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事项： 

春秋航空本周上市，作为国内首家上市的民营低成本航空公司受到市场的强烈关注。近

日，中信证券研究部交运/互联网物流研究团队对春秋航空进行了实地调研，与公司管理层就

春秋航空的业务经营和未来发展进行沟通交流，整理要点如下： 

评论： 

高利用率和低成本是廉航的竞争力所在 

“高客座率、高飞机日利用率”和“低销售费用、低管理费用”是廉价航空的运营模式

和竞争优势所在。公司非常重视流量和效率。如果低成本是廉航提供具有竞争力的票价的基

础，那么高客座率和高飞机日利用率就是低成本航空业绩增长的保障。 

近年来随着业务规模的扩大和国际航线比重的提升，公司客座率略有下降，但仍保持较

高水平。2013 年客座率为 93.54%，远高于全行业 81.1%的正班客座率；飞机日利用率达

11.63 小时，比行业平均水平高出 2 个多小时。高客座率和运输量在摊薄单位成本的同时，

为公司带来机场服务费优惠和补贴，并通过对高客运量的辅助业务挖掘来提升辅助收入。 

公司成本比三大航低 20%，这主要得益于单一机型、单一舱位、低销售费用和管理费用。

采用单一的 A320 机型，可实现飞行员共享、航材共享从而大幅节省管理费用。公司约 90%

的散客机票销售通过电子商务渠道进行，其中 56%来自公司网站直销，24%通过移动端直销，

这一比例还将继续提高。直销模式一方面增强了品牌粘性（订票旅客中 20%为常旅客），另

一方面较高的网站流量和页面点击率，为公司基于网站直销发展辅助业务提供良好基础。 

图 1：2011-2014Q2 公司客座率 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 图 2： 2011-2014Q2 公司飞机日利用率(小时) 

 
资料来源：公司官网，中信证券研究部整理 
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廉航受高铁分流影响不大，反而独具竞争力 

目前高铁网络化布局加快，对民航业产生了一定的客运分流。根据民航局研究，高铁在

800 公里以内对民航冲击可达 30%，1000-1500 公里的冲击为 20-10%，1500 公里以上影

响较小。由于廉价航空主营中短程航线，市场存在高铁分流是否对低成本航空具有更大负面

影响的担忧。 

公司 800 公里以内航线的客运量占比不到 5%，有约 55%的客运量来自 1500 公里以上

的中远程航线，受高铁分流的影响有限。实际上，通过高客座率、高飞行日利用率和低成本

运营模式，公司能够提供可与高铁相竞争的票价水平，并且相较高铁更加快捷便利。与三大

航相比，廉航更具备与高铁进行竞争的能力。 

票价稳定，抵御油价波动和经济周期风险能力强 

低成本航空由于票价稳定和有效的成本控制，往往能在经济行业周期下行时仍保持较强

的盈利能力，具有较强的抗周期和抗风险能力。 

燃油附加费在公司票价中占比约 20-30%左右，但这一比例具有一定的灵活性。公司在

不同时期通过调整裸票价和燃油附加费的比例，保持收入端票价的相对稳定。 

在航油价格上涨时，燃油附加费上调叠加高客座率，通常可覆盖油价上升带来的燃油成

本增加；若航油价格下跌，虽然燃油附加费会相应下调，但公司可以适当提升裸票价，从而

降低燃油附加费下降对油价下跌的对冲影响。由于公司燃油成本的占比高于三大航，因此在

目前油价下跌的背景下，公司实际上能更好地受益于其带来的成本改善。 

辅助收入盈利能力强，未来将重点挖掘辅助收入 

辅助业务是低成本航空公司提升盈利能力的重要收入和利润来源。目前公司辅助业务收

入主要来自逾重行李托运、快速登机服务、机供品销售和保险佣金。2014H1 公司实现辅助

业务收入 1.52 亿元，仅占营业收入的 5.64%。虽然在营收中占比较小，但辅助业务的平均

毛利率可达 79%，毛利贡献率高达 30%。 

与国外成熟低成本航空公司占营收约 20%左右的辅助业务收入相比，公司辅助业务收入

比例相对较小，仍有很大的发展空间。近年来公司辅助收入增长较快，单位旅客辅助收入达

35-40 元。旅客投保率达 30%，且这一比例预计还将继续提升；与建行合作的联名信用卡（春

秋龙卡）也在顺利推行，未来随着联名卡使用率的提高有望从中获得机上消费返还的额外收

入。 

未来公司将进一步发展具有较强盈利能力的辅助收入，除了逾重行李托运、选座、飞机

餐食、机上销售和保险等已有业务，公司还在积极开拓高铁联运、与滴滴快的合作的打车服

务、机内外广告业务等，机上 WIFI 覆盖服务也在筹划中。预计未来辅助业务收入将保持较

高速度增长，同时有助于提升整体毛利率。 



迪士尼系列报告之春秋航空（ ）调研快报    
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 

 

图 3：2011-2014H1 公司辅助业务收入情况 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 图 4： 2013 年低成本航空公司辅助收入对比 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部整理 

补贴收入在未来几年内可保持稳定 

航线补贴主要是地方政府和机场针对在特定航线的旅客运输量和运力投放等，按一定标

准给予公司定额或定量的补贴。补贴收入在公司利润中占比较高，2013 年航线补贴收入 4.14

亿元，占利润总额的 41.95%。对于市场对补贴收入占比过高和可持续性的疑虑，考虑扣除

航线补贴后，2013 年净利润约 4.25 亿元，销售净利率 6.48%，仍显著高于四大航 3.95%的

平均销售净利率水平。即使不考虑补贴收入，公司盈利能力仍优于同行业其他公司。 

公司石家庄航线的补贴协议在去年 3 月到期，该航线客运周转量占公司 14%左右。目

前公司与相关方正就新的补贴协议进行商谈中，预计随着已有航线的成熟稳定，补贴标准会

有所下降，但这部分下降可从新开航线的较高补贴得到一定弥补，因此总体预计变化不大。 

未来公司计划加快对中西部地区市场的开发，从以往经验上看，预计从中西部二三线城

市获得的补贴收入仍十分可靠。航线补贴协议最长为三年，即在未来几年内，公司补贴收入

都将保持相对稳定的态势。 

在上海两机场市场份额达 25%，迪士尼对公司业绩催化值得期待 

公司以上海虹桥机场和浦东机场为主要枢纽基地，在上海两机场的市场份额达 25%。同

时，作为上海的基地航空公司，公司在上海机场的时刻资源取得方面可得到优待和保证。 

从世博会经验上看，公司净利润从 2009 年的 1.4 亿元提升至 2010 年的 4.7 亿元，主要

得益于世博会期间客流量的增加和客公里收益的提升。预计上海迪士尼开园后，公司也将直

接受益于客运量的增加和票价的提升。 

考虑到迪斯尼游客中主要为自费的个人游客，这些旅客对机票价格更为敏感，因而廉价

航空的低票价将更具吸引力和竞争力，预计公司在上海机场的市场份额有望得到提升。同时，

通过大股东春秋国旅的合作，推出迪士尼套票产品和提供市内交通、住宿等服务，挖掘辅助

业务收入，公司将进一步受益于迪士尼带来的业绩催化。 
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国内廉航市场潜力大，中西部和东北亚为未来发展重点 

据亚太航空中心统计，2013 年低成本航空公司在全球的市场份额 26.3%。欧美地区廉

航市场份额约 30%，亚太地区约 25%。我国廉航市场渗透率不足 7%，东北亚地区的日本也

不到 10%，具有相当的市场潜力。从石家庄航线的经验上看，我国许多未被服务到的二三线

城市存在相当的客运需求，同时对票价敏感性高的自费旅客比例的提升也为廉航发展提供动

力。廉航发展是大势所趋，民航局也逐渐加强重视，力图推进民航大众化战略和培育能与国

外低成本航空企业竞争的本土企业。 

预计到 2018 年公司机队规模将达到 100 架，运力年增长率约 20%。未来将重点发展国

内航线的中西部市场和国际航线的东北亚市场，通过在西南地区设点开拓该区域的国内航线，

同时继续深挖东部和华南地区市场。国际和地区航线方面计划在大阪、济州和台湾设点，开

拓东北亚廉航市场。2015 年国际航线份额预计将增加到 30%。 

风险提示： 

1、宏观经济波动风险； 

2、迪斯尼开园后入园人次不如预期风险； 

3、油价大幅上涨、人民币贬值风险。 

盈利预测： 

考虑到公司处于快速发展阶段，年平均运力预计将保持 20%左右的增长，加之未来上
海迪斯尼开园后对公司业绩的提升预期，预计公司未来几年营业收入也将保持近 20%的增长
速度，2014/15/16 年的营业收入分别为 75.36/88.39/105.86 亿元，EPS 分别为 2.03 元、2.80

元和 3.36 元，对应当前股价的 PE 为 16/11/9 倍。 

表 1：公司盈利预测简表 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 5632  6563  7536  8839  10586  

增长率 YoY% 26.2  16.5  14.8  17.3  19.8  

净利润(百万元) 625  732  813  1119  1342  

增长率 YoY% 29.3  17.2  11.1  37.6  20.0  

每股收益 EPS(基本)(元) 2.08  2.44  2.03  2.80  3.36  

毛利率% 12.7  13.0  15.3  18.9  18.7  

净资产收益率 ROE% 30.1 23.0 24.2 22.7 23.0 

每股净资产（元） 6.91  9.14  8.83  11.55  14.81  

PE 15  13  16  11  9  

PB 4.6  3.5  3.6  2.7  2.1  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测   注：股价为 2015 年 1 月 23 日收盘 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 5,632 6,563 7,536 8,839 10,586 

营业成本 4,917 5,712 6,386 7,164 8,604 

毛利率 12.68% 12.97% 15.25% 18.95% 18.72% 

营业税金及附加 23 14 23 35 48 

营业费用 119 153 188 225 275 

营业费用率 2.11% 2.33% 2.50% 2.54% 2.60% 

管理费用 40 149 170 195 230 

管理费用率 2.49% 2.28% 2.25% 2.21% 2.17% 

财务费用 113 81 187 248 213 

财务费用率 2.01% 1.23% 2.48% 2.80% 2.01% 

投资收益 -10 -22 -5 -10 7 

营业利润 309 433 577 961 1,222 

营业利润率 5.49% 6.59% 7.65% 10.88% 11.55% 

营业外收入 534 555 520 550 90 

营业外支出 0 0 1 2 1 

利润总额 843 987 1,096 1,510 1,811 

所得税 218 255 283 391 469 

所得税率 25.87% 25.81% 25.80% 25.90% 25.90% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司 

股东的净利润 
625 732 813 1,119 1,342 

净利率 11.09% 11.16% 10.79% 12.66% 12.68% 

每股收益 

(元)(摊薄) 
2.8 2.44 2.03 2.80 3.36 

 

 
资产负债表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 1,634 1,475 2,214 3,733 5,070 

存货 38 42 51 57 69 

应收账款 33 63 74 87 104 

其他流动资产 334 337 418 459 575 

流动资产 2,040 1,916 2,757 4,336 5,817 

固定资产 3,394 3800 4,359 5,036 6,201 

长期股权投资 30 98 123 168 237 

无形资产 53 51 51 51 51 

其他长期资产 1,485 1,787 1,952 2,130 2,336 

非流动资产 4,962 5,735 6,484 7,384 8,825 

资产总计 7,001 7,651 9,242 11,721 14,642 

短期借款 438 290 300 300 300 

应付账款 216 21 255 322 404 

其他流动负债 1,120 1,725 1,974 2,423 2,986 

流动负债 1,774 2,228 2,529 3,046 3,690 

长期负债 2,431 1,961 2,461 3,336 4,309 

其他长期负债 723 719 719 719 719 

非流动性负债 3,154 2,681 3,181 4,056 5,029 

负债合计 4,928 4,908 5,710 7,101 8,719 

股本 300 300 400 400 400 

资本公积 280 280 180 180 180 

股东权益合计 2,073 2,743 3,532 4,619 5,923 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

负债股东权益总计 7,001 7,651 9,242 11,721 14,642 
  

现金流量表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 625 732 813 1,119 1,342 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

折旧和摊销 218 273 261 300 330 

营运资金变动 -54 442 90 326 315 

其他 109 87 192 258 207 

经营现金流 897 1,534 1,356 2,003 2,193 

资本支出 -1,140 -724 -800 -957 -1,495 

投资收益 0 0 -5 -10 7 

资产变卖 15 71 -155 -163 -171 

其他 -60 -179 -25 -45 -69 

投资现金流 -1,185 -832 -985 -1,175 -1,728 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 2,242 857 579 970 1,123 

股息支出 -132 -216 -24 -31 -39 

其他 -920 -1,455 -187 -248 -213 

融资现金流 1,190 -814 368 691 871 

现金净净增加额 902 -112 739 1,519 1,336 
 

 
主要财务指标 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

增长率（%）       

营业收入 26.2 14.8 17.3 19.8 14.8 

营业利润 111.4 33.3 66.7 27.1 33.3 

净利润 29.3 11.1 37.6 20.0 11.1 

利润率（%）      

毛利率 12.7 15.3 18.9 18.7 15.3 

EBIT Margin 7.7 10.2 13.8 13.5 10.2 

EBITDA Margin 11.5 13.7 17.2 16.6 13.7 

净利率 11.1 10.8 12.7 12.7 10.8 

回报率（%）      

净资产收益率 30.1 23.0 24.2 22.7 23.0 

总资产收益率 8.9 8.8 9.5 9.2 8.8 

其他（%）      

资产负债率 70.4 61.8 60.6 59.5 61.8 

所得税率 25.9 25.8 25.9 25.9 25.8 

股利支付率 3.0 3.0 2.8 2.9 3.0 
 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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