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本报告导读： 

A 股首家低成本航空公司，在高油价时代实现高 ROE，上市为加速增长提供资本。

航空股中航线结构受益上海迪士尼最大，汇率风险最低，首次覆盖给予增持评级。 

投资要点： 

[Table_Summary] 首次覆盖，给予增持评级。预计春秋航空2014-2016年EPS为1.95/2.42/2.90

元，目前 2015 年 PE17 倍。作为 A 股上市的第一家低成本航空公司，也

是唯一的民营航空。我们认为公司有望穿越周期，成为航空股中的成长股。

参照 2015 年行业 PE 21 倍，给予模式与体制的溢价 20%，目标价 61.0 元。 

低成本模式打造可持续的高盈利能力。低成本航空，是过去十年全球航

空业中最受推崇，也是发展最快的商业模式。公司作为首批民营航空公司，

坚持“两单、两高和两低”的低成本经营模式，即单一机型和单一经济舱

布局，高客座率和高飞机利用率，及低管理费用和低销售费用。与国内传

统大型航空公司相比，由于净利率较高，公司的盈利弹性相对偏低，但盈

利能力稳定。未来公司将继续受益于消费升级，成为穿越周期的成长股。 

上海迪士尼最受益的航空标的。一方面，上海市场对公司业绩弹性最高。

春秋航空以上海作为主基地。根据我们的估算，春秋航空在上海浦东、虹

桥两机场的业务量在公司总量中占比超 70%。另一方面，与传统航空公

司相比，公司的低票价策略更符合旅游客偏好。 

美元汇率风险最低。美元汇率风险，将可能是 2015 年航空股投资最需要

关注的风险。与其他国内航空公司一样，春秋航空业绩也将受到美元汇率

波动盈利，但敏感度明显低于四大航。根据测算，若美元汇率变化 1%，

则本公司净利润变化仅人民币 0.19 亿元，即 2013 年净利润的 2.6%。 

风险提示：航空安全风险、经济周期风险、补贴收入风险及美元汇率风险。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 5,632 6,563 7,251 7,512 9,257 

(+/-)% 26% 17% 10% 4% 23% 

经营利润（EBIT） 432 536 600 828 1,048 

(+/-)% 110% 24% 12% 38% 26% 

净利润 625 732 779 969 1,160 

(+/-)% 29% 17% 6% 24% 20% 

每股净收益（元） 2.08 1.83 1.95 2.42 2.90 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.24 0.29 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营利润率(%) 7.7% 8.2% 8.3% 11.0% 11.3% 

净资产收益率(%) 30.1% 26.7% 22.1% 15.8% 16.1% 

投入资本回报率(%) 8.2% 10.1% 9.4% 10.9% 12.3% 

EV/EBITDA 30.9 24.1 20.9 15.8 12.7 

市盈率 27.0 23.0 21.6 17.4 14.5 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 0.7% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 61.00 

当前价格： 42.13 

  2015.01.29 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 21.79-42.13 

总市值（百万元） 16,852 

总股本/流通 A 股（百万股） 400/100 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 25% 

日均成交量（百万股） 0.79 

日均成交值（百万元） 31.20 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要 （2014-9-30） 

股东权益（百万元） 3,327 

每股净资产 8.32 

市净率 5.1 

净负债率 81.87% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2013A 2014E 

Q1 - - 

Q2 - - 

Q3 - - 

Q4 - - 

全年 1.83 1.95 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 0% 0% 0% 

相对指数 -5% -41% -61% 

 

[Table_Report] 相关报告 

新股询价报告《低成本航空公司领导者》 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.01.29 

股票研究 

工业 

运输 

 

[Table_Stock] 
春秋航空（601021） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 61.00 

当前价格： 42.13 

2015.01.29 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.ch.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司作为中国首批民营航空公司之一，

定位于低成本航空业务模式，主要从事

国内、国际及港澳航空客货运输业务及

与航空运输业务相关的服务。 

区别于全服务航空公司，公司并凭借价

格优势吸引大量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。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 21.79-42.13 

市值（百万） 16,852 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入      5,632 6,563 7,251 7,512 9,257 

营业成本      4,723 5,454 5,964 5,928 7,268 

税金及附加      23 14 36 15 28 

销售费用      119 153 174 165 213 

管理费用      140 148 167 165 213 

EBIT      432 536 600 828 1,048 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      -10 -22 0 0 0 

财务费用      113 81 144 148 143 

营业利润      309 433 456 681 905 

所得税      218 255 260 323 387 

少数股东损益      0 0 0 0 0 

净利润      625 732 779 969 1,160 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      1,634 1,475 1,500 3,023 3,344 

其他流动资产      181 177 196 203 250 

长期投资      30 98 98 98 98 

固定资产合计      3,849 4,349 5,504 6,581 7,567 

无形及其他资产      1,082 1,289 1,287 1,286 1,285 

资产合计      7,001 7,651 8,876 11,490 12,914 

流动负债      1,774 2,228 2,674 2,661 3,041 

非流动负债      3,154 2,681 2,681 2,681 2,681 

股东权益      2,073 2,743 3,522 6,149 7,193 

投入资本(IC)      5,278 5,307 6,385 7,639 8,527 

现金流量表           

NOPLAT      433 537 601 830 1,049 

折旧与摊销      218 273 346 424 515 

流动资金增量      -152 310 99 -27 263 

资本支出      -1,136 -713 -1,500 -1,500 -1,500 

自由现金流      -638 406 -454 -273 327 

经营现金流      690 1,315 1,224 1,366 1,938 

投资现金流      -30 -838 -1,500 -1,500 -1,500 

融资现金流      253 -636 301 1,657 -116 

现金流净增加额      913 -160 25 1,523 322 

财务指标           

成长性           

收入增长率      26.2% 16.5% 10.5% 3.6% 23.2% 

EBIT 增长率      110.2% 24.1% 11.9% 38.1% 26.5% 

净利润增长率      29.3% 17.2% 6.3% 24.4% 19.7% 

利润率           

毛利率      12.7% 13.0% 13.5% 15.6% 16.2% 

EBIT 率      7.7% 8.2% 8.3% 11.0% 11.3% 

净利润率      11.1% 11.2% 10.7% 12.9% 12.5% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      30.1% 26.7% 22.1% 15.8% 16.1% 

总资产收益率(ROA)      8.9% 9.6% 8.8% 8.4% 9.0% 

投入资本回报率(ROIC)      8.2% 10.1% 9.4% 10.9% 12.3% 

运营能力           

存货周转天数      3 3 3 3 3 

应收账款周转天数      12 12 12 12 12 

总资产周转周转天数      384 407 416 495 481 

净利润现金含量      1.10 1.80 1.57 1.41 1.67 

资本支出/收入       12% 21% 20% 16% 

偿债能力           

资产负债率      70.4% 64.2% 60.3% 46.5% 44.3% 

净负债率      77.2% 43.3% 41.5% -1.0% -5.3% 

估值比率           

PE      27.0 23.0 21.6 17.4 14.5 

PB      8.1 6.1 4.8 2.7 2.3 

EV/EBITDA      30.9 24.1 20.9 15.8 12.7 

P/S      3.0 2.6 2.3 2.2 1.8 

股息率      0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 0.7% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势
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春秋航空是 A 股上市的第一家低成本航空公司，也是唯一一家民营航空

公司。 

我们认为公司将有望穿越周期，成为航空股中的成长股，并享受估值溢

价。 

预计春秋航空 2014-2016 年 EPS 为 1.95/2.42/2.90 元，目前 2015 年 PE17

倍。参照四大航 2015 年 PE 均值 21 倍，给予溢价 20%，目标价 61.0 元。 

 

 独特的商业模式——打造可持续的高盈利能力 

春秋航空是 A 股第一家上市的低成本航空公司，也是上市航空公司中唯

一一家民营航空公司。低成本的定位及市场化的管理能力，获得市场较

高的认可度。 

 

受益于低成本运营模式，春秋航空的净利润水平明显高于国内传统大型

航空公司。 

 

从利润结构来看，补贴收入占公司利润比重超 50%。由于补贴收入对油

价下跌等因素并没有弹性，且公司净利润水平较高，因此，公司的盈利

弹性相对偏低，而这也意味着公司的周期性弱于其他模式的航空公司。 

 

考虑到中国人均乘机次数仍有较大增长空间，且政府将加大低成本航空

支持力度，春秋航空将有望穿越周期持续成长。 

 

图 1：春秋航空净利润率明显高于四大航  图 2：春秋航空补贴收入占利润比重超过 50% 
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数据来源：公司招股说明书，Wind，国泰君安证券研究  数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

 上海迪士尼最受益的航空标的 

虽然受益程度难以量化，但我们认为春秋航空将是最受益于上海迪士尼

的上市航空公司。 

一方面，上海市场对公司业绩弹性最高。春秋航空以上海作为主基地。

根据我们的估算，春秋航空在上海浦东、虹桥两机场的业务量在公司总

量中占比超 70%。 

另一方面，与传统航空公司相比，公司的低票价策略更符合旅游客偏好。 

 

 美元汇率风险最低 

美元汇率风险，将可能是 2015 年航空股投资最需要关注的风险。 

与其他国内航空公司一样，春秋航空外币计值的金融负债和金融资产
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中，也大多以美元计值。 

根据公司的静态敏感性测算，截至 2014 年 6 月末，对于本公司各类美

元金融资产和美元金融负债，如果人民币对美元升值或贬值 1%，其它

因素保持不变，则本公司将增加或减少净利润约人民币 0.19 亿元，即

2013 年净利润的 2.6%。 

虽然无法完全规避美元汇率风险，但春秋航空对美元汇率风险的业绩敏

感度非常有限，且显著低于四大航。 

 

表 1:A 股航空公司估值比较 

代码 公司简称 
收盘价 EPS PE 

2015-1-28 2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E 

601111 中国国航 8.02 0.27 0.24 0.37 30 34 22 

600115 东方航空 5.30 0.20 0.13 0.25 27 41 21 

600029 南方航空 5.15 0.19 0.14 0.25 27 36 21 

600221 海南航空 3.31 0.17 0.15 0.18 19 21 19 

四大航平均    26 33 21 

601021 春秋航空 42.13 1.83 1.95 2.42 23 22 17 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

注：四大航盈利预测为 wind 一致预期。 

 

 

1. 专注国内客运，逐步拓展国际市场 

春秋航空是 A 股第一家上市民营航空公司。公司定位低成本客运航空公

司，目前以国内航线为主，并积极拓展国内与国际航线市场。 

 

1.1. 首家民营上市航空公司 

 

春秋航空是国内首批民营航空公司之一，于 2015 年 1 月 21 日上市。A

股公开发行 10,000 万股，总股本 40,000 万股。 

 

公司控股股东为春秋国旅。上市前，春秋国旅持有公司 84%的股权；上

市后，春秋国旅持有公司 63%的股权。 

 

图 3：春秋航空发行前股权结构图 

 

数据来源：公司招股说明书 
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图 4：春秋航空发行前后股本结构 

 

数据来源：公司上市公告书 

 

1.2. 专注国内客运业务 

 

春秋航空的主营业务为提供国内、国际以及港澳台地区的航空客、货运

输业务，及与航空运输业务相关的其他业务。 

 

航空客运是春秋航空的核心业务。2014 年上半年，公司航空客运收入占

比近 95%。分航线来看，近 80%收入来自于国内航线。 

 

图 5：春秋航空收入构成（2014H1）  图 6：春秋航空分航线收入结构（2014H1） 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究  数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

1.3. 逐步开辟国际航线 

 

春秋航空从 2010 年开始经营国际及港澳航线，开通了上海往返日本茨

城、香港，石家庄往返香港等国际和地区航线。2011 年开始，公司加快

了开辟国际和港澳台航线的步伐。 

 

截至 2014 年 6 月末，公司共运营了 57 条国内航线、6 条港澳台航线、
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10 条国际航线。 

 

表 2：春秋航空航线航班 

 2014H1 2013 年 2012 年 2011 年 

经营航线数目（条）（截至期末）  73 64 55 48 

通航城市（个）（截至期末）  52 45 44 43 

定期航班班次（每周航班数目）  1,338 1,263 1,085 842 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

 

2. 低成本航空发展空间巨大 

中国人均乘机次数仍与欧美国家有明显差距，未来中国航空市场仍将受

益于消费升级。 

低成本航空，作为过去十年全球航空业中发展最快的商业模式，未来将

在中国航空业中得到更多的政策支持，并扮演更为重要的角色。 

 

2.1. 中国航空业仍具备较大的发展潜力 

 

受益于经济发展与消费升级，中国航空运输业近年来一直呈现高速增长

的态势。 

2004-2013 年中国民航旅客运输量复合增长率为 12.6%。根据国际航空

运输协会数据显示，同期全球民航业旅客运输量复合增长率仅为 4.1%。 

 

图 7：2004 -2013 年中国和全球航空运输业旅客运输量增长率比较 

 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

尽管中国民航业经历了快速的增长，但中国人均乘机次数较美国仍有明

显差距。 

据空客统计，2012 年我国人均乘机次数为 0.26 次/年，而美国的人均乘

机次数为 1.53 次。 

 

随着国内人均生产总值的增长与消费升级，我国的航空运输业仍然具备

较大的发展潜力。 
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图 8：我国人均乘机次数 0.26 次，仅为美国的 1/6 左右 

 

数据来源：公司招股说明书，空客《全球市场预测（2013-2032）》 

 

2.2. 低成本航空将继续快速发展 

 

过去十年，低成本航空在全球航空业中份额持续提升。根据亚太航空中

心统计，2001-2013 年，全球低成本航空的市场份额从 8.0%提高至

26.3%。 

 

其中，亚太地区低成本航空的市场份额从2001 年的1.1%攀升至2013 年

的 24.5%。而中国低成本航空的市场份额更不足 7%。与美国和欧洲等成

熟航空运输市场的市场渗透率相比，低成本航空公司在亚洲仍具有较大

的发展空间。 

 

东盟航空自由化进程与东北亚地区蕴涵的巨大市场增长潜力，将成为推

动亚太地区低成本航空市场快速发展的主要驱动力。根据东盟国家达成

的协议，东盟将于 2015 年全面实现“天空开放”，届时东盟十个国家的

航班将不受各国政府限制。 

 

表 3: 低成本航空公司市场份额（按可用座位数量统计） 

 北美区域内 欧洲区域内 亚太区域内 全球 

2001 年市场份额 17.6% 4.9% 1.1% 8.0% 

2013 年市场份额 29.9% 34% 24.5% 26.3% 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

2.3. 中国加大低成本航空政策支持力度 

 

2012 年四大航（南航、中航、东航及海航集团）的市场份额达到了 87.3%，

而春秋航空、奥凯航空以及华夏航空等低成本航空市场份额不足 4%。 

 

在 2013 年 12 月召开的全国民航工作会议上，中国民航局提出了全面

贯彻落实党的十八大和十八届三中全会精神，促进低成本航空发展的指

导意见，即全面推进航空大众化战略，发挥市场决定性作用，增强市场

活力，推动新一轮民航产业大发展。 
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表 4: 2010-2012 年前十大航空（集团）公司（按旅客运输量统计）市场占有率排名 

排名 
2012 年 2011 年 2010 年 

航空公司 市场占有率 航空公司 市场占有率 航空公司 市场占有率 

1 南航集团 26.00% 南航集团 27.60% 南航集团 28.60% 

2 中航集团 25.90% 中航集团 26.60% 中航集团 27.00% 

3 东航集团 22.90% 东航集团 23.50% 东航集团 24.30% 

4 海航集团 12.50% 海航集团 12.30% 海航集团 11.40% 

5 四川航空 5.30% 四川航空 5.00% 四川航空 4.50% 

6 春秋航空 2.90% 春秋航空 2.40% 春秋航空 2.20% 

7 吉祥航空 1.70% 吉祥航空 1.50% 吉祥航空 1.30% 

8 奥凯航空 0.80% 奥凯航空 0.70% 奥凯航空 0.40% 

9 河北航空 0.20% 河北航空 0.20% 华夏航空 0.10% 

10 华夏航空 0.20% 华夏航空 0.10% 东北航空 0.10% 

 总计 98.20% 总计 99.90% 总计 99.50% 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

 

3. 低成本模式打造高盈利能力 

春秋航空定位于低成本模式，并具有“两单、两高和两低”的明显特征

——单一机型、单一经济舱位；高客座率，高飞机利用率；低销售费用、

低管理费用。 

“两单、两高和两低”的低成本模式，为春秋航空打造高盈利能力。 

 

3.1. 单一机型与单一经济舱位 

 

 单一机型 

公司全部采用空客 A320 机型，统一配备 CFM56-5B 发动机。使用同一

种机型和发动机可降低公司的采购和维修成本，降低维修工程管理难

度，降低飞行员、机务人员与客舱乘务人员培训的复杂度。 

 

 单一舱位 

公司飞机只设臵单一的经济舱位，不设头等舱与公务舱，可提供座位数

较通常采用两舱布局航空公司的 A320 飞机高 15%-20%，可以有效摊薄

单位成本。 

 

3.2. 高客座率与高飞机利用率 

 

 高客座率 

2011 年、2012 年、2013 年和 2014 年上半年，公司客座率分别为 94.4%、

94.1%、93.5%和 92.8%。公司客座率明显高于中国民航业 80%左右的全

行业正班客座率水平。 

 

 高飞机日利用率 

2011 年、2012、2013 年和 2014 年上半年，公司平均飞机日利用率分

别为 11.38、11.35、11.63 和 11.37 小时。公司飞机日利用率持续高于全

行业 9.2-9.4 的平均水平。通过合理安排航线、适当提高飞机利用率，可
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以最大程度地摊薄单位固定成本。 

 

图 9：公司客座率保持较高的水平  图 10：公司保持高飞机日利用率（小时） 
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数据来源：公司招股说明书，公司年报，国泰君安证券研究  数据来源：公司招股说明书，CAAC，国泰君安证券研究 

 

3.3. 低管理费用与低销售费用 

 

 独立系统+高直销比例降低销售费用 

2014 年上半年国航、东航、南航以及海航销售费用率的均值为 6.9%，

而公司的销售费用率仅为 2.2%。 

 

一方面，公司拥有独立于中航信系统的航空分销、订座系统，该系统的

运用最大限度地减少了机票销售过程中的代理环节和其他相关费用，增

强了公司销售独立性与渠道掌控力。公司通过自主研发的信息技术系统

降低销售费用、提高运营效率，2013 年为公司节省了超过 2.8 亿元费用。 

 

另一方面，公司的直销比例高。2011 年、2012 年、2013 年和 2014 年

上半年，通过电子商务直销渠道（含网站直销和移动互联网直销渠道）

预订机票的散客比例为 83.4%、84.2%、84.5%和 80.2%。若按 2013 年

公司平均代理费率 3.29%计算，2013 年网络直销渠道可为公司节省约

1.2 亿元的代理费用。 

 

表 5: 公司利用自主研发的信息技术系统以保持较低的销售费用 

  服务费行业标准/市场价格   节省费用估算  

 电子商务直销  按不同舱位、航线，约 3%~8% 的代理费率   约 1.2 亿元  

 分销、订座系统  
国内航线每位乘客应支付的预订费为 4.5 元至 6.5 元（视每月的预订客量而定）， 

国际及地区航线为 6.5 元至 7 元  
 约 6,000 万元  

 结算系统  总结算金额约 0.3% 至 3%之间的服务费率   约 6,000 万元  

 离港系统  
旅客系统处理的国际及地区航线登机乘客每人收取最高 7 元的准许价，向国内航

线登机乘客每人收取最高 4 元的准许价（视航线种类、载客量及服务水平而定） 
 约 4,500 万元  

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

 有效控制管理费用 

2011 年至 2014 年上半年，公司单位管理费用（管理费用/可用座公里）

比例平均为 0.009 元/座公里，而同期 A 股航空公司的平均管理费用为

0.016 元/座公里。 
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公司通过最大程度地利用第三方服务商在各地机场的资源与服务，尽可

能降低日常管理费用。同时通过严格的预算管理、科学的绩效考核以及

人机比的合理控制，有效降低管理人员的人力成本和日常费用。 

 

图 11：公司销售费用率低  图 12：公司管理费用低（管理费用/可用座位公里） 
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数据来源：公司招股说明书，公司年报，国泰君安证券研究  数据来源：公司招股说明书，公司年报，国泰君安证券研究 

 

 

4. 首次覆盖，给予增持评级 

预计春秋航空 2014-2016 年 EPS 为 1.95/2.42/2.90 元，目前 2015 年 PE17

倍。 

作为 A 股上市的第一家低成本航空公司，也是唯一一家民营航空公司，

我们认为公司将有望穿越周期，成为航空股中的成长股，并享受模式与

体制的溢价。 

首次覆盖，给予增持评级，目标价 61.0 元。 

 

4.1. 募投项目：扩大机队规模，节约培训费用 

 

春秋航空上市共募集资金 18.16 亿元，扣除发行费用后募集资金净额为

17.55 亿元。 

 

公司募投项目用于购买不超过 9 架 A320 飞机、购臵 3 台 A320 飞行模拟

机以及补充流动资金。 

 

募投项目中购买 A320 飞机，如果以平均的单架飞机的营业收入进行估

算，则引进每架飞机带来的年均营业收入约为 1.8 亿元。 

 

按购臵 3 台飞行模拟机进行飞行培训估算，2017 年以后，假设其他成

本费用不增加，每年可节省的成本约 2,058 万元。 
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表 6: 公司募投项目 

 
计划使用 

募集资金 

预计募集资金 

投入时间进度 

项目审批情况 实施主体 

购臵不超过 9 架 

空客 A320 飞机 
约 13.3 亿元 

2011 年引进 2 架 
经国家发改委发改交运

[2007]1398 号文批准 
春秋航空 

2012 年引进 5 架， 

2013 年引进 2 架 

经国家发改委发改基础

[2009]2495 号文批准 
飞培公司 

购臵 3 台 A320 

飞行模拟机 
约 3.0 亿元 

2014 年引进 2 台， 

2016 年以前引进 1 台 
 春秋航空 

补充流动资金 1.25 亿元    

合计 约 17.55 亿元    

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

4.2. 盈利随机队规模稳定增长 

 

预计春秋航空 2014-2016 年 EPS 为 1.95/2.42/2.90 元，增速 6%/24%/20%。 

 

关键假设 1：2013 至 2018 年春秋航空机队规模按照公司计划平稳增长 

截至 2014 年 6 月末，公司购买和融资租赁了 15 架飞机，合计运营 41 

架飞机。 

公司计划在“十二五”期间保持机队规模平稳增长，预计到 2015 年末

飞机总数达到约 60 架，至 2018 年末公司的飞机总数将达到 100 架。 

 

图 13：2013 至 2018 年春秋航空机队规模快速增长 
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数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

关键假设 2：公司持续获得航线和财政补贴 

2011、2012、2013 年及 2014 上半年，公司的补贴收入（包括航线补贴

和财政补贴）占净利润的比重分别为 74.5%、59.9%、52.9%、55.4%。 

考虑到航空公司获取航线和财政补贴的特殊性，我们假设春秋航空将持

续获得补贴收入。 

 

4.3. 首次覆盖，给予“增持”评级，目标价 61.0 元 

 

春秋航空是 A 股上市的第一家低成本航空公司，也是唯一一家民营航空

公司。 
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我们认为公司将有望穿越周期波动，成为航空股中的成长股，并享受估

值溢价。 

 

按照 PE 估值，预计春秋航空 2014-2016 年 EPS 为 1.95/2.42/2.90 元，目

前 2015 年 PE17 倍。参照四大航 2015 年 PE 均值 21 倍，给予溢价 20%，

目标价 61.0 元。 

 

表 7:A 股航空公司 PE 估值比较 

代码 公司简称 
收盘价 EPS PE 

2015-1-28 2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E 

601111 中国国航 8.02 0.27 0.24 0.37 30 34 22 

600115 东方航空 5.30 0.20 0.13 0.25 27 41 21 

600029 南方航空 5.15 0.19 0.14 0.25 27 36 21 

600221 海南航空 3.31 0.17 0.15 0.18 19 21 19 

四大航平均    26 33 21 

601021 春秋航空 42.13 1.83 1.95 2.42 23 22 17 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

注：四大航盈利预测为 wind 一致预期。 

 

按照 PB 估值，预计春秋航空上市后每股净资产将由 2014 年 9 月 30 日

的 8.3 元/股（按最新股本计算），上升至为 2015 年末的 15.4 元/股，目

前春秋航空 2015 年 PB 为 2.7 倍。 

由于春秋航空的盈利能力稳定，且明显高于四大航。因此，我们认为春

期航空的 PB 估值也将享受溢价。按照 2015 年 4 倍 PB，给予目标价 61.6

元。 

 

表 8:A 股航空公司 PB 估值比较 

代码 公司简称 
PB （2014/9/30） ROE 

2015-01-28 2012/12/31 2013/12/31 2014/9/30 

601111 中国国航 1.86  10% 6% 6% 

600115 东方航空 2.52  16% 10% 8% 

600029 南方航空 1.44  8% 6% 4% 

600221 海南航空 1.48  10% 9% 7% 

四大航平均 1.83 11% 8% 6% 

601021 春秋航空 2.74 （2015E） 35% 30% 22% 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

综合 PE 与 PB 两种估值方法，给予春秋航空目标价 61.0 元，首次覆盖，

给予“增持”评级。 

 

5. 风险分析 

 美元汇率风险 

美元汇率风险，将可能是 2015 年航空股投资最需要关注的风险。 

与其他国内航空公司一样，春秋航空外币计值的金融负债和金融资产

中，也大多以美元计值。 

国泰君安版权所有发送给中国太平.太平投研:yanbao@tpa.cntaiping.com p13

国泰君安版权所有发送给中国太平.太平投研:yanbao@tpa.cntaiping.com p13
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根据公司的静态敏感性测算，截至 2014 年 6 月末，对于本公司各类美

元金融资产和美元金融负债，如果人民币对美元升值或贬值 1%，其它

因素保持不变，则本公司将增加或减少净利润约人民币 0.19 亿元。 

虽然无法完全规避美元汇率风险，但春秋航空对美元汇率风险的业绩敏

感度非常有限，且显著低于四大航。 

 

 补贴收入风险 

航线补贴收入在 2014 年上半年、2013 年、2012 年及 2011 年分别占公

司利润总额的 46.8%、42.0%、43.4%及 59.8%，平均为 48.0%。若公司

无法持续享受上述补贴或难以拓展新增补贴航线，将可能会对公司的财

务状况和经营业绩产生不利影响。 

 

 航空安全风险 

安全飞行是航空公司赖以生存和发展的重要基础，任何重大飞行事故或

飞行事故征候都可能降低公众对本公司飞行安全的信任度，使本公司承

担包括受伤及遇难旅客的索赔、受损飞机和零部件的修理费用或更换成

本。 

 

 经济周期性风险 

航空运输业周期受宏观经济周期的影响较为明显。当经济进入上行周期

时，航空出行需求与货邮业务增长，促进航空业的发展；当经济增速减

缓或进入下行周期时，航空需求下降。 
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