：春秋航空历史沿袭 

时间 事件 

2004 年 11 月 春秋航空有限公司（春航有限）成立 

2009 年 5 月 
大股东春秋国旅单方面向春秋航空有限公司增资 1.2 亿，增资后春航有限注册资本

增至 2 亿元。 

2010 年 11 月 春航有限整体变更为春秋航空股份有限公司 

2015 年 1 月 完成 IPO，登陆上交所 

资料来源: 国信证券研究所整理 

 

春秋航空创始人为王正华先生。王正华先生于 1981 年创立上海春秋旅行社（春

秋国旅的前身），目前通过持有春秋国旅 35.7%的股权及春秋包机 48.91%的股权

实现对公司的实际控制。截至 2020 年一季报，公司大股东春秋国旅持有公司

54.99%的股权，此外春秋包机、春翔投资、春翼投资各持有公司 3.74%、2.61%、

1.55%的股权。参股与控股公司方面，公司旗下囊括众多为航空主业提供上下游

服务支持的企业，如春航融资租赁、春秋飞行培训、春融商业保理、春华航空

地服、春秋文化传媒等。 
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图 21：春秋航空股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

春秋航空成立之初仅通过租赁方式拥有 3 架飞机，经过 15 年的不懈努力，公司

机队规模持续扩张，即便在疫情肆虐的 2020 年，公司依然保持着较快增速，截

至 2020 年底，公司机队规模已经达到 93 架，其中自购飞机 49 架，经营租赁飞

机 53 架。公司机队飞机均为空客 A320 系列机型。 

图 22：春秋航空机队规模不断扩大  图 23：2020 年末春秋航空机队结构（架） 

 

 

  

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

公司的业务量规模随着机队扩张不断提升，2019 年 ASK 达到 437.1 亿，同比增

速 12.2%，RPK396.9 亿，同比增长 14.4%，客座率 90.8%，同比提高 1.8pct，客

运量 2239.3 万人次，同比增长 14.70%，2019 年公司以客运量计的市场份额达

到 3.4%，同比提高 0.2pct。2020 年新冠疫情下公司依然保持稳健经营，全年扣

除非经营性因素依然实现盈利，运营指标相比其他航司优势明显，市占率提升

至 4.5%。 
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图 24：春秋航空 ASK 及同比增速  图 25：春秋航空 RPK 及同比增速 

 

 

  

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 26：春秋航空客运量及同比增速  图 27：春秋航空以旅客运输量计的市场份额 

 

 

  

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

航线网络围绕上海逐步外拓，盈利能力业内领先 

 

立足上海，拓展航线，业务规模持续扩张 

 

1）公司运力核心布局于上海 

上海地区经济发达，居民出行频次高。春秋航空以上海为大本营，上海相关航

线目前依然是公司盈利的重要支撑。鉴于疫情影响，2020 年夏秋航季民航时刻

表相对特殊，因此我们以 2019 年冬春航季时刻表进行分析。 

 

2019 年冬春航季公司于上海浦东、虹桥机场周计划离港航班量分别为 333 个、

252 个，分别占公司计划离港班次总量的 11.0%和 8.3%。公司运力投放量较大，

周班次量超过 28 班的 19 条航线中有 18 条与上海两场相关，其中班次量最大的

航线为上海虹桥-深圳航线，周班次量为 70 班，其次为周班次 63 班的上海虹桥

-厦门航线和周班次 56 班的上海虹桥-广州航线。班次密集的航线中亦不乏国际

线的身影，如上海-泰国普吉、泰国曼谷、泰国清迈、韩国济州、日本札幌等航

线运力投放同样具备一席之地。 



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 

Page  16 

图 28：春秋航空 2019 冬春航季与各机场每周计划离港航班量数量（个） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Pre-flight、国信证券经济研究所整理 

 

表 3：春秋航空 2019 年冬春季运力投放靠前航线的周计划班次量 

 周班次 

上海-深圳 70 

上海-厦门 63 

上海-广州 56 

上海-泰国普吉 42 

上海-泰国曼谷 42 

上海-哈尔滨 38 

上海-石家庄 36 

上海-韩国济州 36 

上海-重庆 28 

上海-长春 28 

上海-沈阳 28 

上海-西安 28 

上海-泉州 28 

上海-日本札幌 28 

上海-泰国清迈 28 

上海-大阪关西 28 

上海-香港 28 

深圳-柬埔寨金边 28 

资料来源: Pre-flight、国信证券经济研究所整理 

 

2）石家庄、沈阳等地运力布局持续增长 

 

由于枢纽机场时刻饱和，且受到民航控总量调结构政策影响，全民航市场整体

下沉，公司于上海两场的计划班次量占比已经从 2015 年冬春季的 30.2%下降至

2019 年冬春航季的 19.3%，降幅为 10.9 个百分点。 

 

公司的战略十分明确，即牢牢握紧上海市场宝贵的时刻资源，集中培育几个新

增市场，新增运力主要投放至石家庄、宁波、深圳、扬州、沈阳、兰州等地，

公司于上述六机场的计划班次量占比从 2015 年冬春航季的 15.0%上升至 2019

年冬春航季的 22.9%。 
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图 29：公司于上海两场的航班量占比  图 30：公司于石家庄等机场的航班量占比 

 

 

  

资料来源：Pre-flight、国信证券经济研究所整理  资料来源：Pre-flight、国信证券经济研究所整理 

 

春秋航空利润率长期保持领先 

 

历史上春秋航空的经营能力和盈利能力一直是业内独一档的存在，2019 年宏观

经济增速放缓，公商务需求低迷，全民航利润水平下降，2019 年公司仍实现归

母净利润 18.41 亿，同比增长 22.5%，在我国干线航司中表现最佳，而在新冠疫

情冲击民航市场的 2020 年，公司扣除减值损失后依然实现盈利。 

图 31：春秋航空营业收入及同比增速  图 32：春秋航空归母净利润及同比增速 

 

 

  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

从净利润率上来看，2019 年公司净利润率 12.4%，远高于三大航 3.40%的平均

水平，也明显高于吉祥同期 6.04%的净利润率水平，是我国干线航司中独一档

的存在，也是唯一一家净利润率长期维持在 10%以上的航司。 
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图 33：各航司销售净利率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

考虑到过去几年汇兑损益对三大航的利润扰动较大，因此我们使用扣汇利润总

额/营业收入这一指标衡量各航司利润率水平，2012 年起各航司该指标走势如下

图所示，2019 年春秋航空扣汇利润总额/营业收入为 16.4%，三大航平均为 5.1%，

同样遥遥领先。 

图 34：春秋航空扣汇利润总额/营业收入与三大航对比 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

“两单”、“两高”、“两低”，是实现独一档盈利能力的秘诀 

 

春秋航空以低廉的票价闻名于世，低票价下盈利能力全面领先的背后是对成本

端管控的极致努力，其主要特点可简要总结为“两单”、“两高”、“两低”。 

 

“两单”指单一机型与单一舱位 
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单一机型：公司全部飞机为空客 A320 系列飞机，统一配备 CFM 发动机，降低

飞机购买、租赁成本、自选设备项目成本、自选航材采购成本，减少备用发动

机数量，也降低了后续维修，养护等成本，降低了飞行员、机务人员的培训复

杂度。 

 

单一舱位：公司飞机不设置头等舱、公务舱，只设置经济舱，相比于传统两舱

布局的 A320 飞机，单机可用座位数要高 15-20%。公司老款 A320 飞机座位数量

为 180 座，2015 年 9 月起引进新客舱布局的 A320 飞机，单机座位数 186 座，

截至 2019 年底，公司 186 座客舱布局飞机已经达到 58 架。 

图 35：全经济舱 186 座级 A320 座位布局  图 36：两舱位 A320 座位布局 

 

 

  

资料来源：深圳之窗、国信证券经济研究所整理  资料来源：国航官网、国信证券经济研究所整理 

 

“两高”指高客座率与高飞机日利用率 

 

高客座率：公司在高密度客舱布局的情况下进一步追求高客座率，除 2018 年外，

历年客座率水平均保持在 90%以上。 

 

高飞机日利用率：公司通过航班紧密安排，及更多利用延长时段飞行，提高飞

机日利用率，进一步摊薄固定成本。 

图 37：春秋航空历年客座率及行业对比  图 38：春秋航空历年飞机日利用率（小时）及行业对比 

 

 

  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 39：春秋、东方航空 2019 冬春季国内线航班离港时间

分布对比 

 图 40：春秋、东方航空 2019 冬春季国内线航班到港时间分布

对比 

 

 

  

资料来源：Pre-flight、国信证券经济研究所整理  资料来源：Pre-flight、国信证券经济研究所整理 

 

“两低”指低销售费用及低管理费用率 

 

低销售费用：公司机票主要通过电子商务直销，代理费用保持在极低水平，进

而拉低销售费用，2019 年非包机包座业务外电商直销占比达到 91.9%，销售费

用率仅为 1.76%，远低于同业平均水平。 

 

低管理费用：公司最大程度利用第三方服务商在各地机场的资源与服务，降低

日常管理费用，通过严格的预算管理、费控管理及科学的绩效考核及人机比的

合理控制，降低人力成本及日常费用，2019 年公司管理费用率（含研发）仅为

2.07%，同样低于同业平均水平。 

图 41：2019 年各航司销售费用率水平  图 42：2019 年各航司管理费用率水平 

 

 

  

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

量化解读春秋航空高利润率的密码 

公司“两单”、“两高”、“两低”的业务模式是公司成本领先的关键所在。春秋

航空 2019 年单位 ASK 营业收入 0.3387 元，三大航平均为 0.4560 元。在单位 ASK

营收能力上，春秋相比三大航的劣势为 0.1173 元，而从单位盈利能力看，公司

单位 ASK 扣汇利润为 0.0556 元，远超出三大航平均 0.0234 元的水平。 
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春秋航空通过成本费用端的精细管控，化收入端的劣势为利润端的优势，在单

位收入水平明显低于传统全服务航司的情况下，通过成本费用端的努力完成单

位盈利的赶超。此部分我们抽丝剥茧，以春秋航空与我国传统大航的经营数据

进行对比，量化分析公司高利润率的来源。 

图 43：三大航及春秋单位 ASK 营业收入（元）  图 44：三大航及春秋单位 ASK 扣汇利润总额 

 

 

  

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

单位收入相比三大航低 25.7%，含补贴单位收入低 21.6% 

航空公司收入端包括客货运收入及其他收入。我国航司客运业务收入占比接近

或超过 90%，传统大航中，国航、东航已经剥离全货机业务，2019 年客运收入

占比分别达到 91.4%和 91.3%，南航客运收入占比则为 89.7%。春秋航空业务更

为单一，客运收入占比更高，达到 97.0%。考虑到客货运成本细分项并未分拆，

因此我们以单位 ASK 收入作为低成本航空与传统全服务航空的对比指标。 

 

从单位 ASK 收入来看，2019 年三大航平均客公里营业收入为 0.5560 元，而春秋

为 0.3730 元。春秋航空客公里营业收入比三大航平均水平低 32.9%，考虑到春

秋航空客座率比三大航平均水平高 7.6 个百分点，其座公里营业收入相比三大

航平均水平低 25.7%。如进一步考虑补贴，春秋航空单位 ASK 营业收入及补贴

收入为 0.3697 元，比三大航平均水平低 21.6%。 

 

图 45：三大航及春秋单位 ASK 营业收入（元）  图 46：三大航及春秋单位 ASK 扣汇利润总额 

 

 

  

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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历史单位航油成本相比三大航低 25%左右 

 

从细分成本项目看，2019 年公司单位 ASK 航油成本为 0.0953 元，相比三大航平

均水平低 23.9%，历史上也在低 25%左右的水平，而这是最能够体现公司座位

密度高、单机平均创造供给能力最强进而压低单位成本的数据。 

图 47：春秋航空与三大航历年单位 ASK 航油成本及差异对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

单位起降费优势并不显著 

 

起降费方面，鉴于航空公司起降费中成本项目中包含与客运量挂钩的旅客服务

费、安检费等，公司历史单位起降费与三大航差异度仅为 10%左右。2019 年因

机场提价，高起降费海外航线占比提升等种种原因，春秋航空单位 ASK 起降费

成本明显上升，达到 0.0555 元，相比三大航仅低 1.1%。 

图 48：春秋航空与三大航历年单位 ASK 起降费及差异对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

单一机型及高周转率有效降低单位折旧租赁费及维修费用 
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单位 ASK 折旧及经营租赁费方面，由于三大航经营租赁飞机已于 2019 年并表，

而春秋航空尚未并表，2019 年公司单位 ASK 折旧及租赁费为 0.0462 元，相比三

大航平均水平低 36.7%。可比年份中，春秋航空单位 ASK 折旧及租赁费相比三

大航低 35-40%之间，明显高于座位数量优势带来的节约幅度，这说明单一机型

及高周转效率对折旧、租赁费用的节约力度十分显著。 

图 49：春秋航空与三大航单位 ASK 折旧及经营租赁费对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

维修成本方面，2019 年公司单位 ASK 维修成本为 0.0139 元，相比三大航平均水

平低 30.4%，考虑到经营租赁并表同样对三大航维修成本产生影响，可比年份

单位成本差异在 40%左右的水平，同样高于单机座位数差异，说明单一机型及

高飞机利用率能够显著摊薄维修成本。 

图 50：春秋航空与三大航单位 ASK 维修成本对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

低成本航空无餐食机供品服务，显著降低成本 

 

鉴于公司为低成本航空公司，不提供机上餐食服务，因此公司无餐食成本科目。

相比于三大航，此部分单位 ASK 节约成本在 0.0130 元左右。 
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图 51：春秋航空与三大航单位 ASK 餐食机供品费用对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

春秋航空薪酬水平高于三大航 

 

员工薪酬方面，春秋航空的工资水平高于三大航，2015 年-2017 年连续涨薪后，

单位员工职工薪酬成本持续高于三大航，2019 年为 29.25 万元，而三大航则在

20 万元左右。如按照单位 ASK 成本计算，2019 年公司单位 ASK 员工薪酬 0.0568

元，相比三大航平均水平低 15.7%，差异小于单机供给创造能力差异。 

图 52：春秋航空与三大航单位 ASK 员工薪酬对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

单位其他成本同样低于三大航 

 

其他成本中，由于部分航司成本划分口径发生明显改变，相关单位成本可比性

不高，但 2019 年公司单位 ASK 其他成本 0.0324 元，相比三大航平均水平低 19.4%，

差值略低于座位数量差异。 
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图 53：春秋航空与三大航单位 ASK 其他成本项目对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

“两低”对公司的利润率优势贡献明显 

 

公司偏直销的运营模式显著降低了销售费用水平，销售人员薪酬、代理费、广

告费等成本水平显著低于大航。2019 年公司销售费用率 1.76%，相比三大航平

均水平低3.22pct，单位ASK销售费用仅0.0060元，相比三大航平均水平低 74.2%。 

图 54：春秋航空与三大航历年销售费用率对比  图 55：春秋航空与三大航历年单位 ASK 销售费用对比 

 

 

  

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

同样，公司通过精细化管理控制管理费用水平，2019 年公司管理及研发费用率

合计为 2.07%，相比三大航平均水平低 0.66pct，单位 ASK 管理及研发费用为

0.0070 元，相比三大航平均水平低 43.5%。 
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图 56：春秋航空与三大航历年单位 ASK 管理及研发费用

率对比 

 
图 57：春秋航空与三大航历年单位 ASK 管理及研发费用对比 

 

 

  

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

财务费用端，公司财务状况良好，通过自身在业内较高利润率下的资金运转及

再融资，满足自身机队扩张的同时，财务费用水平亦保持稳定，2019 年扣汇财

务费用率为 0.59%，远低于三大航 3.96%的水平。即便考虑到经营租赁并表对三

大航财务费用的提升效应，如以 2018 年数据进行对比，春秋航空扣汇财务费用

率相比三大航平均水平亦有 2pct 以上的优势。单位成本方面，2019 年公司单位

ASK 扣汇财务费用仅为 0.0020 元，比三大航低 89.0%。 

图 58：春秋航空与三大航历年单位 ASK 扣汇财务费用率

对比 

 
图 59：春秋航空与三大航历年单位 ASK 扣汇财务费用对比 

 

 

  

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

小结 

 

从上述分析可以看出，春秋航空因单一机型、单一舱位及高周转率导致单位折

旧租赁、维修及餐食成本相比三大航具备较大优势，但由于起降费直接与周转

率及客运量挂钩，且工资水平更高，公司 2019 年单位 ASK 营业成本相比三大航

低 24.0%，与主要体现座位密度差异的单位航油成本差异度（23.9%）基本一致，

该幅度虽然小幅低于单位营业收入差异度（25.7%），但高于单位含补贴营业收

入差异度（21.6%）。由此可见，座位密度优势及低票价竞争策略在一定程度上

提升了公司的毛利润率，但相比于其与三大航之间 11.3%的扣汇利润率差异，

此部分经营优势带来的利润贡献并不占据主导地位。 
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春秋航空的低成本基因带来的利润优势更多的体现在其对于费用水平的精细管

控上。直销模式、深入骨髓的费用管理以及更优的资产负债结构带来更低的财

务费用水平，使公司 2019 年费用率水平相比三大航平均值低 7.34pct，进一步

拉大了其利润率优势，实现了从单价劣势到利润优势的的追赶。 

图 60：春秋航空与三大航单位 ASK 营业成本 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 61：单位 ASK 营业收入、含补贴营业收入、营业成本

对比 

 
图 62：春秋航空与三大航费用水平 

 

 

  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 63：2019 年春秋航空单位 ASK 相关科目与三大航对比（元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

每一次危均是低成本航空之机，春秋航空有望持续提

升份额 

 

美国西南航空是美国历史上运营最成功的低成本航空，从过去 30 余年的运营数

据来看，在美国民航业景气度剧烈波动的大背景下仍然实现全部盈利。值得强

调的是，每当美国民航业不景气，大航出现明显亏损之时，西南航空盈利能力

确实不能独善其身，同样会出现波动，但每当行业盈利低谷过后，其盈利体量

均将上一台阶，且从收入规模来看，不论行业是否景气，西南航空均能在规模

上实现对传统大航的追赶。 

 

细分来看，1983 年-1990 年，西南航空利润体量较低，而此时美国大型航司盈

利能力尚可。1991 年海湾战争冲击民航业，此后大航盈利水平爬坡，西南航空

也盈利同样改善，且提高速度快于大航，盈利规模上一台阶。2000 年互联网泡

沫破裂，2001 年 911 事件重创民航业，美国大型航司复苏之路较长，2008 年金

融危机民航业再度受挫，此过程中西南航空盈利能力出现震荡，但依然能够做

到盈利。美国民航业完成重组后景气度持续攀升，大航盈利高企，此时西南航

空盈利规模再度实现跃升，近年仍保持高位。 

 

规模方面，1991 年后西南航空与美国大航平均收入水平差距整体持续收窄，由

此可见，在行业完成最终的兼并重组之前，不论行业是否景气，盈利能力优秀

的航空公司均可收窄与大型航司之间的规模差距。我们认为即便疫情冲击之下，

春秋航空仍有望通过自身的精细化管理，在传统大航盈利能力低迷，扩张放缓

之时，把握机会缩窄与大航之间的规模差异，在行业回暖之时，尽享行业景气

带来的盈利增量，提升份额，在成长的路上持续前行。 
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图 64：美国三大航及西南航空历史盈利水平（单位：百万美元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、国信证券经济研究所整理 

 

图 65：行业重组完成前西南航空不断缩小与传统大航之间的规模差距 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、国信证券经济研究所整理 

 

盈利预测及投资建议 

 

行业层面：供给端，即便国内航司暂时看不到大规模合并进而提升市占率，但

疫情带来的现金流束缚和海航系公司破产重整阶段性扩张乏力仍将在中期限制

航空公司供给整体扩张；需求端，随着疫苗逐步接种，疫情逐步消退，需求有

望迎来强势复苏，综合上述判断，我们认为民航有望迎来中期景气。 

 

公司层面：春秋航空是我国民营干线航司翘楚，与大航差异化竞争，以“两单”、

“两高”、“两低”的经营模式实现了从单价劣势到单位利润优势的跨越，在疫

情逐步消退之时率先复苏，2020 年实现经营盈利，长期看有望穿越周期，实现

持续成长，逐步缩小与大航间的规模差距。 

 



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 

Page  30 

春秋航空已披露 2020 年业绩快报，全年归母净利润-5.38 至-6.29 亿元，扣除投

资损失后归母盈利 1.02-1.62 亿。我们认为民航有望在中期迎来景气区间，公司

运价及客座率有望持续恢复，因此基于 2021-2022 年国际油价 55-60 美金/桶区

间，美元兑人民币汇率均值 6.4 左右的假设，预计 2020-2022 年公司归母净利润

分别为-5.81 亿、17.81 亿、30.86 亿，EPS 分别为-0.63 元、1.94 元、3.37 元。 

 

在没有疫情影响时，春秋航空当期业绩对应的 PE 估值在 20-30 倍之间，考虑到

2022 年起民航有望迎来中期景气，公司业绩有望显著提升，且考虑到公司具备

穿越周期的稳健盈利能力及较快的规模成长速度，我们认为公司股价对应下一

年业绩的 PE 水平在 20 倍左右或相对合理，因此给予目标价 67.4 元，目标价对

应公司 2022 年 EPS 的 PE 估值为 20 倍。 

图 66：春秋航空股价及 PE 变化趋势  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得、国信证券经济研究所整理 

 

 

风险提示 

 

宏观经济下滑超预期：民航需求与宏观经济景气度高度挂钩，如宏观经济下滑

速度超预期，这民航需求将受到显著影响，影响公司业绩表现。 

 

疫情持续时间超预期：疫情持续时间决定了国际航线的恢复进度，如疫情持续

超预期，这国际线恢复速度将明显慢于预期，不利于航空公司消化业绩，影响

业绩表现。 

 

油价大幅上涨：虽然近期油价低迷，但如果油价因种种因素出现上涨，将对航

空公司成本端带来压力，拖累业绩。 

 

汇率贬值：春秋航空经营租赁飞机占比过半，2021 年因会计准则变更经营租赁

进表，汇兑不再基本中性，美元兑人民币汇率波动同样会导致业绩波动。 
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安全事故：航空公司安全至上，一旦发生安全事故，将对公司的客源产生重大

影响，导致出现经营危机。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 7719  7200  7800  8400   营业收入 14804  9195  14465  21243  

应收款项 597  705  594  873   营业成本 13115  9895  12715  17565  

存货净额 169  247  160  223   营业税金及附加 17  11  17  25  

其他流动资产 1235  1103  1157  850   销售费用 261  186  240  282  

流动资产合计 9720  9256  9711  10345   管理费用 182  237  290  393  

固定资产 17086  19450  22880  26858   财务费用 110  53  302  400  

无形资产及其他 66  63  61  58   投资收益 12  12  10  11  

投资性房地产 2471  2471  2471  2471   资产减值及公允价值变动 (12) (980) 0  0  

长期股权投资 24  29  31  33   其他收入 1192  0  0  0  

资产总计 29367  31270  35154  39765   营业利润 2311  (2155) 911  2588  

短期借款及交易性金融负债 5416  7687  9809  11407   营业外净收支 93  1370  1460  1520  

应付款项 731  990  670  935   利润总额 2404  (785) 2371  4108  

其他流动负债 2502  2363  2556  3046   所得税费用 566  (205) 593  1027  

流动负债合计 8650  11040  13035  15389   少数股东损益 (3) 1  (3) (5) 

长期借款及应付债券 4450  4450  4450  4450   归属于母公司净利润 1841  (581) 1781  3086  

其他长期负债 1226  1318  1429  1529        

长期负债合计 5676  5768  5879  5979   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 14325  16808  18914  21368   净利润 1841  (581) 1781  3086  

少数股东权益 3  4  2  (2)  资产减值准备 36  4  7  8  

股东权益 15039  14458  16239  18399   折旧摊销 878  875  1091  1342  

负债和股东权益总计 29367  31270  35154  39765   公允价值变动损失 12  980  0  0  

      财务费用 110  53  302  400  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 2701  161  135  830  

每股收益 2.01 -0.63 1.94 3.37  其它 (38) (3) (9) (12) 

每股红利 0.63 0.00 0.00 1.01  经营活动现金流 5430  1436  3006  5254  

每股净资产 16.41 15.78 17.72 20.08  资本开支 (3047) (4220) (4526) (5325) 

ROIC 4% -3% 3% 7%  其它投资现金流 17  0  0  0  

ROE 12% -4% 11% 17%  投资活动现金流 (3023) (4225) (4528) (5327) 

毛利率 11% -8% 12% 17%  权益性融资 6  0  0  0  

EBIT Margin 8% -12% 8% 14%  负债净变化 1274  0  0  0  

EBITDA  Margin 14% -3% 16% 20%  支付股利、利息 (573) 0  0  (926) 

收入增长 13% -38% 57% 47%  其它融资现金流 (989) 2270  2122  1599  

净利润增长率 23% -- -407% 73%  融资活动现金流 418  2270  2122  673  

资产负债率 49% 54% 54% 54%  现金净变动 2826  (519) 600  600  

息率 1.0% 0.0% 0.0% 1.6%  货币资金的期初余额 4893  7719  7200  7800  

P/E 31.0 -98.1 32.0 18.5  货币资金的期末余额 7719  7200  7800  8400  

P/B 3.8 3.9 3.5 3.1  企业自由现金流 1471  (4022) (2397) (921) 

EV/EBITDA 33.9 -285.2 33.1 18.1  权益自由现金流 1756  (1858) (530) 378  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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