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资料来源：Wind 

 国际线供给加快，总客座率下滑 
春秋航空(601021) 
12 月国际线改善，拉动总客座率回升，上调评级至“买入” 

春秋航空公布 12 月生产数据，国际线客座率同比大幅改善 5.4 个百分点，
主要因泰国等东南亚市场回暖，供给、需求同比各增 21.5%/29.4%，拉动
总客座率同比提升 0.6 个百分点；国内市场相对平淡，供给、需求同比各
增 14.6%/12.3%，客座率同比下跌 1.8 个百分点。因自 2018 年 10 月下旬
起油价走低，我们调整油价预测，并相应调整 2018/19/20 年 EPS 至
1.52/2.33/3.07 元。尽管 2019 年宏观经济存下行压力，考虑行业双轮利好
政策继续驱动，公司持续强化收益管理，我们看好其票价提升空间，当前
估值便宜，上调评级至“买入”；春运在即，把握旺季交易性机会。 

 

2018 年供给增幅内慢外快，涨价政策压制客座率表现 

受民航局供给紧缩政策影响，公司 2018 年国内线供给增速明显放缓，同
比仅增 14.9%，增速较去年缩窄 17.8 个百分点，需求同比增 13.3%，客座
率下跌 1.3 个百分点。受益日韩东南亚市场回暖，自二季度始，公司运力
投放匹配需求趋势，向国际倾斜，全年国际线供给同比增 20.3%（较 2017

年扩大 11.5 个百分点），需求同比增 17.2%，主要受一、三季度表现所拖
累（7 月泰国沉船、9 月日本台风等拖累市场表现），令客座率下跌 2.2 个
百分点。尽管公司全年客座率下滑 1.6 个百分点，考虑 2018 年行业供需关
系向好，票价放开，且公司强化收益管理，我们分析票价同比改善。 

 

票价放开、供给紧缩政策继续推进提供利好，把握春运交易性机会 

因全球石油市场基本面改善和地缘政治局势紧张影响，布油自 2018 年初
以来持续走高，2018 年 1-10 月均价已达 73.2 美元每桶，较 2017 年同期
增长 39.2%；但自 10 月下旬持续走低，11-12 月均价跌至 60.9 美元每桶，
进入 2019 年均价仍维持 57 美元每桶的低位，各航司相应已于 1 月 5 日取
消征收国内航线燃油附加费。虽然长期看外围风险尚在消化，宏观经济存
下行压力；但冬航季供给紧缩政策持续，票价新一轮提价如期推进；我们
认为公司持续优化航线结构，强化收益管理，且短期春运需求刚性有望提
振票价和客座率表现，建议把握交易性机会。 

 

上调盈利预测，调整目标价区间 37.92-41.71 元，上调评级至“买入” 

考虑：1）基于经营状况，上调 2018E/19E/20E 客座率 0.3%/0.3%/0.3%；2）
依据华泰 H 股能源组最新报告更新 2019/20 年布伦特油价预测至 68/65 美
元每桶；3）根据彭博最新预测更新 2019/20 年人民币兑美元汇率至
6.80/6.70。综上，上调 2018/19/20 年净利润预测值 5.1%/30.5%/18.8%，
我们参考公司近年估值倍数（均值为 3.3x PB），给予 3.0-3.3x 2019PB

（2019BVPS 预测值为 12.64 元），调整目标价区间至 37.92-41.71 元。当
前估值对应 13.20x 2019PE 和 2.43x 2019PB，上调评级至“买入”。 

 

风险提示：油价大幅上涨，人民币大幅贬值，高铁提速，经济增速放缓，
重大疫情或自然灾害等不可抗力，高峰时刻增长不达预期 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 916.90 

流通 A 股 (百万股) 800.15 

52 周内股价区间 (元) 29.79-40.22 

总市值 (百万元) 28,176 

总资产 (百万元) 26,107 

每股净资产 (元) 14.45  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 8,429 10,971 13,403 15,784 18,425 

+/-%  4.15 30.15 22.17 17.77 16.73 

归属母公司净利润 (百万元) 950.52 1,262 1,375 2,135 2,811 

+/-%  (28.42) 32.73 8.96 55.26 31.67 

EPS (元，最新摊薄) 1.04 1.38 1.50 2.33 3.07 

PE (倍) 29.64 22.33 20.49 13.20 10.02  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 春秋航空月供给、需求增幅变化图（2017-2018 年 12 月）  图表2： 春秋航空月客座率变化图（2017-2018 年 12 月） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 布伦特燃油期货结算价格油价走势图  图表4： 美元/人民币汇率走势图 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

图表5： 盈利变化调整表 

 

  2018E 2019E 2020E 

客公里收入 原预测         0.37          0.38          0.39  

(人民币/客公里) 新预测         0.37          0.38          0.39  

 (+/-%) -0.4  -0.8  -0.9  

客运周转量 原预测     34,576      39,360      44,958  

(百万) 新预测     34,683      39,498      45,133  

 (+/-%) 0.3  0.4  0.4  

客座率 原预测 88.73% 88.58% 88.45% 

(%) 新预测 89.01% 88.87% 88.75% 

 (+/-pp) 0.3  0.3  0.3  

主营收入净额 原预测     13,422      15,854      18,523  

(人民币 百万) 新预测     13,403      15,784      18,425  

 (+/-%) -0.1  -0.4  -0.5  

燃油成本 原预测 4392  5449  5773  

(人民币 百万) 新预测 4289  4739  5123  

 (+/-%) -2.3  -13.0  -11.3  

汇兑收益 原预测 -16.1  7.1  7.7  

(人民币 百万) 新预测 -14.5  2.7  4.2  

 (+/-%) -10.1  -62.6  -45.0  

主营业务成本 原预测 11902  14034  15755  

(人民币 百万) 新预测 11799  13319  15098  

 (+/-%) -0.9  -5.1  -4.2  

净利润 原预测       1,308        1,635        2,366  

(人民币 百万) 新预测       1,375        2,135        2,811  

 (+/-%) 5.1  30.5  18.8  

每股盈利 原预测 1.45 1.78 2.58 

(人民币) 新预测 1.52 2.33 3.07 

 (+/-%) 5.1  30.5  18.8  

资料来源：华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表6： 春秋航空历史 PE-Bands  图表7： 春秋航空历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 6,741 6,623 7,752 8,227 9,467 

现金 4,709 4,269 4,913 4,932 5,662 

应收账款 127.18 85.21 104.10 122.60 143.11 

其他应收账款 1,416 1,682 2,065 2,431 2,838 

预付账款 221.18 357.93 438.18 494.60 560.67 

存货 67.83 92.89 113.72 128.36 145.51 

其他流动资产 200.26 136.18 118.12 118.12 118.12 

非流动资产 12,905 13,979 15,362 18,141 20,775 

长期投资 8.76 20.80 35.80 85.80 145.80 

固定投资 9,670 10,691 11,836 13,775 15,951 

无形资产 63.19 65.77 62.10 58.44 54.77 

其他非流动资产 3,163 3,201 3,429 4,222 4,623 

资产总计 19,647 20,602 23,114 26,369 30,242 

流动负债 5,224 5,449 5,767 6,096 6,479 

短期借款 1,205 1,641 1,591 1,541 1,491 

应付账款 325.61 426.38 521.98 589.18 667.89 

其他流动负债 3,693 3,382 3,655 3,967 4,320 

非流动负债 7,099 6,689 7,689 8,689 9,689 

长期借款 3,864 3,410 4,410 5,410 6,410 

其他非流动负债 3,235 3,280 3,280 3,280 3,280 

负债合计 12,323 12,139 13,457 14,786 16,168 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 800.58 800.58 916.90 916.90 916.90 

资本公积 1,549 1,554 1,438 1,438 1,438 

留存公积 4,988 6,121 7,325 9,250 11,741 

归属母公司股东权益 7,323 8,464 9,668 11,593 14,084 

负债和股东权益 19,647 20,602 23,124 26,379 30,252  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 8,429 10,971 13,403 15,784 18,425 

营业成本 7,350 9,638 11,799 13,319 15,098 

营业税金及附加 6.68 14.34 17.52 20.63 24.09 

营业费用 257.78 298.42 364.59 429.36 501.19 

管理费用 188.35 251.40 307.14 361.71 422.22 

财务费用 246.35 191.77 210.59 218.66 243.32 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 (12.35) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (90.70) (14.80) (35.00) 0.00 10.00 

营业利润 353.95 1,597 1,748 2,739 3,619 

营业外收入 933.68 55.16 52.03 55.99 60.32 

营业外支出 4.09 0.79 0.00 0.00 0.00 

利润总额 1,284 1,651 1,800 2,795 3,680 

所得税 333.02 389.75 424.83 659.58 868.50 

净利润 950.52 1,262 1,375 2,135 2,811 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 950.52 1,262 1,375 2,135 2,811 

EBITDA 2,114 2,639 2,915 4,062 5,157 

EPS (元，基本) 1.04 1.38 1.50 2.33 3.07  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 4.15 30.15 22.17 17.77 16.73 

营业利润 (60.83) 351.19 9.45 56.68 32.16 

归属母公司净利润 (28.42) 32.73 8.96 55.26 31.67 

获利能力 (%)      

毛利率 12.80 12.14 11.97 15.62 18.06 

净利率 11.28 11.50 10.26 13.53 15.26 

ROE 12.98 14.91 14.22 18.42 19.96 

ROIC 9.81 10.89 10.90 13.83 15.75 

偿债能力      

资产负债率 (%) 62.72 58.92 58.22 56.07 53.46 

净负债比率 (%) 56.50 54.77 55.74 57.15 58.14 

流动比率 1.29 1.22 1.34 1.35 1.46 

速动比率 1.28 1.20 1.32 1.33 1.44 

营运能力      

总资产周转率 0.47 0.55 0.61 0.64 0.65 

应收账款周转率 73.45 103.02 141.76 139.26 138.69 

应付账款周转率 22.10 25.63 24.89 23.97 24.02 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.04 1.38 1.50 2.33 3.07 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.22 2.51 2.72 3.63 4.58 

每股净资产(最新摊薄) 7.99 9.23 10.54 12.64 15.36 

估值比率      

PE (倍) 29.64 22.33 20.49 13.20 10.02 

PB (倍) 3.85 3.33 2.91 2.43 2.00 

EV_EBITDA (倍) 27.03 12.39 11.36 8.38 6.65  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 2,040 2,302 2,497 3,325 4,200 

净利润 950.52 1,262 1,375 2,135 2,811 

折旧摊销 583.71 795.40 904.85 1,049 1,234 

财务费用 246.35 191.77 210.59 218.66 243.32 

投资损失 90.70 14.80 35.00 0.00 (10.00) 

营运资金变动 285.58 123.83 28.58 77.33 77.92 

其他经营现金 (117.12) (85.70) (57.17) (154.65) (155.84) 

投资活动现金 (5,092) (2,730) (2,323) (3,828) (3,857) 

资本支出 4,829 2,554 2,000 3,500 3,500 

长期投资 56.00 12.94 50.00 50.00 50.00 

其他投资现金 (206.48) (163.70) (272.86) (277.76) (307.28) 

筹资活动现金 4,495 54.53 469.88 521.75 386.43 

短期借款 (356.17) 435.63 (50.00) (50.00) (50.00) 

长期借款 510.45 (454.17) 1,000 1,000 1,000 

普通股增加 0.58 0.00 116.32 0.00 0.00 

资本公积增加 14.70 4.77 (116.32) 0.00 0.00 

其他筹资现金 4,325 68.29 (480.12) (428.25) (563.57) 

现金净增加额 1,604 (469.65) 644.02 19.13 729.32  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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