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机遇期下对标西南航空潜力广阔 

——春秋航空系列报告机遇篇 
 

 

核心观点 

 西南航空是全球领先的低成本航空。西南航空于 1967 年成立，是全球领先

的低成本航空运营商，成立初期专注美国国内客运市场，2011 年成功收购

穿越航空，随后逐步开拓国际航线成为国际性航空公司。收入端，上市以来

公司复合收入增速达到 20%，2019 年公司实现收入 224 亿美元，同比增长

2.11%，近五年公司收入增速复合增长为 3.5%，处于稳定低速期。利润端

公司历史上保持连续盈利，即使面对燃油成本上升、突发事件冲击等非常规

事件，公司依旧保持盈利。 

 收入稳定性高于传统航空具备持续增长性。以美国西南航空为例，其收入增

速和净利率整体高于行业且稳定性更强（公司自 1971 年成立以来，经历几

轮经济周期，从未发生过年度亏损）尤其是在其成长初期（机队规模在 200 

架以下）的时候，其收入增速和净利率更是远高于行业。低成本航空目标客

户是自费出行为主的旅客，处于旅客金字塔的塔基位置，其出行需求偏刚性，

受经济周期影响相对较小。 

 多措施贯彻成本领先战略。以美国前四大航空公司单位座英里成本对比，

2019 年西南航空单位成本低于另外三家约 14%。其中 1）单一机型配置，

西南航空全部采用波音 737 系列飞机，且设置单一舱位，单机座位数更高。

2）更高机队日利用率，采用点对点直飞模式，加速飞机的使用率，避免枢

纽机场的等待时间。3）不断更新机队，提升燃油效率。 

财务预测与投资建议 

 单机盈利看，春秋单位飞机贡献净利润约为西南航空的 94%，单位乘客贡献

净利润为西南航空的 73%，机队规模仅有西南航空 12%，综合看春秋具备

成长与提升盈利空间。我们预测公司 20-22 年 EPS 至-0.61/1.5/3.04 元，参

考可比公司估值水平 16.86 倍 PE 且考虑到春秋经营稳健性，给予 30%估值

溢价对应 2022 年 22 倍 PE 估值，上调目标价为 66.88 元，维持增持评级。 

风险提示 

航空业激烈价格竞争，燃油价格大幅上涨，疫情控制不及预期，新租赁准则切换 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 03月 04日） 64.74 元 

目标价格 66.88 元 

52 周最高价/最低价 67.44/28.73 元 

总股本/流通 A 股（万股） 91,646/91,646 

A 股市值（百万元） 59,332 

国家/地区 中国 

行业 交通运输 

报告发布日期 2021 年 03 月 07 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 5.09 3.27 25.96 73.24 

相对表现 4.2 3.45 17.01 64.02 

沪深 300 0.89 -0.18 8.95 9.22 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 13,114 14,804 9,588 14,041 17,530 

  同比增长(%) 19.5% 12.9% -35.2% 46.4% 24.9% 

营业利润(百万元) 1,918 2,311 (738) 1,785 3,625 

  同比增长(%) 20.1% 20.5% -131.9% 341.9% 103.1% 

归属母公司净利润(百万元) 1,503 1,841 (556) 1,375 2,782 

  同比增长(%) 19.1% 22.5% -130.2% 347.2% 102.4% 

每股收益（元） 1.64 2.01 (0.61) 1.50 3.04 

毛利率(%) 9.7% 11.4% -11.7% 7.3% 16.0% 

净利率(%) 11.5% 12.4% -5.8% 9.8% 15.9% 

净资产收益率(%) 13.8% 13.0% -3.8% 9.3% 16.5% 

市盈率 39.5 32.2 (106.7) 43.2 21.3 

市净率 4.5 3.9 4.2 3.8 3.3 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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一、经验：西南航空是全球领先低成本服务商 

1.1 专注低成本航空市场，市占率领先 
西南航空于 1967 年成立，是全球领先的低成本航空运营商，成立初期专注美国国内客运市场，

2011 年成功收购穿越航空，随后逐步开拓国际航线成为国际性航空公司。2018 年公司客运量达

1.34 亿人，全球航空客运量市占率达到 3.74%。经营数据端，截止 2019 年公司合计拥有机队 747

架，全系列为波音 737 系列客机。日航班数量 4000 多个，全年可用座公里 1573 亿人英里，是公

司创立时期的 500 多倍。 

图 1：西南航空年度客运量（百万人）  图 2：2018 年全球前五大航司市占率（%） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东方证券研究所  数据来源：IATA，东方证券研究所 

 

图 3：公司历史可用座公里与收入客公里（百万人英里）  图 4：公司历史机队规模数据（架） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东方证券研究所  数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 

收入端，上市以来公司复合收入增速达到 20%，2019年公司实现收入224亿美元，同比增长2.11%，

近五年公司收入增速复合增长为 3.5%，处于稳定低速期。利润端，公司历史上保持连续盈利，即

使面对燃油成本上升、突发事件冲击等非常规事件，公司依旧保持盈利。 
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图 5：西南航空营业收入（百万美元）  图 6：西南航空净利润（百万美元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东方证券研究所  数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 

近五年，西南航空 ROE 稳定，均值处于 29%，2019 年西南航空 ROE 为 23.37%，即使在行业面

对极端事件下例如 2009 年经济危机，公司 ROE 水平仍有 1.9%。复盘历史当年股价涨幅，近五年

公司每年股价涨幅维持 15%以上，近 20 年股价复合增速为 7%。 

图 7：西南航空 ROE 水平（%）  图 8：西南航空年度股价涨跌幅（%） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东方证券研究所  数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 

1.2 西南航空实现穿越美国航空业周期 
低成本公司的市场定位决定其收入稳定性高于传统航空，低成本航空模式结合较强的管理能力打

造较高的净利率水平，并且具备可持续性，净利率波动明显小于行业平均水平。以美国西南航空为

例，其收入增速和净利率整体高于行业且稳定性更强（公司自 1971 年成立以来，经历几轮经济周

期，从未发生过年度亏损）尤其是在其成长初期（机队规模在 200 架以下）的时候，其收入增速

和净利率更是远高于行业。低成本航空目标客户是自费出行为主的旅客，处于旅客金字塔的塔基位

置，其出行需求偏刚性，受经济周期影响相对较小。 
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图 9：西南航空与美国航空业收入增速对比  图 10：西南航空净利率与航空业净利润（百万美元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东方证券研究所  数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 

1.3 逆周期扩张迎来美国航空业有序竞争 
美国航空业经历了从严格管制到自有竞争再到高集中度阶段，西南航空依靠低成本优势，把握每一

轮航空低迷周期，实现扩张机队增强经营实力。 

严格管制阶段：1979 年之前，美国秉承严格航空管制，设立航空公司、购买飞机、申请航线及机

票定价均受到政府管制，市场竞争有序，30 年间尽管盈利有周期波动性，但仅有三次行业亏损，

绝大多数时期是盈利的。 

放开管制自由竞争：1980-2010，航空管制完全放开，航空公司自由注册，自主定价，航线自由申

请，行业进入完全竞争状态，有了盈利就疯狂买飞机，新进入者众多。尽管客座率不断提升，但 30

年中亏损 15 年，30 年合计亏损 544 亿美元。 

高集中度阶段：2010 前后，连续的亏损终于导致大量航空公司撑不下去，大航空扩张运力的方式

也从买飞机变成了买公司，并达成了非常克制的引进运力行业默契。行业大规模并购整合自 2007-

2013 共 11 起，CR4 提升至 77%。行业集中度提升后，达成不大量购买飞机的默契，2010-2016

年 7 间年运力年均增速 2.2%，需求 3%，行业盈利 617 亿美元，补回了之前 30 年合计亏损的 544

亿美元。 

 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

19
7
9

19
8

2
19

8
5

19
8

8
19

9
1

19
9

4
19

9
7

2
0
0

0
2
0
0

3
2
0
0

6
2
0
0

9
2
0
12

2
0
15

2
0
18

航空业收入增速 西南航空收入增速

-20%

-10%

0%

10%

20%

-40,000

-30,000

-20,000

-10,000

0

10,000

20,000

30,000

19
8

8
19

9
1

19
9

4
19

9
7

2
0
0

0
2
0
0

3
2
0
0

6
2
0
0

9
2
0
12

2
0
15

2
0
18

航空业净利润 西南航空净利率



 
 
 

春秋航空深度报告 —— 机遇期下对标西南航空潜力广阔 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

7 

图 11：1979 年放开管制导致航空业出现破产潮  图 12：2010 年开始航空业 CR4 集中度大幅提升 

 

 

 

数据来源：A4A，东方证券研究所  数据来源：BTS，东方证券研究所 

 

放松管制期，1980 年开始西南航空加速扩张机队运力，从创立初期的 3 架飞机到 1990 年公司机

队达到 106 架，20 世纪初机队达到了 344 架；危机期，不管是面对非常规 911 事件还是 09 年全

球金融危机，公司依旧稳定的扩张自己的机队。外延收购方面，公司于 2011 年收购穿越航空，此

次收购帮助公司一次性增加机队合计 140 架。 

图 13：西南航空历史机队数量（架） 

 

数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 

1.4 多举措并行实现成本领先战略 
以国内运输旅客量划分，2019 年西南航空占据美国航空业市场份额达到 17.6%，领先全服务航空

公司，其中达美航空/美国航空/美联航市场份额分别为 17.5%/16.8%/12.5%。 
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图 14：美国 2019 年航空业市场份额划分 

 

数据来源：BTS，东方证券研究所 

 

以美国前四大航空公司单位座英里成本对比，2019 年西南航空成本为 12.4 美分，另外三家航空成

本均值为 14.46 美分，西南航空单位成本低于另外三家约 14%。若参考对应航空披露的成本构成

结构，美国航空业航油与人工成本合计占据 60%以上。2019 年西南航空成本构成中，43%占比为

人工成本，22%为航油成本，折旧占比 6%，起降费占比 7%，维修费占比 6%。 

图 15：西南航空 2019 年成本占比构成  图 16：美国四大航空单位座英里成本对比（美分） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东方证券研究所  数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 

总结西南航空降低成本措施： 

1） 单一机型配置，西南航空全部采用波音 737 系列飞机，且设置单一舱位，单机座位数更高，

摊薄折旧成本，统一机型方便进行维修管理。 

西南航空全系列采用波音 737 系列客机，而同行航司均配备了波音与空客多系列客机，采用

单一机型的模式能够优化维修费用，西南航空单位座英里维修费用低于同期的美国航空，显示

出单机型模式具备成本领先优势。 
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图 17：西南航空与美国航空单位座英里维修成本对比 

 

数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 

2） 更高机队日利用率，采用点对点直飞模式，加速飞机的使用率，避免枢纽机场的等待时间。 

相较于同行采用枢纽机场轴辐式飞行网络，西南航空更多采用直飞模式，实现点对点飞行。这

种模式下，尽管会失去运营枢纽机场带来票价端的优势，但是作为低成本运营航司，点对点直

飞能够减少机队等待时间，以 2019 年数据为例，西南航空 75%以上的航班均为直飞航班，开

通的直达城市达到 700 多个，平均飞行航距约为美国航空的 45%。 

图 18：西南航空与美国航空平均飞行距离对比（英里） 

 

数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 

对比飞机日利用小时数，西南航空领先同行。2018 年西南航空飞机日利用小时数达 10 小时

以上，同期美国航空飞机日利用小时数仅为 8 小时。更高的飞机利用小时，帮助西南航空提升

经营效率，公司依靠点对点直飞、布局二线机场、简化客舱服务等手段，效率领先。 

3）不断更新机队，提升燃油效率，引入新型波音 737 max 8 系列，降低单位座公里油耗水平。 

公司通过更新机队优化燃油效率，实现降低单位油耗。2017 年起，公司陆续引入波音 737max8 

系列机型，该机型燃油经济性提升了 5%以上。参考波音官网数据，波音 737 max8 机型单位油耗

为 3KG/KM，而对应 B737-700 油耗为 3.2KG/KM，B737-800 油耗为 3.6KG/KM。 
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图 19：西南航空近五年机队信息 

 

数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 

二、对标：从西南航空看春秋航空发展潜力 

2.1 对比财务：春秋 ROE 水平具备提升空间 
财务数据对比：以 2019 年年报对比，春秋航空营业收入与净利润规模约为西南航空的十分之一，

ROE 对比上，春秋航空 19 年为 12.22%，仅为西南航空的 50%左右。净利率水平春秋领先，但在

资产周转率与权益乘数均落后西南航空。 

表 1：春秋航空与西南航空财务数据对比 

 营业收入（百万美元） 净利润（百万美元） ROE 净利率 资产周转率 权益乘数 

春秋航空 2122 263 12% 12% 50% 1.95 

西南航空 22428 2300 23% 10% 87% 2.63 

春秋/西南 9.46% 11.43% 52.17% 120.00% 57.47% 74.14% 

数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 

经营数据对比：春秋 2019 年机队全部以 A320 系列，总规模 93 架，低于西南航空 747 架波音 737

系列，体量接近 1989 年西南航空当时的机队总量。春秋可用座公里为西南航空的六分之一，年旅

客运输量不到西南航空的 15%。 

表 2：春秋航空与西南航空经营数据对比 

 飞机数量（架） 可用座公里（亿人公里） 旅客运量（百万人） 

春秋航空 93 架（A320 系列） 44 22 

西南航空 747 架（B737 系列） 253 163 

春秋/西南 12.45% 2.95% 2.95% 
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数据来源：公司财报，东方证券研究所 

 

2.2 对比效率：春秋单机盈利具备改善空间 
单位座公里对比：2019 年西南航空在单位座公里净利润、单机净利润、单位乘客净利润均领先春

秋航空，但春秋在客座率与飞机日利用率水平领先西南航空。单机盈利看，春秋单位飞机贡献净利

润约为西南航空的 94%，单位乘客贡献净利润为西南航空的 73%。 

表 3：春秋与西南航空单位座公里数据对比 

单位收益对比 春秋航空 西南航空 春秋/西南航空 

客公里收入（美分） 5.7 10.6 54% 

客座率 91% 84% 108% 

座公里收入（美分） 5.2 8.9 58% 

座公里成本（美分） 4.6 7.8 59% 

——航油 1.5 1.7 88% 

——工资 0.9 3.3 27% 

——折旧租赁 0.7 0.7 100% 

——起降费 0.9 0.5 180% 

——维修费 0.2 0.5 40% 

——其他 0.4 1.2 33% 

座公里净利润（美分） 0.7 0.9 78% 

单位飞机净利润（百万美

元） 

2.9 3.1 94% 

单位乘客净利润（百万美

元） 

12.6 17.2 73% 

单位飞机利用小时 11.2 11 102% 

数据来源：公司财报，东方证券研究所 
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综合考虑到 2020 年春秋日本亏损与计提减值影响，我们预测公司 20-22 年 EPS 至-0.61/1.5/3.04

元。 

收入端：预计 2020-2022 年，公司营业收入为 95.88/140.41/175.3 亿元，同比变动 -

35.2%/46.4%/24.9%。其中航空客运业务收入为 91.11/135.34/169.94 亿元，同比变动为 -

36.5%/48.5%/25.6%。 

成本端：预计 2020-2022 年，公司营业成本为 107.04/130.25/147.4 亿元，同比变动 -

18.4%/21.7%/13.2% 。其中航空客运成本为 104.65/127.57/144.47 亿元，同比变动 -

18.8%/21.9%/13.3%。 

 

表 4：春秋航空分业务拆分 

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

航空客运      

销售收入（百万元） 12,726.0 14,359.0 9,111.2 13,534.4 16,994.4 

增长率  12.8% -36.5% 48.5% 25.6% 

毛利率 8.5% 10.3% -14.9% 5.7% 15.0% 

航空货运      

销售收入（百万元） 115.0 123.0 124.2 135.4 146.4 

增长率  7.0% 0.9% 9.1% 8.1% 

毛利率 8.7% 9.8% 10.6% 9.6% 12.3% 

其他业务      

销售收入（百万元） 272.0 321.0 353.1 370.8 389.3 

增长率  18.0% 10.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 64.3% 62.3% 62.3% 62.3% 62.3% 

合计 13,113.0 14,803.0 9,588.5 14,040.6 17,530.1 

增长率  12.9% -35.2% 46.4% 24.9% 

综合毛利率 9.7% 11.4% -11.7% 7.3% 16.0% 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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我们预测公司 20-22 年 EPS 至-0.61/1.5/3.04 元，参考可比公司估值水平 16.86 倍 PE 且考虑到春

秋经营稳健性，给予 30%估值溢价对应 2022 年 22 倍 PE 估值，对应目标价为 66.88 元，维持增

持评级。 

表 5：可比公司估值表（截止 2021/3/4） 

公司 代码 股价(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

中国国航 601111.SH 8.37 0.44 -0.74 0.31 0.50 19.02 -11.31 27.00 16.74 

东方航空 600115.SH 4.92 0.20 -0.64 0.16 0.30 24.60 -7.69 30.75 16.40 

南方航空 600029.SH 6.27 0.22 -0.63 0.22 0.40 28.50 -9.95 28.50 15.68 

华夏航空 002928.SZ 17.45 0.84 0.45 0.75 1.00 20.77 38.78 23.27 17.45 

吉祥航空 603885.SH 13.76 0.51 -0.34 0.41 0.70 26.98 -40.47 33.56 19.66 

调整后平均估值水平： 24.12 -9.65 28.75 16.86 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

风险提示 

1）航空业激烈价格竞争，假设公司座公里收益下滑 1%，预计减少收入 1.4 亿元，预计将导致

2021 年归母净利润下滑 6.6%。 

2）燃油价格大幅上涨。假设公司燃油价格上涨 1%，预计增加成本为 0.4 亿元，预计将导致

2021 年归母净利润下滑 1.8%。 

3）疫情程度控制不及预期。航空业受制于疫情影响群众出行需求，若全球新冠疫情无法有效得

到控制，将影响春秋航空国际航线复苏进程。 

4）2021 年执行新租赁准则导致财务信息不可比。航空经营租赁占比高，随着新的租赁准则今年

启用，将会导致春秋航空部分财务信息不可比。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 4,893 7,719 7,326 4,496 4,512  营业收入 13,114 14,804 9,588 14,041 17,530 

应收票据、账款及款项融资 123 121 77 112 140  营业成本 11,844 13,115 10,709 13,019 14,722 

预付账款 425 1,127 671 983 1,227  营业税金及附加 15 17 11 17 21 

存货 124 169 107 130 147  营业费用 260 261 163 279 310 

其他 3,577 585 396 529 634  管理费用及研发费用 307 307 221 365 412 

流动资产合计 9,141 9,720 8,577 6,251 6,660  财务费用 84 110 105 182 224 

长期股权投资 32 24 24 24 24  资产、信用减值损失 0 36 200 9 7 

固定资产 10,454 11,546 13,731 18,053 20,681  公允价值变动收益 26 (16) 0 0 0 

在建工程 4,481 5,540 5,550 5,561 5,571  投资净收益 (21) 12 (500) (100) 3 

无形资产 67 66 62 58 54  其他 1,310 1,357 1,583 1,716 1,789 

其他 2,400 2,471 1,446 1,332 1,332  营业利润 1,918 2,311 (738) 1,785 3,625 

非流动资产合计 17,434 19,647 20,813 25,028 27,662  营业外收入 87 97 11 12 12 

资产总计 26,575 29,367 29,390 31,278 34,322  营业外支出 3 3 0 0 0 

短期借款 2,695 3,457 5,223 5,223 5,223  利润总额 2,002 2,404 (727) 1,797 3,637 

应付票据及应付账款 600 731 535 651 736  所得税 499 566 (171) 422 855 

其他 3,641 4,461 3,967 4,368 4,682  净利润 1,503 1,838 (556) 1,375 2,782 

流动负债合计 6,936 8,650 9,726 10,242 10,641  少数股东损益 0 (3) 0 0 0 

长期借款 2,984 4,258 4,258 4,258 4,258  归属于母公司净利润 1,503 1,841 (556) 1,375 2,782 

应付债券 2,298 192 0 0 0  每股收益（元） 1.64 2.01 -0.61 1.50 3.04 

其他 1,032 1,226 1,243 1,210 1,210        

非流动负债合计 6,314 5,676 5,501 5,468 5,468  主要财务比率      

负债合计 13,251 14,325 15,227 15,710 16,109   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0 3 3 3 3  成长能力      

实收资本（或股本） 917 917 917 917 917  营业收入 19.5% 12.9% -35.2% 46.4% 24.9% 

资本公积 4,887 4,886 4,893 4,893 4,893  营业利润 20.1% 20.5% -131.9% 341.9% 103.1% 

留存收益 7,453 9,111 8,371 9,746 12,391  归属于母公司净利润 19.1% 22.5% -130.2% 347.2% 102.4% 

其他 68 125 (20) 10 10  获利能力      

股东权益合计 13,325 15,041 14,163 15,568 18,213  毛利率 9.7% 11.4% -11.7% 7.3% 16.0% 

负债和股东权益总计 26,575 29,367 29,390 31,278 34,322  净利率 11.5% 12.4% -5.8% 9.8% 15.9% 

       ROE 13.8% 13.0% -3.8% 9.3% 16.5% 

现金流量表       ROIC 7.5% 7.8% -1.9% 5.7% 10.4% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 1,503 1,838 (556) 1,375 2,782  资产负债率 49.9% 48.8% 51.8% 50.2% 46.9% 

折旧摊销 799 783 819 1,082 1,376  净负债率 33.1% 14.3% 29.0% 44.6% 38.0% 

财务费用 84 110 105 182 224  流动比率 1.32 1.12 0.88 0.61 0.63 

投资损失 21 (12) 500 100 (3)  速动比率 1.30 1.10 0.87 0.60 0.61 

营运资金变动 (1,136) 2,529 73 3 (2)  营运能力      

其它 1,625 (1,812) 832 135 7  应收账款周转率 125.9 121.4 97.0 148.5 138.7 

经营活动现金流 2,896 3,436 1,774 2,877 4,384  存货周转率 109.3 89.7 77.7 109.7 106.1 

资本支出 (3,204) (2,814) (3,010) (5,410) (4,010)  总资产周转率 0.6 0.5 0.3 0.5 0.5 

长期投资 (945) 990 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,364) (457) (500) (100) 3  每股收益 1.64 2.01 -0.61 1.50 3.04 

投资活动现金流 (5,513) (2,280) (3,510) (5,510) (4,007)  每股经营现金流 3.16 3.75 1.93 3.14 4.78 

债权融资 (559) (114) (140) (15) 0  每股净资产 14.54 16.41 15.45 16.98 19.87 

股权融资 3,463 (1) 7 0 0  估值比率      

其他 244 1,669 1,477 (182) (361)  市盈率 39.5 32.2 -106.7 43.2 21.3 

筹资活动现金流 3,148 1,554 1,344 (197) (361)  市净率 4.5 3.9 4.2 3.8 3.3 

汇率变动影响 50 15 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 22.4 19.6 335.9 20.6 12.0 

现金净增加额 581 2,725 (393) (2,830) 16  EV/EBIT 31.3 25.9 -99.0 31.9 16.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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