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油价“吃掉”利润

今年上半年，三大航的盈利之路并非

坦途。

财报数据显示，上半年三大航营业收入

及客公里收益水平同比均实现稳步提升。国

航营业收入同比增长10.54%，东航营业收入

同比增长11.09%，南航同比增长9.72%。

国航每收入客公里收益同比增长2.74%。

因运力投入上升而增加收入12.78亿元，因客

座率上升而增加收入37.13亿元，因收益水平

上升而增加收入21.43亿元。东航客运人公里

收益同比增长5.74%。南航每收费客公里收益

同比增长6.52%。

中国民航新型智库专家韩涛认为，三大

航的营业收入增速显著高于行业民航旅客

运输量增速，说明增长已从单纯运量反弹

转向航线结构优化、票价管理和国际航线溢

价拉动。

分季度来看，一季度民航迎来“开门红”，

国内7家上市航司集体盈利，三大航同比强势

扭亏，净利润分别为国航17.14亿元、东航

16.33亿元、南航14.81亿元。

然而，一季度的盈利好景未能延续至二

季度。受国际局势影响，航油价格持续攀升，

运营着更大规模机队、更多航线的三大航亏

损面随之扩大。仅二季度，国航便亏损40亿

元，东航亏损38.12亿元，南航亏损51.77亿元。

航油成本历来是航司营业成本中占比最

重的一项。一旦国际油价大幅波动，航司经营

业绩便易受到冲击。南航副董事长、总经理韩

文胜在2026年半年度业绩说明会上披露，二

季度公司经营主要受地缘冲突影响，油价同

比激增近九成。

国际航协数据也显示，2026年燃油成本

预计从2025年的2520亿美元升至3500亿美

元，增幅近40%。国际航协理事长威利·沃尔

什表示，航空燃油价格快速激增70%，正在冲

击所有航空公司的盈利。

受二季度亏损拖累，三大航上半年整体业

绩由盈转亏：国航亏损22.86亿元，东航亏损

21.79亿元，南航亏损36.96亿元。从亏损幅度

看，东航亏损最少，国航次之，南航亏损最多。

控成本、拓市场、抢高端客

面对航油成本压力，三大航上半年在逆

境中主动出击，一面精打细算“节流”，一面拓

宽渠道“开源”，多项运营数据折射出三大航

的努力。

以亏损最少的东航为例，面对高油价挑

战，东航成立高油价应对专班，通过差价带

油、预加油航班、合理调减低收益航线等举措

节约燃油成本；持续压降融资成本，发行8期

超短融，融资总额210亿元，并充分利用国家

各项筹融资优惠政策，上半年利息支出减少

3.36亿元。

在拓展增收路径方面，三大航紧抓国际

市场机遇，拓宽收入来源。

上半年，国航国际市场客运收入同比增

长18.07%，东航国际地区主营业务收入同比

增长23.29%，南航国际市场客运收入同比增

长27.49%。具体举措上，国航积极拓展“一带

一路”国际航线，新开、复航国际航线7条，提

升亚欧中转市场份额；东航国际航线新开14

条、恢复4条、加密5条，重点加密上海浦东至

日内瓦、威尼斯、巴塞罗那、法兰克福等洲际

干线。

中大咨询副总裁、交运物流与旅游行业

负责人于占福分析，国际航线是本轮增量的

主引擎，供给收缩一定程度上抬升了国际线

收益。中东空域受限、外航停飞绕飞，客观上

收缩了亚欧市场的有效供给，中国航司凭借

俄罗斯领空的直飞航路优势，在欧洲方向获

得份额与价格。

在争夺高净值旅客、提升两舱收益方面，

国航推出全新金银卡挑战，优化商旅专区产

品，持续创新数字资产。东航优化舱位结构，

提升中高舱位占比。剔除燃油附加费后，上半

年东航的座公里收益水平同比提升4.24%，其

中两舱旅客人次同比增长6.2%，两舱收入同

比增长18.8%。

韩涛提到，三大航经营活动现金流均为

正且均超百亿元（国航136.67亿元、东航

106.97亿元、南航125.96亿元），说明日常销

售与运营回款能力健康，现金流可覆盖机队

运营、债务偿付等刚性支出，盈利质量优于账

面利润表现。

下半年扭亏仍面临挑战

从财报数据来看，三大航仍面临成本增

速显著高于收入增速的压力。航油成本占比

近四成且涨幅远大于收入，仅靠旺季客流增

长尚不足以覆盖成本缺口。

韩涛基于上半年财报与行业环境判断，

若下半年油价维持高位或继续上涨，三大航

整体实现下半年全面扭亏难度较大；若油价

显著回落，成本剪刀差收窄，才具备盈利基

础，不排除旺季阶段性盈利。

于占福进一步提示，若下半年运力增速

回升而需求仍以价换量，客座率提升带来的

收益可能被票价下行所抵消，出现“客座率创

新高，票价却走低”的局面。此外，货运对冲能

力、辅营收入占比、直销比例及枢纽中转效率

等指标在上半年已出现分化，下半年将更直

接地体现为盈利差距。这也成为本轮周期对

三大航最具价值的一次压力测试。

面对下半年的挑战，三大航已明确各自

的突围路径。

中国国航董事会秘书肖烽在国航2026年

半年度业绩说明会上表示，国航制定“应对高

油价工作方案”，从投入端系统性瘦身提质、

收入端全方位挖潜增收、协同端统筹发挥集

团合力、管理端健全降本增效机制四个维度

形成具体策略。

肖烽提到，下半年将增投欧洲区域，加密

北美区域航班，根据市场情况，进一步优化东

南亚、东亚航线。在持续推进空地互联项目，

争取年底前达到近50架飞机可以提供空中上

网服务，机型涵盖B777、A330、A350、A320。

东航在财报中披露了下半年经营计划，

将加强渠道与收益管理。持续推进“提直降

代”，拓展海外销售渠道，推动航司客票互

售。提升两舱销售与中转收益。深挖降本增

效潜力。深入实施成本管控项目，密切跟踪航

油价格波动，深挖航油消耗、机务维修、起降

服务、运营周转等环节降本潜力，严控各类费

用支出。

韩文胜在南航业绩说明会上表示，在航

线网络管理方面，优先保障枢纽连接国际高

收益航线，同时根据市场需求灵活调整国内

航线运力，对低载客率、低收益航线实施优

化，提高资源使用效率。同时，加强空铁、空地

联运合作，增强对下沉市场的渗透。

北京商报记者关子辰 牛清妍/文并摄

2026年上半年，三大航交出了一份“量增

利减”的半年答卷。截至8月31日，国航上半年

亏损22.86亿元，东航亏损21.79亿元，南航亏

损36.96亿元。事实上，今年一季度，国内7家

上市航司集体实现盈利，三大航同比强势扭

亏。上半年，三大航的收入同比稳步增长，客

公里收益水平同比也明显提升。不过，二季度

受国际局势影响，航油价格上升，三大航同比

亏损均扩大，其中，东航亏损最少，南航亏损

最多。三大航分别通过新开国际航线、提升亚

欧中转市场份额、争取高净值旅客等方式进

一步提升收益，强化精细管理。下半年，油价

仍是影响三大航业绩的关键因素。面对挑战，

三大航将通过增投欧洲及北美航班、持续推

进“提直降代”等举措提升经营成效。

国产平替大鹅

保姆鹅全国首店位于来福士商场二层，同

时陈列童装与成人装。北京商报记者走访时看

到，进店消费者多直奔童装区，翻看吊牌、比对

尺码、询问面料。客群以带娃的年轻家庭为主。

店员介绍，目前门店在售儿童羽绒服约20款，

成人男、女款各5款；开业期间全店推出折扣活

动，折后价格低于线上店铺同期售价。

2018年创立的保姆鹅是一家来自吉林长

春的线上原生品牌，电商生意可以追溯到更

早，天猫店铺已运营超过十年。作为一家以童

装羽绒服为核心品类的品牌，保姆鹅一直走

“高配置、低价格”的路线：绒子含量超过

90%，辅料选用YKK、东丽等国际一线品牌，

主力款式定价集中在300—400元，因此在部

分消费者口中，它被称为童装界的“国产平替

大鹅”。

实际上，童装市场中更为细分的童装羽

绒服，有着较大的市场空间。博研咨询调研数

据显示，2025年，中国童装羽绒服市场终端零

售规模达487亿元，同比增长9.3%，近五年年

均复合增长率12.1%，增速高于整体童装市场

6.3%的平均水平。

从市场竞争格局来看，头部品牌效应显

著。2025年前五大品牌合计市占率58.3%，其

中波司登儿童、巴拉巴拉、安踏儿童稳居前

三；森马kids与雪中飞kids分别以9.8%和

8.7%的份额位列第四、第五；外资品牌

Moncler Enfant与Canada Goose Kids等奢

侈童装品牌份额整体有限。

价格带上，市场分化明显，保姆鹅倾向的

300—400元价格带，也是当下的消费主力。

千元左右占比20%以上，核心受众为一二线

城市中产家庭，以波司登儿童、外资奢侈品牌

为主；400—800元的中高端主力市场占比约

50%—60%，是城市家庭的核心消费区间，但

由头部品牌主导，竞争格局固化，新品牌很难

突破；100—399元的大众普惠市场占比约

18.9%，年增速12%，是下沉市场的核心消费

带，70%的家庭儿童羽绒服消费集中于此。

从竞争底色来看，当前占据主导地位的

全国性头部品牌大多并非垂直类目起家，一

部分由成人羽绒服品牌延伸布局，另一部分

来自综合童装集团，市场上虽散落大量区域

二三线品牌，真正深耕儿童羽绒服单一赛道

的专业垂直品牌仍存在空白。

品牌创始人李士战在接受北京商报记者

采访时表示，这也正是保姆鹅创立初期便锁

定羽绒服品类的原因。“之所以选择童装羽绒

服，是因为国内缺少专注儿童羽绒服的垂直

品牌，再加上我们自身在羽绒供应链上的优

势，所以就决定集中资源，深耕童装羽绒服这

一个品类。”

成本、库存和定位的线下压力

从线上到线下，网店经验丰富的品牌，需

要时间适应线下的水土。保姆鹅要过的第一

道坎是产销模式。在线上，保姆鹅走的是以销

定产的模式，即“先收单、再生产”，靠预售消

化订单，这种模式几乎让保姆鹅实现了0库

存。到了线下，“以销定产”显然无法匹配要求

现货、即买即走的零售模式。

知名战略定位专家、福建华策品牌定位

咨询创始人詹军豪在接受北京商报记者采

访时表示，羽绒服的强季节性属性，会让线

上线下供应链库存矛盾直接凸显。线上习惯

以销定产、预售拖长交付周期，线下却要求

现货即买即走，保姆鹅要在短时间内备齐全

尺码、全配色的当季货品，很容易出现畅销

款断码、滞销款积压的问题，直接拉高库存

周转压力。

李士战也对北京商报记者坦言，从线上到

线下最大的挑战，是线上沉淀的产品结构需

求，未必能匹配线下门店的实际消费需求。但

他同时强调，保姆鹅会根据线下门店的销售

特点调整产品线与库存管控模式，并自主建

设匹配线下销售的信息化系统。

库存之外，更现实的是成本问题。保姆

鹅主打高绒子含量、大牌辅料配置，产品本

身生产成本偏高，主力款定价维持在300—

400元，利润空间有限。商场门店的租金、装

修、人工、物业等硬性支出，都要在这部分利

润里消化。

“维持300—400元亲民定价在线下很难

长期持续。核心商圈的租金、人力成本会大幅

吃掉原有线上模式的利润空间，若不涨价就

只能被迫减配压缩成本。”詹军豪认为，一旦

动摇“高配置”的核心标签，就存在丢失原有

核心用户基本盘的风险。

对此，李士战的规划是，先把线下门店运

营起来，再根据实际成本和利润情况优化调

整。不过，对于线下门店的成本压力，李士战

表示，“一两个门店的现货和资金压力都还不

是大问题”。

如果说成本、库存压力能靠运营慢慢消

化，定位这道坎却绕不开。线上原生高性价比

童装品牌进入核心商场，首先要面对定位适

配难题。传统商场童装品牌早已形成了成熟

的溢价心智，保姆鹅的平价高配置标签，容易

让商场端将其归类为“引流款”，既难匹配周

边品牌的定价带，也容易让老客觉得品牌“变

贵了”，新客又很难快速建立品质信任。

品牌看上“体验价值”

保姆鹅不是第一个走到线下的线上品

牌。近年，发迹于线上平台的电商品牌们先

后把目光投向实体商场。线上积累用户，线

下开设门店，增强消费者体验、强化品牌形

象，已经成为许多线上原生品牌拓展市场的

趋势之一。

逸仙电商旗下美妆品牌完美日记诞生两

年后便开始拓展线下门店，门店数一度接近

300家，但随后因单店运营成本高、客流不足而

收缩；同样兴起于线上的内衣品牌蕉内，成立

三年后便在深圳开出首家线下门店，目前已在

多个城市开设了数十家门店。

蕉内品牌创始人臧崇羽此前在接受媒体

采访时曾表示，对于线上品牌来说，没有电商

很难做大，但没有线下，则很难走远。在他看

来，比起线上只能通过用户评价了解产品，线

下购物可以更直观地感受产品的面料、触感，

这种线上线下有机结合，更能做出品牌自身

的不可替代性。

李士战则认为，即便在线上渠道做得很

好，依然有一部分消费群体是无法通过线上渠

道触达的。“开线下店能让我们去抓不一样的

消费群体，线下渠道对品牌力要求也更高，我

们想通过线下门店的运营强化品牌建设，更好

地理解消费者对品牌的需求。”

对线上原生品牌而言，线下不只是新增

销售渠道，更承载产品体验、品牌沉淀的作

用，触达线上难以覆盖的消费群体，帮助品牌

更贴近真实的用户需求。而要实现这样的效

果，选址就成了关键。

选择发力线下的品牌们，选址上更加偏

爱一线城市核心商圈的中高档购物中心。比

如汇集了十余家淘宝iFashion潮牌的成都

COSMO，凭借年轻潮流定位吸引众多线上

品牌入驻；杭州in77因大量淘宝品牌入驻，精

准击中年轻消费者喜好，被不少消费者称为

“线下淘宝”。

“选择来福士作为全国首店，是因为它地

处东直门核心枢纽，交通便利，聚集大量品质

型亲子消费客群，与我们品牌目标用户高度

匹配。”李士战告诉北京商报记者，保姆鹅落

地来福士，正是看中其乐于接纳新锐首店品

牌，商业调性和品牌定位契合。

对于保姆鹅来说，来福士全国首店既是

一次从线上到线下的试探，也是一道关于“第

二增长曲线”的考题。詹军豪认为，垂直童装

品牌线上转线下，机会在于能补全触摸面料、

试穿尺码的体验短板，强化品牌心智。但风险

也很直观，单靠到店零售很难覆盖固定成本，

未来要走“线上全域引流、线下做体验履约中

心”的联动模式，用线上订单就近匹配门店发

货，把门店从纯销售网点变成“品牌体验+履

约”的复合节点。

北京商报记者 石春晖

网红童装保姆鹅“卷”进北京开首店

做电商起家的品牌们总是想试试线下的水深与否。近日，北京商报记者

发现，保姆鹅全国首店在北京来福士商场二层落地，从吉林长春走出的线上

童装羽绒服品牌，首次以实体门店形态触达消费者。开业期间，儿童羽绒服与

少量成人款同步上架，折后价格低于线上，吸引了不少年轻家庭驻足。

做实体并非易事，从“以销定产”的线上预售模式，转向要求现货即买即

走的线下零售，保姆鹅正面临库存周转、成本承压与商场定位磨合等多重考

验。当前童装羽绒服市场仍有增长空间，且专业垂直品牌尚存缺口，保姆鹅

试图通过实体店补齐体验短板、触达新客群，为自身寻找一条可持续的第二

增长曲线。


