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春秋航空(601021) 
 报告日期：2025 年 01 月 06 日  
资源超车，春秋正盛   
——春秋航空深度报告 
  
投资要点 

❑ 核心推荐逻辑： 

春秋航空是国内低成本航空龙头，单公里票价大幅低于高铁，行业供需反转在

即，票价上涨有望驱动公司利润超预期。 

❑ 赛道β和公司α如何看？ 

1、赛道β：供需拐点将至、油价预期下跌，收入成本共振。航空供给收紧逻辑

至少演绎至 2027 年，需求持续向好，我们预计 2025 年航空行业迎来供需拐点，

25/26 年供需差分别为+3.2%、+4.4%。 

2、公司α：1）“十四五”逆势扩张，时刻资源超车，核心机场时刻增速快于

“十三五”，票价与大航差距有望进一步缩窄。24H1 国内航线客公里收益 0.381

元，为三大航均值的 72%，高于 2019 年的 65%。2）机长数量增长将驱动飞机日

利用率抬升，有望进一步优化单位非油成本。2024 年末春秋航空飞机日利用率

恢复至 2019 年平均水平的 82%，落后于同行主要因为机长不足。3）低成本优势

显著，叠加汇率中性策略，带来 ROE 长期稳定。4）日韩泰拟放宽中国游客签

证，春秋日韩泰航班量占比最高，有望最受益于跨境游需求增长。24 冬春航

季，春秋日韩泰航班占自身国际航班的 90%、占整体客运航班的 16%。 

❑ 主要的预期差在哪里？ 

1、核心预期差一：春秋航空涨价能力与空间或强于大航。1）市场预期：当行业

出现供不应求，三大航作为行业主导者，票价上涨幅度将强于春秋。2）与众不

同的认识：由于春秋单公里票价低于高铁，其涨价具备弹性，且不会带来客座率

的明显下滑。春秋 2015-24H1 国内航线单公里票价区间为 0.30-0.398 元（剔除

20-22 年），京沪高铁二等座单公里票价约 0.5 元。在民航与高铁竞争客流的环境

下，春秋具备价格优势，并且在景气周期具有向上 30%左右的安全上涨空间。 

2、核心预期差二：公司估值消化在航空板块中最彻底。1）市场预期：强周期春

秋涨价能力弱于大航，以周期高点预期业绩看，春秋估值高于三大航。2）与众

不同的认识：公司经营效率领先，低成本优势突出，单公里票价低于高铁，涨价

能力与空间或强于大航，且业绩兑现概率更高，当前市值对应估值低于三大航。 

❑ 潜在的催化剂是什么？ 

1）行业供给进一步降速；2）票价上涨；3）油价下跌。 

❑ 盈利预测与估值 

预计公司 24-26 年归母净利润为 23.3、32.6、39.3 亿元。给予 25 年 23 倍 PE，目

标市值 751 亿元，目标空间 38%，维持“买入”评级。 

❑ 风险提示：需求不及预期，油价大幅上涨风险，人民币贬值风险。  
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基本数据 
 

收盘价 ￥55.56 

总市值(百万元) 54,368.17 

总股本(百万股) 978.55  
 

股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《客座率超过 19 年，收入同

比持平 》 2024.10.31 

2 《Q2 盈利 5.5 亿元，业绩略超

预期》 2024.08.30 

3 《24Q1 盈利 8.1 亿元，较 19

年同期+71%，略超预期》 

2024.05.01   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入  17938  20083  23218  26068  

(+/-) (%) 114% 12% 16% 12% 

归母净利润  2257  2331  3264  3927  

(+/-) (%) - 3% 40% 20% 

每股收益(元)  2.31  2.38  3.34  4.01  

P/E 24.08  23.32  16.66  13.85  

资料来源：浙商证券研究所  
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1 这是一家怎样的公司？——国内低成本航空领跑者 

春秋航空是国内低成本航空的先行者和领跑者，主要从事国内、国际及港澳台航空客

货运输业务以及相关服务。截至 2024 年 11 月，公司拥有 128 架飞机，具备中型航空公司

规模。区别于全服务航空公司，公司定位于低成本航空经营模式，凭借价格优势吸引大量

由对价格较为敏感的自费旅客以及追求高性价比的商务旅客构成的细分市场客户。 

图1： 春秋航空航线网络覆盖示意图（截至 2024 年 6 月末）  图2： 航空公司商业模式区分 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

国内最大的民营航司公司之一，为控股股东旗下唯一上市平台。春秋航空控股股东春

秋国旅以旅行社起家，实控人为王正华、王煜、王炜父子，专注旅游出行主业，春秋航空

为旗下唯一上市平台。 

图3： 春秋航空航线网络覆盖示意图（截至 2024 年 6 月末） 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

公司恪守低成本航空经营模式，可概括为“两单”（单一机型&单一舱位）、“两高”

（高客座率&高飞机日利用率）和“两低”（低销售费用&低管理费用）。低成本航空采取此

类业务模式，可以提高运营效率，更大程度摊薄固定成本与费用，从而获取竞争优势。 
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图4： 春秋航空低成本航空业务模式 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

行业格局集中且稳定，市场由三大航主导，春秋航空客机份额约 3%、RPK 份额约

4%。我国民航行业供给集中，三大航份额合计约 6 成。2016 下半年民航局出台《关于加

强新设航空公司市场准入管理的通知》，出于安全管理与生产效率考虑，将严格控制新设航

空公司，预计我国民航业中短期将暂无新进入者，亦难以有参与者退出。 

图5： 中国民航客机格局（2023 年末）  图6： 24H1 中国民航竞争格局（RPK口径） 

 

 

 

资料来源：Wind，民航局，公司公告，浙商证券研究所  资料来源：Wind，民航局，公司公告，浙商证券研究所 

 

公司治理优秀，经营效率领先，盈利能力领先。2019 年，春秋、吉祥、国航、东航、

南航单架飞机平均扣汇净利润分别为 1996、1043、998、584、495 万元，ROE 分别为

13.0%、8.9%、6.9%、5.2%、4.1%。 
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图7： 上市航司单机扣汇净利润对比（单位：万元） 

 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

 

2 行业β：供需拐点将至、油价预期下跌，收入成本共振 

我国民航业处于发展成长期，人均乘机次数距离世界平均水平仍有较大差距，中长期

民航渗透率提升潜力大。2019 年我国人均乘机次数仅 0.47 次，低于世界平均水平 0.87

次，远低于美国 2.82 次、加拿大 2.49 次、澳大利亚 3 次。根据 2018 年发布的《新时代民

航强国建设行动纲要》，民航局等部门预计到 2035 年我国人均航空出行次数超过 1 次。 

图8： 中国人均乘机次数低于世界平均水平（2019 年）  图9： 中国旅客周转量结构 

 

 

 

资料来源：民航局，Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

上游供给受限或将至少持续至 2027 年。1）飞机发动机：普惠 GTF、Leap 发动机均在

进行质量改进与部分批次返厂检修，受供应链短缺、维修能力限制影响，2024 年非飞行天

数比例较高，交付量尚未恢复至 2019 年。2）波音：2024 年波音飞机安全事故频发，包括

舱门脱落、滑轮脱落、机翼受损、发动机起火等，质量问题压制交付与产能恢复。24 年 1-

11 月每月平均交付 29 架，恢复至 18 年的 43%。截至 24 年 11 月，波音未交付订单 6268

架。3）空客：窄体机主力机型 A320neo 系列面临发动机质量问题，增量交付速度或低于

预期。 24 年 1-11 月每月平均交付 58 架，恢复至 19 年的 81%。截至 24 年 11 月，空客未交

付订单 8769 架。 
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图10： 波音民航飞机每年新订单、交付情况（单位：架）  图11： 空客民航飞机每年新订单、交付情况（单位：架） 

 

 

 

资料来源：波音官网，浙商证券研究所  资料来源：空客官网，浙商证券研究所 

 

图12： GTF、Leap 发动机非飞行天数比例（%）  图13： 飞机发动机产量尚未恢复至 2019 年 

 

 

 

资料来源：AWIN Tracked Aircraft Utilization，浙商证券研究所  资料来源：GE集团公告，浙商证券研究所 

 

我们预计 2025 年航空行业有望迎来供需反转。根据航司披露的 24-26 年机队引进规

划，我国民航业 24-26 年飞机表观复合平均增速已降至 3.4%，增速较 19 年以前显著下降。

但由于上游发动机制造商、飞机制造商的产能瓶颈，以及国产飞机引进速度快，我们预计

飞机交付节奏或低于预期，实际供给 24-26 年复合平均增速或将降至 2.5%。 

图14： 航空供需平衡表 24-26 年测算（架，仅含客机，不含货机、公务机） 

 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所。注：1）国航机队数据均考虑山航；2）25-26年旅客量为浙商交运团队预测。 
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24Q3 旺季行业供需基本达到平衡。从月度客流恢复率与月度机队引进情况来看，民航

总体供需在 6 月基本达到弱平衡，7-8 月旺季需求已超 19 年同期。 

图15： 总客流恢复率与机队恢复率对比（相比 2019 年）  图16： 总 RPK恢复率与机队恢复率对比（相比 2019 年） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

航空股本轮投资逻辑：油价中枢预期下行+供需关系反转，有望驱动业绩爆发。复盘

历史行情复盘，航空公司盈利水平核心影响因素包括供需关系、油价、汇率。航空股为典

型牛市品种，A 股市场历次航空股行情主要驱动因素可归纳为供需错配、油价暴跌、人民

币升值，其中供需错配是核心驱动。 

图17： 航空股历史经典行情复盘 

 

资料来源：Wind，民航局，浙商证券研究所 
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3 公司α：低成本优势突出，时刻资源超车 

我国低成本航空市场渗透空间巨大。2024 上半年我国低成本航空占国内航线市场份额

为 12.7%，而 2023 年亚太地区为 28.3%、全球为 31.8%，我国低成本航空市场前景广阔。 

图18： 2014 年 vs2023 年低成本航空国内航线市场份额  图19： 2014 年 vs2023 年低成本航空国际航线市场份额 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

十四五期间公司国内线时刻资源超车，基地机场航班放量，开启长周期资源改善，票

价与大航差距有望进一步收窄。十三五期间（19 冬春航季对比 15 冬春航季），公司在国内

市场获取的时刻资源主要集中在 2000 万级旅客量以下的机场，在一线机场（北上广深）的

时刻资源略降。十四五期间（24 冬春航季对比 19 冬春航季），公司逆势扩张，时刻资源实

现超车，一线机场时刻增加 24%，3000 万级旅客量以上机场时刻增加 106%，2000-3000 万

级旅客量机场时刻增加 64%。24H1 公司国内航线客公里收益 0.381 元，为三大航平均值的

72%，高于 2019 年的 65%。 

图20： 春秋航空十四五在 2000 万级以上机场的航班量大幅增加  图21： 春秋航空各基地航班量对比（班次/周） 

 

 

 

资料来源：pre-flight.cn，浙商证券研究所。注：24W表示 24年冬春航

季，19W表示 19年冬春航季，15W表示 15年冬春航季。 
 资料来源：pre-flight.cn，浙商证券研究所 
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图22： 春秋航空客公里收益向三大航靠近  图23： 春秋航空国内线客公里收益与三大航的差距收窄 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，浙商证券研究所 

 

机长数量增长将驱动飞机日利用率抬升，有望进一步优化单位非油成本。2024 年 12

月 20-26 日，春秋航空飞机日利用率恢复至 2019 年平均水平的 82%，落后于吉祥的 91%、

东航的 93%、南航的 88%、国航的 87%，主要因为 2022-2023 年外籍机长流失导致人机比

不足。2023 年末，春秋航空机长数量 554 人，与机队规模的比例为 4.6，而 2019 年人机比

为 5.3，主要因为外籍机长数量较 2019 年末下降 117 人（占比从 2019 年的 38%降至 2023

年的 13%）。 

图24： 春秋航空 2023 年人机比仅恢复至 2019 年的 87%  图25： 航空公司飞机日利用率较 2019 年的恢复率 

 

 

 

资料来源：民航局，公司公告，浙商证券研究所  资料来源：航班管家，公司公告，浙商证券研究所 

 

低成本优势显著+汇兑中性策略，带来 ROE 长期稳定。公司坚持低成本航空差异化竞

争路线，践行“两单”（单一机型、单一舱位）、“两高”（高飞机利用率、高客座率）和

“两低”（低销售费用、低管理费用）的运营模式，成本端优势突出。2015-2019 年，公司

单位 ASK 营业成本相比三大航平均值低 30%左右，比吉祥航空低 10%左右。2019 年，单

位 ASK 销售费用较三大航低 74%、较吉祥航空低 64%；单位 ASK 管理费用较三大航低

70%、较吉祥航空低 62%。 
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图26： 上市航司飞机日利用率（小时/日）  图27： 上市航司客座率 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，浙商证券研究所 

 

图28： 上市航司单位 ASK 航油成本比较  图29： 上市航司单位 ASK 非油成本比较 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，浙商证券研究所 

 

图30： 上市航司单位 ASK 销售费用对比  图31： 上市航司单位 ASK 管理费用对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，浙商证券研究所 
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图32： 上市航司汇兑损益（单位：亿元，正值表示净损失）  图33： 上市航司 ROE对比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

 

日韩泰放宽中国游客签证，春秋日韩泰航班量占比最高，有望最受益于中日、中韩、

中泰跨境游需求增长。24 冬春航季，春秋日韩泰航班占自身国际航班的 90%、占整体客运

航班的 16%，在上市航司中占比最高。 

表1： 近期签证政策放宽汇总 

时间 签证政策 具体内容 

2024 年 11 月 中国扩大入境免签国家范围 中国入境免签国家范围扩容至 38 个，本次扩容新增日本、韩国。 

2024 年 12 月 17 日 中国过境免签政策全面放宽优化 

将过境免签外国人在境内停留时间由原 72 小时和 144 小时均延长为 240 小

时（10 天），同时新增 21 个口岸为过境免签人员入出境口岸，并进一步扩

大停留活动区域。 

2024 年 3 月 1 日 中国、泰国互免签证协定生效 自 7 月 15 日起泰国免签停留期限从 30 日增加至 60 日 

2024 年 12 月 25 日 日本放宽中国游客签证 

日本外相宣布一系列针对中国公民的签证放宽措施，具体包括设立有效期

10 年的旅游签证，并将团队旅行签证的可停留天数从 15 天延长至 30 天。

上述放宽措施预计于 2025 年春季开始实施。 

2024 年 12 月 26 日 韩国政府考虑对中国团客免签 
韩国第九次国家旅游战略会议提出，考虑面向中国团体游客试点实行免签

入境政策。 

资料来源：人民日报，环球网，新华社，观察者网，《环球》，浙商证券研究所 

 

图34： 24 冬春航季上市航司国际航班时刻结构  图35： 24 冬春航季上市航司日韩泰航班运力份额 

 

 

 

资料来源：航班管家，浙商证券研究所  资料来源：航班管家，浙商证券研究所 
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4 未来预期差：春秋航空涨价能力与空间或强于大航 

市场预期：当行业出现供不应求，航司将通过涨价筛选更优质的旅客，消费者对价格

的容忍度将提升，三大航作为行业主导者，票价上涨幅度将领跑行业。 

核心预期差：我们认为，行业景气周期春秋航空涨价能力和空间强于大航，同时，由

于春秋单公里票价低于高铁，其涨价具备弹性，且不会带来客座率的明显下滑。 

与众不同的认识：春秋航空 2015-24H1 国内航线单公里票价区间为 0.300-0.398 元（剔

除 2020-2022 年），京沪高铁二等座单公里票价约 0.5 元。在民航与高铁竞争客流的环境

下，春秋航空具备价格优势，并且在景气周期具有向上 30%左右的安全上涨空间。 

表2： 春秋航空国内航线客公里收益低于高铁 

  24H1 国内线平均航距/里程（km） 国内线客公里收益（元） 

航空 

中国国航 1519 0.548-0.602 

南方航空 1588 0.500-0.550 

中国东航 1422 0.530-0.582 

春秋航空 1712 0.300-0.398 

高铁 

京沪高铁 1318 0.50 

广深高铁 115 0.65 

广深城际 147 0.54 

赣深高铁 434 0.55 

资料来源：Wind，公司公告，12306，浙商证券研究所；注：航空公司客公里收益数据为 2015-24H1区间（剔除

2020-2022 年）。 

 

5 股价上涨由何驱动？ 

预期差的跟踪检验指标：客座率、票价、RPK、归母净利润。 

驱动股价上涨的催化剂：当单公里票价涨幅高于行业、客座率保持高位时，将驱动营

业收入高增，若油价维持在相对合理位置，公司将兑现较佳归母净利润增速，驱动股价上

涨。 

 

6 盈利预测与估值 

公司因私出行占比较高，将充分受益于旅游市场高景气。国际航班量有望持续恢复，

公司机队利用率有望持续提升，看好业绩释放。我们预计春秋航空 2024-2026 年归母净利

润分别为 23.3、32.6、39.3 亿元，同比分别+3%、+40%、+20%。给予 25 年 23 倍 PE，对

应目标市值 751 亿元，目标空间 38%，维持“买入”评级。 
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表3： 可比公司估值表（以 2025.1.6 收盘价计算，单位：亿元） 

 当前市值 归母净利润 PE 

  2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

中国国航 1323 -5.1 50.8 95.6 - 26 14 

南方航空 1122 0.9 34.1 60.1 - 33 19 

中国东航 854 -25.1 27.4 47.3 - 31 18 

吉祥航空 284 10.5 17.2 20.6 27 16 14 

平均值     27 27 16 

春秋航空 544 23.3 32.6 39.3 23 17 14 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

7 风险提示 

（1） 需求不及预期：若出行需求不及预期，将导致行业客座率、票价表现不及预

期，进而影响公司业绩表现。 

（2） 油价上涨风险：若油价大幅上涨，将导致公司营业成本明显增加，侵蚀利

润。 

（3） 人民币贬值风险：若汇率贬值，航司将产生汇兑损益，影响利润表现。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  (百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12980  13822  17799  21603   营业收入 17938  20083  23218  26068  

  现金 11583  11682  15482  19349     营业成本 15519  16515  18153  20026  

  交易性金融资产 0  40  53  31     营业税金及附加 28  42  50  51  

  应收账项 180  174  180  159     营业费用 237  301  418  469  

  其它应收款 357  909  992  938     管理费用 231  221  244  261  

  预付账款 385  482  550  563     研发费用 144  181  209  235  

  存货 202  258  265  289     财务费用 261  1101  1118  1093  

  其他 273  277  277  276     资产减值损失 2  (2) (1) (1) 

非流动资产 31258  33100  33235  33064     公允价值变动损益 (40) (40) (40) (40) 

  金融资产类 0  0  0  0     投资净收益 (1) (1) (1) (1) 

  长期投资 5  5  5  5     其他经营收益 1142  1135  1068  1115  

  固定资产 19073  21061  22158  23131   营业利润 2616  2818  4055  5008  

  无形资产 751  738  719  701     营业外收支 26  26  26  26  

  在建工程 6214  4972  4195  3247   利润总额 2642  2843  4080  5034  

  其他 5215  6325  6159  5979     所得税 385  512  816  1108  

资产总计 44238  46923  51035  54667   净利润 2257  2331  3264  3927  

流动负债 12796  12532  13478  13299     少数股东损益 0  0  0  0  

  短期借款 3785  4474  4555  4271   归属母公司净利润 2257  2331  3264  3927  

  应付款项 902  958  1048  1161     EBITDA 4804  5210  6612  7659  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 2.31  2.38  3.34  4.01  

  其他 8109  7100  7875  7867        

非流动负债 15692  16234  16137  16021   主要财务比率     

  长期借款 11100  11100  11100  11100    2023 2024E 2025E 2026E 

  其他 4592  5134  5037  4921   成长能力     

负债合计 28488  28767  29615  29320   营业收入 114% 12% 16% 12% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润 177% 8% 44% 24% 

归属母公司股东权

益 

15750  18156  21420  25347   归属母公司净利润 - 3% 40% 20% 

负债和股东权益 44238  46923  51035  54667   获利能力     

      毛利率 13% 18% 22% 23% 

现金流量表      净利率 13% 12% 14% 15% 

(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  ROE 15% 14% 16% 17% 

经营活动现金流 6694  3071  6194  7083   ROIC 7% 7% 9% 9% 

净利润 2257  2331  3264  3927   偿债能力     

折旧摊销 1480  1361  1535  1691   资产负债率 64% 61% 58% 54% 

财务费用 261  1101  1118  1093   净负债比率 70% 70% 70% 69% 

投资损失 1  1  1  1   流动比率 1.01  1.10  1.32  1.62  

营运资金变动 (131) (33) 15  31   速动比率 1.00  1.08  1.30  1.60  

其它 2825  (1690) 261  341   营运能力     

投资活动现金流 (2748) (2123) (1859) (1676)  总资产周转率 0.41  0.44  0.47  0.49  

资本支出 (1110) (2040) (1787) (1646)  应收账款周转率 125.60  102.31  98.98  97.95  

长期投资 (0) 0  (0) (0)  应付账款周转率 21.61  19.11  20.63  20.04  

其他 (1638) (84) (72) (31)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 (2712) (849) (535) (1540)  每股收益 2.31  2.38  3.34  4.01  

短期借款 (1620) 690  80  (283)  每股经营现金 6.84  3.14  6.33  7.24  

长期借款 204  0  0  0   每股净资产 16.10  18.55  21.89  25.90  

其他 (1295) (1539) (615) (1257)  估值比率     

现金净增加额 1234  99  3800  3867   P/E 24.08  23.32  16.66  13.85  

      P/B 3.45  2.99  2.54  2.14  

      EV/EBITDA 12.88  12.98  9.73  7.83  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。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。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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