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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 13114 14836 17405 20631 

同比增长 19.5% 13.1% 17.3% 18.5% 

净利润(百万元) 1503 1808 2238 2887 

同比增长 19.1% 20.3% 23.8% 29.0% 

毛利率 9.7% 11.6% 13.3% 14.6% 

净利润率 11.5% 12.2% 12.9% 14.0% 

净资产收益率（%） 11.3% 12.0% 13.1% 14.6% 

每股收益(元) 1.64 1.97 2.44 3.15 

每股经营现金流(元) 3.16 3.27 3.44 4.41 
 

 
投资要点   

＃summary＃  摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  春秋航空发布 2019 年中报：春秋航空上半年实现营业收入 71.49 亿元，同比

增长 12.9%，归母净利润 8.54 亿元，同比增长 17.52%，扣非后归属上市公司

股东的净利润 7.25 亿元，同比增长 15.3%，合基本每股收益 0.93 元，同比增

长 12.05%。其中 Q2 春秋航空实现营业收入 35.09 亿元，同比增长 13.14%，

归母净利润 3.79 亿元，同比增长 11.21%，扣非后归属上市公司股东的净利润

2.648 亿元，同比增长 10.75%，合基本每股收益 0.03 元。 

 上半年运力增长相对较慢。2019 年上半年春秋投放客运运力(ASK)207.97 亿

座公里，同比增长 9.28%，春秋航空作为典型的“供给决定需求”的公司，伴

随运力增速和客座率的修复，后续的需求增速有望持续超预期。 

 在行业整体需求疲弱的背景下，春秋航空受益于公司收益管理策略的实施、

运力增长有限航线结构下沉减缓以及公司低成本运行下大众化的消费属性，

收益水平逆势提升。春秋航空上半年客公里收益 0.36 元，同比增长 0.73%。 

 成本端，受起降费以及租赁成本等的增长，单位成本小幅提升。2019 年上半

年营业成本 61.83 元，同比增长 11.3%，单位营业成本为 0.30 元，较去年同

期上升 1.9%，上半年公司毛利水平达到 11.94%，同比提升 0.48pts。 

 投资策略：低成本航空空间广阔，业绩有望维持平稳较快增长。1）伴随中国

航空进入航空消费大众化阶段和民航局鼓励低成本航空发展，中国低成本航

空迈入里程碑的发展新时代，发展潜力巨大(2018 年中国低成本航空份额近

9.7%)。春秋航空作为中国低成本航空领域的稀缺标的，将充分受益未来中国

低成本市场的蓬勃发展。2）春秋航空凭借精准的市场定位，优秀的管理能力，

深入骨髓的成本控制能力以及在中国低成本航空市场的先发规模优势，公司

发展稳步推进，未来业绩有望维持平稳较快增长。我们认为春秋航空最有希

望成为中国低成本航空的集大成者和领导者，继续看好其长期空间。调整

19-21 年春秋航空 EPS 分别为 1.97、2.44、3.15 元/股，对应 9 月 11 日股价 PE

分别为 22、18、14 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策执行的不确定性，行业供需失衡，宏观经济增长时速，国际贸

易摩擦升级，空难、恐怖袭击、战争、疾病爆发等不确定性事件 
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收益水平逆势提升，经营业绩稳步增长 
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 报告正文 

事件 

 春秋航空发布 2019 年中报：春秋航空上半年实现营业收入 71.49 亿元，同比增

长 12.9%，归母净利润 8.54 亿元，同比增长 17.52%，扣非后归属上市公司股东

的净利润7.25亿元，同比增长15.3%，合基本每股收益0.93元，同比增长12.05%。 

 其中 Q2 春秋航空实现营业收入 35.09 亿元，同比增长 13.14%，归母净利润 3.79

亿元，同比增长 11.21%，扣非后归属上市公司股东的净利润 2.648 亿元，同比增

长 10.75%，合基本每股收益 0.03 元。 

点评 

 上半年运力增长相对较慢。2019 年上半年春秋投放客运运力(ASK)207.97 亿

座公里，同比增长 9.28%,其中国内航线投放客运运力 136.02 亿座公里，同比

增长 8.89%,国际航线投放客运运力 64.73 亿座公里，同比增长 8.84%,地区航

线投放客运运力 7.23 亿座公里，同比增长 21.75%。上半年春秋实现旅客周转

量 190.72 亿座公里，同比增长 12.2%,其中国内航线实现旅客周转量 125.77

亿座公里，同比增长 10.15%,国际航线实现旅客周转量 58.32 亿座公里，同比

增长 15.12%,地区航线实现旅客周转量 6.63 亿座公里，同比增长 29.1%。上

半年公司客座率为 91.7%，同比提升 2.39%,国内航线客座率为 92.47%，同比

提升 1.06%,国际航线客座率为 90.09%，同比提升 4.91%,地区航线客座率为

91.73%，同比提升 5.22%。17 年下半年开始的行业强监管中，作为民营航空

的典型代表，春秋航空飞机引进有所压制（当然也有运力延迟交付的因素），

运力增速有所下滑，18 年净增仅 5 架飞机（年底机队规模达到 81 架），而

19 年上半年已经引进 5 架飞机，下半年计划引进 9 架，同时考虑到飞机利用

率的持续提升以及座位数更多的 A321 的引进，春秋航空供给增速有望再次

回升到行业领先水平。春秋航空作为典型的“供给决定需求”的公司，伴随

运力增速和客座率的修复，后续的需求增速有望持续超预期。 

 

 在行业整体需求疲弱的背景下，春秋航空受益于公司收益管理策略的实施、

运力增长有限航线结构下沉减缓以及公司低成本运行下大众化的消费属性，

收益水平逆势提升。春秋航空上半年客公里收益 0.36 元，同比增长 0.73%，

其中国内客公里收益 0.35 元，同比增长 0.91%，国际航线上，泰国航线收益

水平仍待复苏，日韩航线则由于运力增投较大且过往票价基数较高而出现回

调，客公里收益 0.38 元，同比微跌 0.09%，地区客公里收益 0.41 元，同比增

长 0.65%。若考虑客座率的提升，总体收益水平的提升幅度更加显著：春秋

航空上半年座公里收益 0.33 元，同比增长 3.43%，其中国内座公里收益 0.33

元，同比增长 2.08%，国际座公里收益 0.35 元，同比增长 5.67%，地区座公

里收益 0.38 元，同比增长 6.73%。 
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 成本端，受起降费以及租赁成本等的增长，单位成本小幅提升。2019 年上半

年营业成本 61.83 元，同比增长 11.3%，单位营业成本为 0.30 元，较去年同

期上升 1.9%，上升原因主要由于； 

（1）机场起降相关收费标准上涨使得单位起降费（起降费/可用座位公里）

上升 13.0%； 

（2）空客 A320 NEO 机型飞机租赁价格较 CEO 机型飞机更高和人民币兑

美元汇率同比贬值双重因素使得单位租赁成本（飞机及发动机租赁费/可用座

位公里）上升 14.7%； 

此外，由于燃油效率提升、以及油价同比微跌，公司座公里燃油成本也同比

略有下滑，受益于运行效率的提升，公司总体单位成本依然可控，除航油及

起降费成本以外，2019 年上半年单位营业成本较去年同期下降 0.6%。在收

益水平显著提升、单位成本小幅波动的情况，公司毛利水平达到 11.94%，同

比提升 0.48pts。 

 网络建设持续推进，西北市场开拓加快。在中国民航局“控总量、调结构”

行业政策的延续下，2019 年上半年一二线机场新增时刻仍然相当紧张。为缓

解运力投放的瓶颈，构建更为立体和多元化的航线网络和基地结构，公司近

年来逐步将运力下沉至三四线城市，于 2016 年、2017 年和 2018 年相继在扬

州扬泰机场、宁波栎社机场和揭阳潮汕机场设立战略发展基地，并于 2019

年上半年进入兰州中川国际机场，投入三架过夜飞机运力作为开拓西北市场

的奠基石，提升西北区域的航网纵深，由此进一步完善国内基地布局和航线

网络。但是由于运力增速总体下降，航线补贴同比有所下降。19 年上半年公

司补贴收入 4.19 亿元，较去年同期的 4.80 亿元同比减少 12.67%，其中航线

补贴 3.14 亿元，同比减少 18.5%，财政补贴 1.05 亿元，同比减少 11.2%。 

 投资策略：低成本航空空间广阔，业绩有望维持平稳较快增长。1）伴随中国

航空进入航空消费大众化阶段和民航局鼓励低成本航空发展，中国低成本航

空迈入里程碑的发展新时代，发展潜力巨大(2018 年中国低成本航空份额近

9.7%)。春秋航空作为中国低成本航空领域的稀缺标的，将充分受益未来中国

低成本市场的蓬勃发展。2）春秋航空凭借精准的市场定位，优秀的管理能力，

深入骨髓的成本控制能力以及在中国低成本航空市场的先发规模优势，公司

发展稳步推进，未来业绩有望维持平稳较快增长。我们认为春秋航空最有希

望成为中国低成本航空的集大成者和领导者，继续看好其长期空间。调整

19-21 年春秋航空 EPS 分别为 1.97、2.44、3.15 元/股，对应 9 月 11 日股价

PE 分别为 22、18、14 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策执行的不确定性，行业供需失衡，宏观经济增长时速，国际

贸易摩擦升级，空难、恐怖袭击、战争、疾病爆发等不确定性事件
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 9141  9873  11711  13983  
 

营业收入 13114  14836  17405  20631  

货币资金 4893  5615  6556  8006  
 

营业成本 11844  13113  15085  17620  

交易性金融资产 17  17  17  17  
 

营业税金及附加 15  14  16  19  

应收账款 123  127  156  181  
 

销售费用 260  246  331  371  

其他应收款 3422  3343  4128  4812  
 

管理费用 202  303  392  446  

存货 124  134  155  181  
 

财务费用 84  152  187  207  

非流动资产 17434  17501  18500  19008  
 

资产减值损失 0  0  0  0  

可供出售金融资产 987  520  753  637  
 

公允价值变动 26  -16  0  0  

长期股权投资 32  28  29  29  
 

投资收益 -21  33  36  39  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

营业利润 1918  2314  2888  3753  

固定资产 10454  15113  16378  17134  
 

营业外收入 87  97  97  97  

在建工程 4481  448  45  4  
 

营业外支出 3  0  0  0  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 2002  2411  2985  3850  

无形资产 67  64  62  59  
 

所得税  499  603  746  962  

资产总计 26575  27375  30211  32991  
 

净利润  1503  1808  2238  2887  

流动负债 6936  4850  5588  5156  
 

少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 2695  413  824  0  
 

归属母公司净利润 1503  1808  2238  2887  

应付票据 0  0  0  0  
 

EPS(元) 1.64  1.97  2.44  3.15  

应付账款 600  636  743  863  
      其他 3641  3801  4021  4293  
 

主要财务比率 

    非流动负债 6314  7495  7505  8002  
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 2984  2984  2984  2984  
 

成长性 

    其他 3330  4511  4521  5018  
 

营业收入增长率 19.5% 13.1% 17.3% 18.5% 

负债合计 13251  12345  13093  13158  
 

营业利润增长率 20.1% 20.6% 24.8% 30.0% 

股本 917  917  917  917  
 

净利润增长率 19.1% 20.3% 23.8% 29.0% 

资本公积 4897  4897  4897  4897  
 

 
    未分配利润 6974  8698  10741  13388  

 

盈利能力 

    少数股东权益 0  0  0  0  
 

毛利率 9.7% 11.6% 13.3% 14.6% 

股东权益合计 13325  15030  17118  19833  
 

净利率 11.5% 12.2% 12.9% 14.0% 

负债及权益合计 26575  27375  30211  32991  
 

ROE 11.3% 12.0% 13.1% 14.6% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

资产负债率 49.9% 45.1% 43.3% 39.9% 

净利润 1503  1808  2238  2887  
 

流动比率 1.32  2.04  2.10  2.71  

折旧和摊销 877  935  1200  1346  
 

速动比率 1.30  2.01  2.07  2.68  

资产减值准备 0  0  0  0  
 

 
    无形资产摊销 64  60  62  61  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 -26  -16  0  0  
 

资产周转率 55.6% 55.0% 60.5% 65.3% 

财务费用 37  152  187  207  
 

应收帐款周转率 12588.3% 2750.0% 5510.3% - 

投资损失 21  -33  -36  -39  
 

 
    少数股东损益 0  0  0  0  

 

每股资料(元) 
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营运资金的变动 442  135  -438  -355  
 

每股收益 1.64  1.97  2.44  3.15  

经营活动产生现金流量 2896  2998  3154  4047  
 

每股经营现金 3.16  3.27  3.44  4.41  

投资活动产生现金流量 -5513  -1055  -2258  -1902  
 

每股净资产 14.53  16.39  18.67  21.63  

融资活动产生现金流量 3148  -1222  46  -695  
 

 
    现金净变动 581  722  942  1450  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 4208  4893  5615  6556  
 

PE 26.6  22.1  17.8  13.8  

现金的期末余额 4790  5615  6556  8006  
 

PB 3.0  2.7  2.3  2.0  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或
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