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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -10.1 -6.4 -8.5 

相对涨幅（%） -7.8 -6.6 -6.0 
资料来源：海通证券研究所 
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Q1 扭亏为盈，复苏势头强劲 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 受疫情影响叠加油价高起、人民币贬值，春秋航空 22 年录得亏损，但 23 年

Q1 生产经营状况大幅改善，公司扭亏为盈，实现归母净利 3.56 亿。春秋航

空公告：1）22 年营收同比下降 22.9%至 83.69 亿元，较 19 年下滑 43.5%，

公司录得亏损 30.36 亿，主因：a）疫情影响公司供需同比各大幅下滑

26.8%/34.1%；b）因油价大幅上升、维修及飞发折旧租赁费用大幅上涨推动

总成本不降反升 2.3%。2）23 年 Q1 营收大幅改善，同比上升 63.6%（较 19

年同期上涨 6.1%），公司扭亏为盈，实现归母净利润 3.56 亿，主因：a）疫

情影响结束，航班量大幅增加，经营效率快速回升，叠加公司出色的收益管

理，单位 RPK 营收较 19 年同期大幅上升 10.4%；b）公司注重成本管控，

经营效率表现优异，单位 ASK 含油成本环比下降 31.0%，同比 19 年仅略升

9.9%（单位油价较 19 年同期高 46.1%），我们测算单位扣油 ASK 成本同比

19 年仅略微提升 0.1%。我们认为 Q2、Q3 行业需求有望加速修复，看好后

疫情时代行业周期上行，民营航司经管效率强，业绩持续改善，回升可期。 

 2022 年疫情影响严峻，公司适度放缓飞机引进。2022 全年净增 3 架飞机，

疫情影响公司供需同比各大幅下滑 26.8%/34.1%，客座率同比下降 8.22 个百

分点，客公里收益同比上升 16.82%（其中国内线同比上升 14.9%），我们分

析一方面公司重视收益管理，另一方面油价大幅上升促使公司涨价以转嫁成

本压力。公司全年营业成本不降反升 2.3%，分析主因油价大幅上升（+73.6% 

yoy），推动航油成本同比上升 17.3%，同时维修及飞发租赁折旧费用同比各

涨 82.2%/3.2%。受利用率大幅下降影响，单位 ASK 营业成本同比上升

39.8%；单位扣油营业成本同比上升 31.1%，较 19 年同期上升 22.8%。 

 23 Q1 生产数据改善幅度行业领先，预期 4 月客座率将进一步回升。公司 Q1

总供给、需求环比各上升 71.57%/100.22%，同比各上升 4.60%/25.76%（较

2019 年同期各+2.01%/-3.86%），带动客座率同比上升 14.62 个百分点至

86.9%，较 19 年同期仅下滑 5.3 个百分点。其中国内供给、需求环比各上升

57.98%/84.80% ， 同 比 各 -4.62%/+15.22% （ 较 2019 年 同 期 各 上 升

42.70%/34.57%），客座率同比上升 15.05 个百分点至 87.4%。 

 盈利预测与投资建议。公司 Q1 单位 RPK 营收较 19 年同期高 10.4%，客收
票价同比大幅改善。五一小长假预售数据表现优异，且受益于低成本民营航
司的定价优势，量端恢复速度明显快于行业平均水平，后期因私出行有望带
动量价大幅改善。考虑自 4.29 日起入境核酸取消，国际线有望加快恢复速度，
且油价低位，受益于成本管控能力突出，预期 Q2-Q3 业绩将继续改善。我们
调整 23-25 年净利润分别至 20.16/33.35/46.65 亿。历史 8 年 PB 均值约为
3.65x，基于 23E/24E 行业基本面上行，给予 4.0-4.5x 2023PB，调整合理价
值区间 64.21-72.24 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：汇率、油价波动、经济下行等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10858 8369 18694 23485 26932 

(+/-)YoY(%) 15.8% -22.9% 123.4% 25.6% 14.7% 

净利润（百万元） 39 -3036 2016 3335 4665 

(+/-)YoY(%) 106.6% -7861.9% 166.4% 65.4% 39.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.04 -3.10 2.06 3.41 4.77 

毛利率(%) -4.4% -38.5% 12.1% 17.4% 19.0% 

净资产收益率(%) 0.3% -22.2% 12.8% 17.5% 19.7% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 



                                                  公司研究〃春秋航空（601021）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） BPS（元） PB（倍） 

2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 

601111 中国国航 1602.26 0.22 1.12 45.00 8.86 2.02 3.08 4.89 3.21 

600115 东方航空 1127.94 0.09 0.57 56.54 8.89 1.55 2.15 3.26 2.35 

600029 南方航空 1273.90 0.19 0.75 37.43 9.41 2.49 3.30 2.83 2.13 

603885 吉祥航空 382.36 0.64 1.29 27.04 13.35 4.98 6.25 3.46 2.76 

002928 华夏航空 132.55 0.21 0.82 48.44 12.69 3.38 4.16 3.07 2.49 

算术平均   42.89 10.64   3.50 2.59 

注：1）公司业绩预测来自万得一致预期 

2）收盘价为 2023 年 5 月 9 日 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图 1 布伦特原油期货价格走势图（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 2 美元对人民币汇率走势图（美元/人民币） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图 3 春秋航空单月总供给、需求同比增速变化 

 

资料来源：春秋航空月度生产经营数据公告，海通证券研究所 
 

图 4 春秋航空单月总客座率变化 

 

资料来源：春秋航空月度生产经营数据公告，海通证券研究所 
 

 

图 5 春秋航空单月国内供给、需求同比增速变化 

 

资料来源：春秋航空月度生产经营数据公告，海通证券研究所 
 

图 6 春秋航空单月国内客座率变化 

 

资料来源：春秋航空月度生产经营数据公告，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Tble_ForecstInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 8369 18694 23485 26932 

每股收益 -3.10 2.06 3.41 4.77  营业成本 11590 16424 19407 21814 

每股净资产 13.99 16.05 19.46 24.23  毛利率% -38.5% 12.1% 17.4% 19.0% 

每股经营现金流 0.45 5.53 5.91 7.41  营业税金及附加 24 53 66 76 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 180 374 470 539 

P/E -19.59 29.49 17.83 12.75  营业费用率% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 

P/B 4.34 3.78 3.12 2.51  管理费用 188 421 529 606 

P/S 7.10 3.18 2.53 2.21  管理费用率% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 

EV/EBITD -166.25 27.77 16.53 12.94  EBIT -2812 1150 2670 3503 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 622 287 622 135 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 7.4% 1.5% 2.6% 0.5% 

毛利率 -38.5% 12.1% 17.4% 19.0%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 -36.3% 10.8% 14.2% 17.3%  投资收益 -13 0 0 0 

净资产收益率 -22.2% 12.8% 17.5% 19.7%  营业利润 -3417 2237 3714 5203 

资产回报率 -7.0% 4.3% 6.4% 7.9%  营业外收支 18 20 20 20 

投资回报率 -6.5% 2.6% 5.4% 6.2%  利润总额 -3399 2257 3733 5223 

盈利增长（%）      EBITD -467 2625 4335 5366 

营业收入增长率 -22.9% 123.4% 25.6% 14.7%  所得税 -363 241 399 558 

EBIT 增长率 -1057.3% 140.9% 132.2% 31.2%  有效所得税率% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 

净利润增长率 -7861.9% 166.4% 65.4% 39.9%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -3036 2016 3335 4665 

资产负债率 68.5% 66.3% 63.5% 59.8%       

流动比率 0.88 0.97 1.14 1.35       

速动比率 0.83 0.89 1.04 1.25  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.76 0.80 0.94 1.15  货币资金 10208 10610 13280 16886 

经营效率指标      应收账款及应收票据 105 125 157 180 

应收账款周转天数 4.59 2.44 2.44 2.44  存货 175 359 424 476 

存货周转天数 5.50 7.97 7.97 7.97  其它流动资产 1357 1798 2099 2327 

总资产周转率 0.19 0.40 0.45 0.46  流动资产合计 11846 12892 15959 19870 

固定资产周转率 0.48 0.96 1.09 1.14  长期股权投资 5 5 5 5 

      固定资产 17283 19520 21630 23714 

      在建工程 6895 6921 7378 8159 

      无形资产 765 696 632 574 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 31574 33768 36272 39078 

净利润 -3036 2016 3335 4665  资产总计 43420 46660 52231 58947 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 5405 3000 3000 3000 

非现金支出 2345 1475 1666 1863  应付票据及应付账款 662 1122 1326 1490 

非经营收益 146 362 367 396  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 983 1560 415 324  其它流动负债 7380 9124 9733 10196 

经营活动现金流 439 5413 5782 7247  流动负债合计 13446 13246 14058 14686 

资产 -4572 -3649 -4149 -4649  长期借款 10896 12321 13745 15169 

投资 -122 0 0 0  其它长期负债 5384 5384 5384 5384 

其他 150 0 0 0  非流动负债合计 16280 17705 19129 20553 

投资活动现金流 -4544 -3649 -4149 -4649  负债总计 29727 30950 33187 35239 

债权募资 4183 -981 1424 1424  实收资本 979 979 979 979 

股权募资 2972 0 0 0  归属于母公司所有者权益 13693 15709 19044 23708 

其他 -250 -382 -387 -415  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 6906 -1363 1038 1009  负债和所有者权益合计 43420 46660 52231 58947 

现金净流量 3055 401 2670 3606       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 09 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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虞楠 交通运输行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均
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不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Tble_Reports] 重点研究上市公司： 海南机场,美兰空港,北京首都机场股份,中国国航,春秋航空,吉祥航空 
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