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B AL B JE B BT DL oottt ettt ettt ettt ettt en e 13
EALE A CE P BB IR DU oo ettt et et et ee et e ee e e s e ee et e e e 13
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B ) 2019 FIE T (RTKD) 330 0 ettt et e et et eee e et et et et ene et ereeteeete et enetereeeeseneeeeeeeene 20
BT E) 2020, 111 G238 T 35 B (RTK) 3350 T oottt ettt e et et e et et et et et ene et areeeeeete et eneeteneeeeseneeeeneeene 20
AT 5] 2019/20 F AT ZZE VTR (AL TED oottt ettt ee et et et e et et et e e eae et et eeeeeeeeeeeeeeeeeae et et eeeeaeeeens 20
B LT 2019/20 S ZUT I F] (ALTD oot et et et et et et et ettt ettt e et eseseeeeeeeeeeeeeens 20
F T 2019/20 F3 ZEVT B R CALTL) oottt e et e e et e et e et e e e e e e e e e eaeeseeeseeesaeeseeeseesaesnes 21
o E F AT 2019720 F 3 ZEYT I H] (AL oot ettt ettt et ettt ettt et es ettt et et eseee et et e e e eeens 21
FAATAZ 2019720 FF 3 T TR AT CALTT) oottt ettt e e e et et e et e et e et e et e et e eae e et e eeeneeene 21
AT 2019720 SFFZEVT IR (ILTE) oo e e et e e e e et et e e e e e et e e e e eee e et e e e e s neseeeaenn 21
FAEALT 2019/20 S ZUT IR F] (ALTL) oottt et e ettt e e e et ettt et e e s e e et et eeeseeen et eeeeeneaes 21
BT FLR 2019/20 FFF ZEUT IR F] (LTL) oottt ettt et ettt ettt e ettt et et ettt et en e 21
BT ) 2019/20 F AT ZZE B AGHEN (ILTL) oottt ettt ettt et et et et e et en et eaee e e ene e eneeene 22
B FALE 19Q1-2003 3 ZALN (TET) BB EAZ L oottt ettt ettt et 22
BT 19012003 32 ZMEN (LTT) B EAL I oot ettt ettt ettt 23
o E E AL 1901-2003 2 F AL (L) B EAZIL oottt ettt es e 23
FALIEAZ 19Q1-20Q3 3 ZFALN (T T0) BB ELAZ L oottt ettt 23
FARALT 19Q1-20Q3 3 ZFALN (TT0) BB EAZ L oottt ettt ettt ne 23
F AT 19Q1-2003 3 ZALN (TET) B EAZ L oottt ettt ettt et 23
LB ALE 1901-2003 3 FALUN (ALTU) BB EAZ B oottt ettt ettt eee e 23
B AR BB B B RPK A IR T Aottt ettt e et s et 24
R BB S HE T RPK A TR TE Aottt e ettt ee oot en s e e 24
HE E AL LB JE 55T RPK A TR TE Aottt et e ee et et et et s s s eenene 25
B FRAZNE BB JE E5 8 RPK A T IR T TE oottt ettt e e ee e ee et et et eeenenenns 25
B AKAR R BT JA B RPK B K30 T ZE Aottt ettt et e e en s e eneeens 25
FAEALE BB EE B RPK AT T IR0 ZE Aot e ettt e e et et e ee et e re et e sneere et eeeenneareeeeeeneereenes 25
2020 4 R BALE P LT RIATIE R ] EEIE 15, 5% oot e e e et ee et en et s s s s s s eeeeene 26
2020 FABEME, T BAH T AU B FIEIZIREL D] oottt ettt 26
AL E) 2019 F. 2020 F HT 45 RPK 52 35 A7 RN oottt e e 26
AL E) 2019 F. 2020 F HT 45 ASK 52 35 A7 R N oottt ettt 26
B AT F) 2019 FF L 2020 G HT 45 RPK Zo oo e e e e s et et et s s s s s s s neeeeee 27
B AT E) 2019 FF L 2020 G HT 45 ASK ZoTF oot e ettt e e ettt n s s s s e 27
T N BAAEFHE N EERRKRFHEGELT, MAAEEENERERD T oo, 28
BALE) 2019 FRBLAT AT ITHR B ANAE BT BB E oot ettt ettt ee e 29
2020 SFAL T HEHNAE KIE T B, I FAK B oottt et et et e e e e e ee e e 29
BATE) 2019 FAUT A B AR A ZE A, FLIE 5 B0 ettt ettt ettt 29
2020 4F H1 BAT B AL M B RN T FLIE 15 20% .ottt et et ee e e et et e e e et et e et neeeeeneneens 29
20H1T = KATASK Bl FE 2918 B iR, AL AR A TE TS IR, ittt ettt st ettt e s e e e e e e e saenas 30
2020 4 H1 = KALFAZ ASK/ATK KT AR AN Z T T4 oottt e et ee et et et et et esesn s s s eeeeene 30
B E) 2019 F 74 AV AT I F (USD/ONY) BT HK I oottt e e e et et e e e e e eenene 30
USDONY B B T 2 A J et e e et e et e e e et e et e e eeaeeeae e e et eeae e e eeeeeeneeenee e e e e et et et et et et n e eennennes 30
2019 $F B AL B) IE AR B 8 WAL N/ FUTE AT EEAT] oottt ettt e et et e et et et eeeeer e et et enneereanes 31
202001-3 &AL E) IE AR b 7B ALHLN FUTEELAB .o e e e e e et e e et e e e e eeeeeennens 31
BALE] 2019 B 2020 - Q3 K AT T AT T oottt ettt ettt enene 31
B AT FRAL 2019 25 AN AT AT FE AT BEIEE oo et et e e et et et e e et ettt et et et et 31
FLE) A SUARFUAE B 202003 FKEL 2019 S FKEZIR oottt et et ettt et n et 32
BATLE) 2019 B 2020 - Q13 I FE BE TR AN oottt e ee e et et et et e et et et et e e et et ettt eenene 32

BT B HUTATUAEE BT FIHUED oottt e et e e e et et et e e et e s e et eeeeeeeen et eseeeeeeneeeeee et ere e ereeeeeenneeereeane 33

B8] AU Bl T R A B /B B A B oottt et ettt et ettt ene 33

B AT 8] 2019 45 B 2020 G Q173 A9 ROE ..ottt ettt e et e et et e e eee st et ee e e e e st et eeese e e e eeeeenenenens 34

BALE) 2019 SFF 2020 4 QU3 B AE A ZE oo ettt et ettt ettt e e 34

BALE) 201972020013 (FFAL) e T T EE B oo et e et ettt ettt ane 34

BALE) 2019 4F F 2020 4 Q13 B AR B T oottt et e e et et et et ettt e et e e 34

B AR 2020 HF 2 AT 0 T P A2 20 7 oottt et e et ettt et et et e e e e e ae et et et et et et et et et e et et eae et eeanas 36

B T AT 2020 A 5 B B R R 20 0 eeeeeeeeeee et e e e e et e et e et e eee e et e e et e e e et eaaeeeeeeeeeesaeeraeeseeeneeesaeenaee st enaeeneeeneennens 36

B AL 2020 LA AE AL F I 8 B R 2 20 T oottt ettt ettt et ettt et et ee ettt eteneneas 36
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JE TR 2020 it B TR A 2R 20 7 vttt e et e et e et e et e s et eae et ee et e et et et eae et eseateeete et ese et eeeeeeeenneeeneeenaenens 37
JE TR 2020 i B PIFI 2R 20 7 oottt et eeete et et et et et e e et e et e s et ese st eeeetee et et eae et eeeeeeeete et er et eeeateeeaneeeneeeneenens 37
FTALALE EALT /A F1) 2020 B A B LR 20 0 oot et et et et et e e et et eae et ere e ee et et ene et ereeeeeeneeens 37
LIFLE EAUT A F]) 2020 B A B LR 2 0 oottt et e et e e et et et et et e st ere et e et et ene et ereeeeeeneeens 37
B AL 2019, 2020HT B AL LA K oottt et et e et et ettt e et et ettt et nnas 38
B 7 2 AR ZE AT ettt ettt ettt ettt a et ettt et et e ettt eaeat et et et et et e a et e et ettt naenens 38
AT 2019 2 AV /2R 50 B/ VFFE I FUZE AL T oottt e e e et e e er e 38
AT 2020H1 £ A0 /2R 50 B/ VFFE I FUZE AL T oottt e e e et e s r e, 38
R T ARLTE 2020 H5 B A 0 E A 20 T oottt et e et e et ettt ettt ettt ettt e e neeeens 40
ZR T HLE 2020 At B BRI R 20 T oottt e et et et e et et e e a e e e et et eae e e e s et et et e et et et et ettt enens 40
B AL 2020 B e Al 2 I 0 B BB 2R 20 T ettt ettt et e e e et e et e et e et e e et e et e et e ea e e et e et e e e e et e et eaaee e 40
B A R B i OO 41
Y R B i OO 41
B HLE 20190 2020HT B AL AL K oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt anene 41
R T AT TS BEATIEE ettt ettt e et e ettt e e et et et e e e et et eerenre e 41
AR 2019 AN/ ZA ] 30 1/ VZEE I FUZE AL TC oottt 42
AR 2020H1 Z AU/ ZATA] 30 1/ VZFEIEFUZE AL T oottt 42
] AT 2020 4 KA ZE 0 B P A 20 T oottt ettt ettt 44
] E AT 2020 B A B T FRATL L2 T oo et ee et et et et et et e st e e e sttt 44
o [ E AL 2020 A B AL T I A B R 2 T oot ettt ettt e ettt n e e e 44
TR INFTLIS 2020 B A L R 0 T oo e e e e e e e e e e e e e e e et e et et et e et et et e ne e e e e et e e e e aeeae e e 45
W ZR AL 2020 B B BRI 2 0 oottt ettt ettt ettt ettt et et ettt et e et et ereeaeatenas 45
R B T B 20 T ettt et e ettt ettt ettt ettt ettt ettt e eeeeenas 46
T TTALES 2020 A B A R 2 0 oo ettt ettt ettt et et ettt e et e et et et e et e et ettt e ae et et et e e eeeeaenes 46
B E E AL 2019 2020H1 B AL LA 2 oottt ettt ettt n et 46
B ] AT AT ZE ettt ettt ettt ettt et ettt et et n et et et e n et et enenens 46
E AT 2019 ZAVIE/HA T 3 B/ VZFE I FUEE AL T oottt ettt 46
E AT 2020H1 Z A /HATA 37 B/ VZFE I FUEE AL TC oottt ettt ettt e 46
FRAKATL T 2020 FF R BT A R 20 T oottt et ettt e ettt e e 48
B AT B B B ) R e L T B8] TP A ettt et et e ettt ettt e ettt re ettt e nre e ane 48
R TR ki S A T e - TR U PP 48
BAKFLZ B9 TEHUE FUTH ZE CIVET) BB oot e et et e et et et e e et et e et e et e et e et e eneeent e et eereeaeeareeane 49
AR R B B B T A 8] T BRI oottt ettt ettt ettt et et 49
FBAKALE 2019, 2020HT B AL LD Z oot e et e et e e e et ettt ee et e e e e en e e 49
TR AR IR EATIE oot e et et et et et et ettt et et et et et e e et e e 49
FAK 2019 ZAVIE/HA T Fo B/ VZFEHFVZE AL T oottt ettt ettt 50
FAK 2020H1 AU /HA T 30 B/ VZFE I FVZE AL T oottt ettt 50
T AT 2020 FEAAMESA (BRMAE A AN I FR - RFAT B/ M RFEATH-LBERE) e, 52
FUTEIL . 2020 - R R A T A 2 T oot e e et e et e e et e et et e e e et et ene e e et et e e e e enens 53
B AL HAAUPAD TRIAEATIR . G AR I e B 7K oot e e e e e et e s e s e s e ree s e seeeseenaeens 53
FTAFERLE 2019 T AL LD Zo oottt e et et et et et e ettt e et er ettt e et et e et e e e 53
B T B AT EE AT oottt ettt ettt et e et et et e et n et ettt e et e e e 53
EAE 2019 Z AT/ ZATA]HR B/ UTFE B FUZGE AL T oottt ettt ettt e e n e 53
EAE 2020H1 2 AN /ZATA]HR B/ UFFE B FUZGE AL T oottt ettt ettt n e 53
LEMT 2020 FAAMEMENT (BEBRAITY, BEEHFZIZ) et 55
B B B T B A BB AT 2R 0 BT oottt e e e et e e e e et e e e e e et e e e e et e et e e et e et e e e et e et e et e et et et et et et et aenenanes 56
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&L AN, PEEAL. AL, BAFALT L L E S, edil “RAER Fo SR
R MR EMR ALK, RAu “BARREOK” Bd 10 7, @At “BAK” &4
20 7 & WEEBMIATEAFMRAN R F ity SR Fbgdd, AKMT
e M AR R P A mi, AMEX T @BEALITHRYE, KATEARD.
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THRR: MIEE K,

Kb RITMEIRTNENEES

B 121 BT 2020 & AL 9FR B

3 T IE R R HE

& B 5 H

, BTG IE KA ST

F 8] B 19%

e

19 % #1E 195 20H1

A 20H1 %4008

20H1

[

T

20H1 %3

20H1 3 =

& A 1) 1 1 Rl fz L7 7 AL 7 AL RS
FALIT IR 62.56% 98 3.1 1% 18.0 -7.8 133. 41 30. 77 77%
ALK 60% 47 3.2 46% 4.2 4.1 78.79 33. 62 57%
FM=d 90. 36% 116 5.2 54% 22.3 7.6 189.6 65.4 66%
=S L= (] —0. - (] . =11. . . (]
L& 100% 133 0.9 114% 25.5 1.6 283.73 3.72 99%
% IR AT 100% 57 6.6 -25% 9.7 -4.3 151.5 41. 63 73%
LB 100% 9 4.1 4% 3.5 1.5 21.19 14.52 31%
AR 100% 84 0.5 184% 21.7 -10. 6 63. 65 29.35 54%
— == 100% 2020 5 2 A 26 B £ XBig& 2 0.9 -0.2 8.24 6.13 26%
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B 122 Z# 7HL= 2019, 2020H1 2 ild A £ B 123 & AT AL
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KM= KA
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B FIE — 35 BUFE  (131) T ]
JEEs 2= — 32 IR (91) | ]
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23K,
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120130 T, —NREFEEZ “FOR” SR ITRME 5-6 KXW, 3T dmF,
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IR A AR | AT iR A AR

% 7 F AN FBopr AT

$45: B 2018 2019 2020H 2020E 2021E 2022E
ER SN 114,930 120, 860 25,129 64, 081 112, 625 128, 664
yoy 13. 0% 5.2% -57. 3% —47. 0% 75. 8% 14. 2%
M= % 109, 787 116, 602 23,937 61,952 108, 793 124,717
Biz 103, 961 110, 291 20, 317 54, 321 101,172 116, 954
yoy 14. 5% 6.1% —62. 0% -50. 7% 86. 2% 15. 6%
Wiz R HRiE 3,627 3,826 2,615 5,395 5,050 5,063
yoy 0. 2% 5.5% 50. 1% 41. 0% —6. 4% 0. 3%
bR R 2,199 2,485 1,005 2,237 2,572 2,701
H A % 5,143 4,258 1,192 2,129 3,832 3,947
TR EAEANE (ASK) (B7F) 244,268 270, 161 61,719 154, 781 252, 929 288, 775
yoy 8.1% 10. 6% -53.1% —42. 7% 63. 4% 14. 2%
KHFENZRPK) ( BF) 200, 930 221,557 41,206 110, 858 202, 344 233, 907
yoy 9.7% 10. 3% —62. 1% -50. 0% 82. 5% 15. 6%
% J& % (RPK/ASK) (%) 82. 26% 82.01% 66. 76% 71. 62% 80. 00% 81. 00%
X133 102, 407 107, 200 32, 485 72,162 103, 254 116, 588
yoy 13. 4% 4. 7% —-37. 8% -32. 7% 43. 1% 12. 9%
=R 12,523 13, 660 -7, 356 -8, 081 9, 371 12,076
yoy 9.5% 9.1% -212. 2% -159. 2% -216. 0% 28. 9%
&t 10. 9% 11. 3% —-29. 3% -12. 6% 8. 3% 9. 4%
TR R 8%, WIND, 4 iE A5 5 B

ARAE LR AETE, RAVFM N 8] 2020-22 03404 #1-100/24/45 1L, R s Al
K —-413%/+124%/+83%, EPS 4 %|#-0.61/0.15/0.27 &, *t & PE 5% A-7/31/17 4%,
FIEAT LIRS A A, KR LGHETHNER, ARES, &FA8 “EN”
R,
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fett, ERAMEAGREYRLT, SEZH K.

4.3 1. RAMBERME, TETRAGEATHRYKREMEE L

b EEMA P EE—HEMT NG, AR TRTAHRERRMG, 2019 F,
AR AAT ARBTG5 LB THZKEBFENGFRESLEART 1 ILAK,
K EAR R FRE AT LELLFRIEK, 2LETFREERF =, ¢
REZWEFRA,
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d

B S D 20000 S SIS0 B @ P R K, 2020 4 B, NS4 3068
BRAZ TR 89 1L, KIGHART EASBICE, BRI S IRE LR T
BkWoh, KARMEBERA &L, TTHESRY f @Y.,

%8 T HEBEAMIEZT N L THIERM FHIE

RO E HITE LEME KEME M EAE B {#MZE L FEAME
oA 1992 4 1994 4 2011 & 2011 5 2013 4 1946 4 1999
E-$1) e | Pl X ML Ak SIF
F Az el 51% 66. 90% 51% 80% 80% 29. 99% 22.80%
19 F8K Lt 318.79 36. 81 7.6 18.6 17.14 947.77 189.9
20H1 i 1oL 66. 41 4.57 1.32 4.04 3.17 250. 3 41.91
yoy -57% —75% —64% -53% -61% —47% -53%
19 SF)aF 4] 1L 11.57 1.13 0.79 1. 41 2.02 14.98 3. 61
20H1 V2 &4 4 LT -22.27 —4. 64 -0.35 -1.25 -0. 66 -89. 24 -12.96
AL (ZR) 218 22 3 13 11 235 125
FHIE (F) 6.9 6.55 10. 58 6.73 7.96 10.3 6.7
TREAENE (2) 196. 99 10. 53 1.75 12.22 8. 41 277.32 135.78
FlebEda (%) —44% -71% -56% -27% 0% —66% -38%
BANENE (f2) 134.85 6.35 1.08 7.65 5.22 186. 68 96.98
FlrbEda (%) -53% —79% —67% —46% -53% -73% —47%
FHEEE (%) 68% 60% 62% 63% 62% 67% 71%
Bl dg (4 8) -12. 67 -21.17 -21.49 -22.27 -18. 81 -16.9 -12.58
TR a2 4.3112 1,651.40 57 182.69 7 1,048.0 77 730.24 7 59.58 1z 2.29 12
FlebEda (%) -33% —71% -61% —47% -57% -31% -41%
BN B ok 2 2.26 1L 415.577  94.20 % 768.27 7 495.00 77 59.20 1z 1.20 1z
FlebEda (%) -28% —66% -50% =7% —-12% -51% -18%
RopFEiEFE (%) 52% 25% 52% 73% 68% 69% 53%
Bl dg (o 8) 3.38 3.86 11.79 31.8 34.37 5.9 14.77

B 129 EIHLE 2020 A A9 E D
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IR A AR | AT iR A AR

4.3.2. BRI AN H5IER

AV B EAU E LN B Ak mf A A % A AT 4o T AN

* 9 % B EHUIL N Bk A FR M

¥45: AAAL 2018 2019 2020H 2020E 2021E 2022E
L3-S ON 136,774 136, 181 29, 646 69,174 110, 196 128, 246
yoy 13% 0% -55% —49% 59% 16%
A Ak 4 133, 386 132,991 28, 558 66, 999 107, 196 125, 046

Fiz 120, 430 124,525 22,948 52,713 85, 860 111, 392

yoy 13% 3% -62% -58% 63% 30%

WiE A BRiE 11, 406 5,732 4,191 11, 447 18, 436 10, 654

yoy 11% -50% 48% 100% 61% -42%

B:UE RIS 1,550 2,734 1,419 2,838 2,900 3,000
Rk 4 3,388 3,190 1,088 2,176 3,000 3,200
TRRZAEAE(ASK) (B7F) 273, 600 287, 788 65, 566 156, 228 214,318 266, 942
yoy 10% 5% -54% -46% 37% 25%
HHEEANEZRPK) ( BFH) 220, 528 233,176 44,222 111, 105 160, 721 205, 203
yoy 10% 6% -61% -52% 45% 28%
& & % (RPK/ASK) (%) 80. &% 81. 0% 67. 4% 71. 1% 75. 0% 76. 9%
Bk i A 115,132 113, 246 34,162 72,979 95, 686 111, 072
yoy 15% 2% -38% -36% 31% 16%
24 21, 642 22,935 -4,516 -3,805 14, 509 17,174
yoy 3% 6% ~143% -117% -481% 18%
ESRAE () 16% 17% -15% —6% 13% 13%
PR R NENE, WIND, EEIERTF I

AR LA AR, RAMFN N E) 2020-22 F )24 A1-118/27/53 1L, R p A
H—-284%/+123%/+95%, 3+ EPS 47| #-0.81/0.19/0.37 &, *t PE %% 4-9/38/
19 42, FEATLLRDAG2ZE, KERLGEE SR E KR, BMRAZGHELT BIR
BEZRENRKRTEE, ARBE, BTFA8 “EN” R4,

4.4, AAME : XHEBRHT &R, RALFGIRAT

AR B AR Z $9A7AT, EARBRK B RSRENT, —FT @k
%R BT S B Ae %8 Ko A R I BA, 5 —7r e B A el RS e AL S i
KA G0N STF Y, HATRAT EE,

4.4 1. KRR AMER X ERKEN, BREHFELCRAFTHT TS

AMALE A LG R IG Fo il RIHAE AR A, TR AL E R A,
AWM AL TR A LIEG AR, RN A, Bk LI L AR
M, UBREMNG A LI IGIR A, Fo ik BIF A RAiR A, Bt
VA 2019 FATHNIE ) G ZMFaBEMGE A F BB E G, TFHFED G
B E BT AN
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HURL G ST $RAE B AZ HIR S 15%-20%; BiK EM A BT AL S P R EH M EEE KT
Ak 4% RPK oA ; Bid R R AMHEEA R Ve tEa kRS KMBAAE (D),
BIIACTF RS LA A TERE (2019 £ bk 92%) KSR ERA; AT %
k&Fﬂm”‘ﬁm%ﬁEX%m%%ﬁﬁ%m%%%mﬁﬁﬁm B AL 091K,
RAMT BT XAH, RATEXARNE, ERIKENGHEATRSESZHREAITT
AR B 52 0 B A

B 140 AT OB A AE (b)) &G B 141 AR ERFEN LTS F RS
12 11.24 . 95% 93% 02%
0 996 9.55 9.72 90%
8.76
8 85%
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B &R B A A E AT E K, A2 BAVAA BRI RATE K RR(2 L K,

B 142 AARAZE 2019, 2020H1 & AN & B 143 AARALE BRARE )
EY2019MAN % LT HIK2020H1IBAD £ 27T

BB 1, 1% g, 3, 2%
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TE A AR

A7 Ak KA TR

B 144 A4k 2019 £A1HE/ AR % /384415 oo B 145 &4 202001 £41/8000 5% B /)3 804 A1% Lt

FUm= BHmE
(5) 0 5 10 15 20 25 (6) (4) (2) 0 4 8
EFAE 17 EFE (48)
frantel € I 0.1 HRAWE 0.0
HAhWEE 12 H bl 35 6.2
BERHN (0.2) 1 Be RN (0.1) 1
HEHER (26 HEHA 1.4) C—3
EEER (18 3 ERHA (1.1)
ME#HR [1.3) = %3] (0.8) /3
HE®RA (1.1) =3 M&%EA (0.3) O
HABIR H 05 HAbIR 101
B FE 23 B FE (2.3) C———
[=Rs2z 50l 18 B (15) ——
FAER: WIND, 2304, LG IERFFRIT TR KK WIND, a8, £EBILAFRI

4.4.2. BAAM 5K

F 10 AAKALE AN BOng A TN

HAVI A AT T N, Bk Ak R

v BRI T

¥45: AH L 2018 2019 2020H 2020E 2021E 2022E

EXR:3 | TN 13,114 14, 804 4,045 9,761 13, 501 17,717
yoy 20% 13% -43% -34% 38% 31%
E LS 12,842 14, 482 3,946 9,511 13, 151 17,317

FiE 12,727 14, 359 3,867 9,290 12, 863 17,086

yoy 22% 13% -44% -35% 38% 33%

BB A BRiE 115 123 79 221 288 230

yoy 20% 7% 44% 80% 30% -20%
A 4 272 321 99 250 350 400
TRRGEANZH (ASK) (BHANE) 38,965 43,707 15, 805 37,588 45, 857 52,735
yoy 17% 12% -24% -14% 22% 15%
RERHEE (RPK) (FHFANE) 34, 683 39, 691 11, 673 29, 967 38,978 47, 462
yoy 15% 14% -39% -25% 30% 22%
PR EEE (§) 89. 01% 90. 81% 73. 86% 79. 73% 85. 00% 90. 00%
F kR A 11, 844 13,115 4, 681 10, 595 12,707 15, 227
yoy 23% 11% -24% -19% 20% 20%
EX 1,270 1, 689 -636 -834 794 2, 489
yoy -5% 33% -166% ~149% -195% 213%
ERAE )] 10% 1% -16% —9% 6% 14%

PRI 8], WIND, fE&EiEHR

57 B

ARAE Bk AT, &M N E) 2020-22 F 384 41-1.7/11/25 1L, B4y
#-109%/+741%/+134%, EPS £ %1 %-0.19/1.19/2.78 &, 3t PE % %|%-290/45/19
1. FETLLKRDAMGALYE, AR LGB ETAE L, RIREHHRGZETERE
ERBRERE T —HEF, BhARRKEBA, EFLTFTEZEN, FEHKRARRE
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THMEW ARG P 2Rl LR PART A RKIZ=ZAMER . LK
T, TRRETEYEBE S RATRKRRAEP, B TRELAREM LG > 58,

FNAAAME 28 AT 5 A KBRS E TS, FIR) A4 A% AR
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B — WA EAIRR A ZE, RIRIERAK R A E T o

4.5 1.RPK 5 X R M2k 5, 2003 2F4HE, LI RRY H

THEME (BRFMT) ALERf, HAERGH Z LMY, AaTHHE
W, BRFAIATME KRR AMT) U MNa=mngh £ A,

THMEN LEEAREIRGET AN, KZE 2020 11 A 30 B, AN3EE
72 42 A320 A 7| KA (b 27 42 A321 LA, 7 424 A320neo HLE, 1 %% A321neo
AR, 6 B E 787 AP RM: TASAAMT RIRET 20 2R, AT 737
R KA, NEBEEARIT 20 FULEHTETEANBEAERN, B, BLEHK
M, EBAKBERAANERRET . BF KRR ABARBFEIRT o

2020 S EF¥F, NERFEMETALT 532 FAK, L LEANIGREDH
2k 3] 251.36 T AR, A8 2020 F LFFALENTH &AL 10.9% (A EHK
FAHATRLARAME).

LT A S AUAAME T 2014 F3R ik 2, T 2015 FAE X Ffte AT AT
MNE=MHAH TR, VORF 737 27| LB EE —MADIN, 28 150 £ 58
RALL, BAURT 50 $A4Y, £Z BT HAKREBMRRAE T, 2020 F LF F57
RIBHEEH 133 T AK
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4.5.2. BAWMA 5L

HAVF FAFAE 69 AN B bR A Fe 2B R AR T T
N F A AN A TR
45 L 2018 2019 2020H 2020E 2021E 2022E

L3-S ON 14, 366 16,749 4,169 10, 789 15, 006 18, 443
yoy 16% 17% —48% -36% 39% 23%
ARk 4 14,198 16,577 10, 639 14, 846 18, 273

#i5 13,982 16, 277 10, 250 14, 263 17, 806

yoy 16% 16% -37% 39% 25%

Wiz 216 299 389 584 467

yoy 21% 39% 30% 50% -20%

B:UE RIS 0 1 0 0 0
H Ak 4 168 173 150 160 170
TREAENEH (ASK) (BHAXE) 34,812 40,797 12,032 31, 006 38, 757 44, 571
yoy 10% 17% —40% -24% 25% 15%
HERA¥ZE RPK) (BHAXNEL) 30, 021 34,770 8,173 23, 296 31,006 37,885
yoy 10% 16% -52% -33% 33% 22%
FHEEE (¥) 86. 24% 85.23%  67.93% 75. 13% 80. 00% 85, 00%
Bk i A 12, 208 14,400 4,689 11, 164 13,415 15, 440
yoy 24% 18% -32% -22% 20% 15%
E3i 2,158 2,349 -520 -375 1, 591 3,003
yoy -15% 9%  —145% -116% -524% 89%
ERAE )] 15% 14% —-12% -3% 1% 16%
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B 162 47 2019 £A4VE/ 008 5% B/ 28445 et B 163 £ 8 2020H1 £A4)/208 3% B /284 F% LT
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(4) (2) 0 2 4 3 8 () (1) 0 1 2 3 a 5
ZFE 7 EFE 43
BRI 0.0 AERE
HAl 6 HAb —— 2.1
BE RN (0.0) 1 BE R0 {0.0) 1
HEHH (23) C——3 BEHB (1)
BEHA (1.9) —— F RIS TR I —
Wz # A 0.1) 1 MEHA {0.1) O
HE#EA (22) C——— MEHR (1L4)
HApm = 05 HAhI 100
B FE 5 Bl FE — 1.9
3E3F 5 A& EF eeessse—— 1.7
FAER: WIND, 2304, LG IERFFRIT FA R R WIND, 234, HIGiE R 5 pT

4.6.2. BAIAM 5K

AV LB AUE 0T AN Bk iy A Ae 28 R e T R

F 12 B F FUR N BB AT

¥45: AF AL 2018 2019 2020H 2020E 2021E 2022E
L3-S 9N 4,260 5, 407 1,984 4,410 6,054 7, 611
yoy 24% 27% -20% -18% 37% 26%
BN 3,966 5,266 1,943 4,288 5,906 7, 440
yoy 20% 33% -20% -19% 38% 26%
2 ON 6 11 8 22 28 31
yoy 26% 73% 83% 100% 30% 10%
B VUER-I% 288 131 32 100 120 140
TREANEH (ASK) (FAXNE) 4,766 10, 000 12, 500 15, 000
yoy -6% 25% 20%
PR EEE (§) 63.71% 67% 75% 80%
#EEHEE (RPK) (FAAXE) 3,036 6, 700 9,375 12, 000
yoy -25% 40% 28%
RIS 3,658 4,712 1,847 3,959 5,136 6, 340
yoy 35% 29% -16% -16% 30% 23%
ESi 603 695 137 451 918 1,271
yoy -19% 15% -52% -35% 104% 38%
ERAE )] 14% 13% 7% 10% 15% 17%

TR KR N8 A%, WIND, & iERHF %A

ARAE LR AE, RAVFAM A 5] 2020-22 SF)3H44) 3.5/7.0/10.3 /L, Flbay
H1-31%/+102%/+47%, 3t /% EPS % %1% 0.34/0.69/1.02 7., 3+ PE 2 %% 36/18/12
E, EEFLLREFLE, KR LGB ETAEKR, A& 2020 $E—H LR
MBAE EFTME, EIRME@PTORCRE K, BAFHEIIREGAERE X TH
GRTHEH, ANAFRAZGLYEK, BABE, LT3 “EN” B4,
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ARAE 2021 1 A 12 B 8B, UREBIEABATAN, AREEAELZH T
M. RAME. FEEM. AFME. SHMT. LELMT SR ET A6 TN
S BB & do P

BARM 5 1A

& BE P& iy

KA 2 AR ()
600029.SH @& F M=  5.74
600115.SH HFHM=  4.55
601111.SH +EEHA  7.09
601021.SH A#&AME  53.71
603885.SH HHMET  9.96
002928.SZ 4 F A=  12.5
T KR N3N, Wind,

BH& EPS (7T) P/E

TR 2019A  2020E  2021E  2022E  2019A  2020E 2021E  2022E
EN 0.22 -0.55 0.25 0. 30 33.22 -10 23 19
BN 0. 20 -0. 61 0.15 0.27 29.79 -7 31 17
EN 0. 44 -0. 81 0.19 0.37 21.96 -9 38 19
BN 2.01 -0.19 1.19 2.78 21.85 -290 45 19
EN 0. 51 -0.39 0.25 0. 68 29. 66 -25 39 15
BN 0.84 0.34 0. 69 1.02 14.57 36 18 12

5 75 3E A R PT
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IR AR R AT BART R, TRAEFREE KK EIK T, LERE
FRALLR 69 & KR B AT 4, 2 %At 8] 69 5 B 3k
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5.5. i LA #A
Flib R A RS R EFM T LR A —, KI5 5] 9 AL H A & B R AR Ag b
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