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经营概况： 

 

运力方面：公司引进 3 架 320 NEO，均为自购引进，今年截止目前没有飞机退出，3 架都是

在 Q1 完成引进，截止上半年末机队规模 116 架，其中自购 64 架，经租 52 架，平均机龄

6.3 年。下半年，7 月已引进 1 架 320 NEO，后续有一架到期退租，今年后续几架要看疫情

情况进行交付调整。 

 

各基地运力投放方面：二季度受上海疫情影响比较严重，正常情况下公司 40%的航班量在上

海，这 40%运力有一大部分在 3 月中旬到 4 月底基本无法飞起来，5 月份有一些往上海之外

的基地转，所以 5 月就恢复了一些，4 月利用率最低。上半年整体利用率 5.6 小时，同比下

降 40%，ASK 同比下降 31.7%，国内国际地区同比均下降。国内市场，四月份开始把航班、

人力包括机长维修客舱等生产人员陆续往上海以外送，隔离后再投入生产，4 月 20 后航班

量逐步上升，到四月末基本达到 170 班每天，5 月航班量开始回升。 

 

业绩方面：22 年上半年营收 36.5 亿，亏损 12.45 亿。主要的财务数据，在收益方面，上半

年平均客座率 72.6%，同比下滑 10.6pts，去年 Q2 基数较高，今年 Q2 受疫情影响更大。上

半年客公里收益同比上升 12.3%，扣除燃油附加费同比上升 3%，今年 Q1 表现还不错，但 Q2

同比下降，去年 Q2 基数较高，4 月份市场开始恢复，并且清明五一的小长假，是去年上半

年的高点，今年 Q2 不考虑燃油附加费，客公里收益同比下降 8%，算上燃油，全票价客公里

收益同比上升 13%。 

 

成本费用端：22 年上半年，单位成本、单位费用、三费同比均有上升，单位成本 0.35 元，

主要系利用率大幅下滑以及燃油成本大幅上升所致。油价创新高，单位航油成本同比+50%，

利用率单月最低降至 2.1 小时，上半年下降 40%，都造成单位成本压力较大。三费，主要是

财务费用，有汇兑亏损，二季度人民币贬值较快，今年 Q1 汇兑基本持平，基本为 Q2 亏损，

但亏损幅度较行业低不少，因为美元敞口不断在控制，截止 6 月 30 日的敞口约 2 亿，目前

下降到 1 亿左右，根据半年报披露的，截止 2022 年上半年末的汇率敏感度，1%的波动约影

响约 660 万的净利润，显著低于去年同期和行业水平，基本实现了对汇率的管控目标。 

 

补贴方面：22 年上半年 4.2 亿，基本和 ASK 下降持平，主要是二季度的疫情，航班量和客

流量大幅下降所致。 

 

暑运情况： 

今年暑运相对较弱，去年至少整个 7 月有 20-25 天全国无疫情，今年虽然暑运也是 3 周左

右，在 6 月中旬到 7 月第一周，这期间疫情影响相对比较少，但是落在 6 月了而非正暑运。

另外从区域上，6 月上海市场还未恢复，6 月航班量恢复很慢，恢复在 10%左右，7 月恢复至

20%-30%，近期达到 60%-70%。所以在其他范围比较好的时期，上海情况还比较弱。 

7 月受到疫情影响比较重 从甘肃西北到西南成都，再到三亚，西藏，新疆，还有西安，南

京，无锡，从目的地角度，可以去的地方逐渐减少，到 7 月底 8 月初全国的疫情开始蔓延

了，加上 8.15 后中小学生不能离省，都导致暑运表现弱于往年。 

 

 



问答环节: 

1、 中期如何看待公司成长性的问题，疫情之后，行业运力增速明显回调，但公司前两年引

进相对正常，较行业快很多，但今年引进速度放缓，公司未来的成长和机队增速的相关

性比较高，请问未来两年如何平衡成长和引进政策端瓶颈的问题？ 

答：飞机引进方面，这几年还是非常积极的，包括过去两年多，在航网上随着飞机引进比行

业领先，还是获得了不错的回报。但今年受到上海及各地疫情影响严重，引进增速下降，现

在进了 4 架。 

现在的策略就是保证飞机的灵活性，保证未来供给的弹性，在需要的时候能够进来，这现在

是能够保障的，飞机的调整基本上短期以季度为限，中期以年度为限。 

 

2、面临 9 月换季，国际线政策也有松动，公司后续对于国际线的预期如何？ 

答：国际线现在有比较明确的恢复节奏，到年底航班量恢复到 19 年 10%左右，会陆续看到

航班量增加，包括内航和外航都会有，相对来说，在东南亚东北亚的量会多一点，因为本身

在疫情前经贸往来，人员流动也多一些，所以分配的量在周边区域会多一些，各航司之间的

调配也是在 2019 年的航班执行量的排序上去分配，具体的方案局方还没有公布。对公司比

较有利，一个是自己的重点市场，另外在 2019 年的国际线航班量公司是仅次于三大航，所

以在分配上应该有相对优势。 

 

3、 目前汇率敞口 1 亿美金，是否会进一步减少？ 

答：目前还略有下降，可能在 8-9 千万，应该就在这个水平了，也不会完全关闭。目前人民

币兑美元汇率 6.9 左右，应该还是双向浮动的趋势，适当控制，财务风险不大，1%的波动大

概影响约 600 万，影响不大，暂时也不会再调。 

 

4、 后期利用率恢复之后，机组人员方面是否会有压力？ 

答：在流失方面相对可控，尤其是飞行员流失很少。但是在人员培养，因为由于疫情影响所

致飞行总量低于计划，机长，乘务长这些的产出会比计划略慢。公司比行业的优势，在于航

班量维持的比较好，公司储备飞行员的量比较大，从 2006 年起开始飞行员养成计划， 2008 

年启动外送飞行员计划，每年养成和外送人数达到约 200 名并持续增长，这两年因为机队

规模规划增速下降和疫情原因这个数字有所降低，但依然有着比较好的储备基础。 

 

5、 最近两三年公司在国内拿了很多时刻，国际恢复之后，面临运力不够的情况，会按什么

样的原则去分配现存的运力，是否会被迫减少一些时刻？ 

答：这种情况会有，但不会很严重，因为这几年的布局是长期的布局，是客源地的建设，这

几年增加了几个二线基地，实际是客源地的概念，无论是国际还是国内，都需要从客源地飞

出来，无非是做些经停。 

国际未来恢复后，国内的一些三四线目的地就可能就取消了，挪到海外去，变成境外目的地，

这一块会有一些切换，但对航网的长期布局是没有影响的，主要是把目的地调整到国外，来

解决大部分的国际线的运力。 

另外一部分，疫情前也有 8-9 架是在境外曼谷、大阪和济州过夜，因为有早晚班时刻，这个

在国际航线上比较受欢迎的，这些时刻也是比较重要的，公司也是借助这些时刻在境外设立

基地，如果这些基地的飞机要回去的话，那可能会影响国内基地部署，但是这块主要就以新

增的运力来补充了，基本上这几年在国内积累的基地航网能力还是能够得到保障的。 

 

6、 19 年的时候，国际航线占比 35%，恢复之后是否还维持在这个区间？ 



答：肯定是逐步回升，考虑这几年国内增长的比较快，国际这几年没有增长，后面国际线的

时刻会不会增长，也要看疫情恢复后，不同国家不同的情况。从战略目标来说，30%-35%是

一个比较合适的结构占比。  

 

7、前面提到，去年 7 月三周收益率非常好，回到接近 19 年水平，是单机利润还是总量的

概念？ 

答：是单机利润的数据，去年 7 月客座率 92%-93%，跟 19 年打平。客收方面，全月较 19 年

同期仅下降约 3 个百分点，第二周较 19 年同期还略有上升，机队利用率是下降的，去年大

概 9 小时, 19 年同期是 11.5 小时，但其他的成本低不少，因为都转国内，所以单位成本比

19 年同期低，对应到单机利润是有上升的。 

 

8、往后看公司 ASK 增长的中枢情况如何？ 

答：公司目前引进的策略，是保持灵活性，订单和批文可以保证的情况下就是看疫情，恢复

的好就相对快点，慢的话就适当调整。 

 

9、航网方面，国内线，这两年有设分公司，也有一些像南昌这样的基地，公司未来对于国

内容纳新增飞机的比较好的客源地方面的方向如何判断？ 

答：航网上看到这几年，主要在二线市场增长，三四线主要是扬州揭阳，这几年增长很少。

二线吞吐量 1,000 万以上，正常情况能到 1,500 万以上吞吐量的地方，现在有大概 8 个，优

质一点的西安成都，还有沈阳、石家庄、兰州、南昌、大连、宁波等也属于不错的市场，这

些市场都有增量，增量资源会比上广深多。此外，也在发掘新市场如这个夏秋航季新进入的

省会郑州、南宁，都会努力增加一些时刻，都是有机会的，在运力投放方面市场空间还是比

较大。 

 

10、二线的基地，吞吐量 1000 万以上的机场，在疫情比较好的管控之后，对于这些航点的

盈利预期如何，大概和上海基地差距多少? 

答：比较难定量，因为都是在疫情当中的布局的。参考 19 年的时候，是沪广深为主，另外

沈阳，石家庄也不错，当时石家庄吞吐量刚过千万，开始进入盈利期，之前量的增速比较快，

过千万之后增速下来，盈利能力逐步增加了。新增的这些肯定不会比沈阳石家庄差，动态的

角度，如果去投放在中等水平的市场，是可以推动整体收益上升的。这些市场可能在未来几

年在结构占比和增量上都是比较主力的部分，这块市场的维护比三四线容易。而且这些市场，

跟上广深不同的是，基本上没有被低成本航司服务过，所以这块潜力还是非常大的。 

 

11、上半年公司客收同比上涨，扣油国内客收也有上涨，这个更多是因为上半年航班量少，

还是有一些可以带到更长期的因素？ 

答：上半年扣油客收有增长，主要是供给下降的因素更多一些，整个民航的供给量上半年都

比较低。当然，需求端，在个别段时间，比如 6 月到 7 月初，确实需求有起来，对于某一些

航线有局部需求的突然释放，也推动了票价的提升。但总体还是供给影响大一些。 

当然需求基础我们相信依然还是很强的，但节奏也是被多点散发的疫情冲击得比较零散。如

果疫情得到有效控制，一旦恢复，反弹速度会很快，再加上航司的供给增量还是不会太大，

收益会很好。 

 

12、欧美航空业包括从盈利、经营情况，都恢复的较好，从研究或者投资的角度，哪一些是

可以从海外借鉴到国内的？ 



答：后疫情逻辑，欧美市场可以看到各家公司的飞机利用率提升的很快，飞机引进速度也在

加快，把原来的低利用率弥补后，飞机的绝对数量还是有缺口的，虽然 MAX 重新投放，量

还是有限，而且空客过去两年产能限制，投放欧美市场的 320 的新增飞机也是有限的。 

判断后续，国内的反弹不会弱于欧美，利用率能很快拉起来，当然取决于各家飞行保障能力

是否能抓住机会，收益水平会看到明显的上升。经过一段时间后，可能会触碰到飞机总量的

瓶颈，可能会持续一到两年。 

 

13、目前的恢复节奏判断是否和公司近期决策有部分背离，从公司角度，一是在往后推飞机

的引进，如果到年底恢复至 10%，以及后续如果有较快的释放，应该是提前做一些飞机的布

局，以及外籍飞行员的招聘等？ 

答：从春秋角度，过去两年飞机引进还是比较快的，20 年 11 架，21 年 9 架，明年增速也

比较正常，只会存在月度或者季度上的延迟。从某种程度说，春秋自身，即使在现在疫情的

影响下，公司并没有很强的动力去主动延迟飞机；但是供应商因为供应链问题和产能限制问

题会导致全球飞机交付的一定延迟。所以，春秋没有动力去延迟，一个是可能错失后面恢复

的机会，另一个推迟也存在价格控制问题。 

外籍的问题，因为现在欧美复苏非常好，大量的外籍去欧美回到工作，当然公司也靠自身的

激励政策留下了一部分外籍飞行员。另外，自身的训练能力，在疫情恢复之后，利用率能恢

复到比如 10-11 小时，自身机长的培训能力足以满足未来几年的飞机引进的需要。 

所以这两点来说，公司准备好了国际航线的恢复，明年速度更快的话，产能和飞行员的保障

能力都不会有太大问题，毕竟也要做一些国内航线的置换。 

 

14、机长除了自己培养，和招外籍，有可能从其他航司去引进么？ 

答：量非常少，除非飞行员主动离职且没有纠纷才会考虑，但从其他航司招募这个渠道不会

是主流。以现在的体量，并不需要特别多从外航司去做关键人才的补充。目标还是自身的训

练能力和质量管控，主要以自己培养为主，因为在自身的训练体系下，训练质量和运行经历

是可控的。从其他航司补充每年都是个位数的，很少。 

 

15、站在当前，看明年后年国际线的恢复程度如何？ 

答：还是要看之后的情况，目前看，国际航线恢复的节奏在推进，管控措施也在优化，预计

明年国际线的开放节奏会比以前加快，逐步恢复。 

 

16、关于国内市场，之前最赚钱的是上海市场，后疫情时代，其他市场有没有可能会形成像

上海这样主流的市场，比如大兴，包括从深圳飞其他市场，包括西南市场，成都重庆，比较

容易飞东南亚和南亚？ 

答：完全达到上海的收益水平挺难，但都会是极好的选择，大兴增量还是有不确定性，但在

成都，深圳，广州，宁波包括大连，兰州等这些城市，都存在可能性。 

国际市场，如果后疫情时期国际恢复，这些城市对外的国际需求也会有快速恢复和增量出现，

这也是我们的强项，通过国际可能能拿到更多时刻。320NEO 系列目前看应该可以覆盖到东

南亚，之后如果恢复得快，也会考虑从这些新市场到东南亚目的地，综合来看，这些市场可

能不如上海，但在中国市场里还是比较拔尖的。 

 


