
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年04月28日

买入春秋航空（601021.SH）
跨过至暗时刻，1Q23 率先实现盈利

核心观点 公司研究·财报点评

交通运输·航空机场

证券分析师：姜明 证券分析师：曾凡喆

021-60933128 010-88005378

jiangming2@guosen.com.cnzengfanzhe@guosen.com.cn

S0980521010004 S0980521030003

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 60.76 元

总市值/流通市值 59457/55684 百万元

52周最高价/最低价 67.64/40.14 元

近 3 个月日均成交额 256.67 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《春秋航空（601021.SH）——2022 年三季报点评-业绩低位徘徊，

看好低成本航空长期潜力》 ——2022-10-29

《春秋航空（601021.SH）-2021 年逆势盈利，1Q22 疫情加剧业

绩承压》 ——2022-04-29

《春秋航空-601021-2021 年三季报点评：逆势盈利，再显韧性》

——2021-11-01

《春秋航空-601021-2021 年中报点评：业务迅速恢复，中报实现

盈利》 ——2021-09-02

《春秋航空-601021-2020 年年报及 2021 年一季报点评：顶住疫

情压力，低成本韧性凸显》 ——2021-05-05

春秋航空披露 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 全年营收 83.7 亿元

（-22.9%），归母净利润-30.4 亿元，其中四季度单季营收 17.6 亿元

（-20.5%），归母净利润-13.0 亿元。2023 年一季度营业收入 38.6 亿

（+63.6%），归母净利润3.56亿。

2022疫情冲击营收下降，1Q23业务量迅猛回升。2022年疫情影响贯穿全年，

公司旅客运输量1361万，同比降36.1%，相比2019年降39.2%，拖累营收

下滑，但随着民航1Q23迎来全面复苏，公司业务量迅猛回升，1Q23旅客量

500.4万人次，同比增长16.3%，恢复至19年同期的95.7%，客座率回升至

86.88%，同比提高14.62pct。一季度公司运价同比显著上涨，国内线客收相

比19年实现近两位数增长，带动营收同比大增63.6%。

运力腾挪灵活，低成本航空韧性凸显，1Q23率先盈利。2022年航油价格保

持高位，全年航油成本为39.5亿，同比升17.3%，带来成本压力，1Q23公

司航油成本12.6亿，同比仍有明显提升，但由于公司机队结构单一，均为

窄体客机，运力腾挪灵活，在国际航线尚未全面恢复之时，运力大量转投国

内，全面摊薄固定成本，公司单位非油成本与19年同期基本持平，显著优

于大航。得益于民航复苏运量及运价全面上行，公司率先实现盈利。

看好民航供需反转方向，公司成长性及周期弹性兼备，业绩有望持续提升

我们继续看好民航业供需反转的大方向。2020-2022年民航机队增速大幅放

缓，为供需反转创造先决条件，2023年三大航预计飞机增速仅为3.6%，海

航未来几年机队扩张计划更为保守，预计行业机队扩张速度仍有望保持低

位。2023年夏秋换季后国内客运航班量已超2019年同期，国际地区航线航

班量也在持续增长，客流不断恢复。预计五一假期需求火热，也进一步推升

暑运预期，伴随着需求持续复苏，民航终将由供大于求逐步向供需平衡乃至

供不应求过渡，运价水平有望持续强势。公司成长性及周期弹性兼备，业绩

有望持续提升。

风险提示：宏观经济下滑，油价汇率剧烈波动，安全事故。

投资建议：上调盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑到相比于前次报告，防疫政策优化时点早于预期，民航业复苏节奏提前，

因此上调盈利预测，自1.1亿、29.1亿分别上调2023-2024年盈利预测至

23.1亿、38.4亿，引入2025年盈利预测，预计2025年公司盈利47.4亿，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 10,858 8,369 19,165 25,459 28,575

(+/-%) 15.8% -22.9% 129.0% 32.8% 12.2%

净利润(百万元) 39 -3036 2310 3839 4741

(+/-%) -106.6% -7861.9% -176.1% 66.2% 23.5%

每股收益（元） 0.04 -3.10 2.36 3.92 4.84

EBIT Margin -9.5% -44.6% 12.7% 16.8% 18.5%

净资产收益率（ROE） 0.3% -22.2% 14.6% 20.0% 20.2%

市盈率（PE） 1423.7 -19.6 25.7 15.5 12.5

EV/EBITDA 1111.0 -36.0 19.4 12.9 10.9

市净率（PB） 4.05 4.34 3.77 3.09 2.53

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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春秋航空披露 2022 年年报及 2023 年一季报

2022 全年营收 83.7 亿元（-22.9%），归母净利润-30.4 亿元，其中四季度单季营

收 17.6 亿元（-20.5%），归母净利润-13.0 亿元。2023 年一季度营业收入 38.6

亿（+63.6%），归母净利润 3.56 亿。

图1：春秋航空营业收入及增速 图2：春秋航空单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：春秋航空归母净利润 图4：春秋航空单季归母净利润

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2022 疫情冲击营收下降，1Q23 业务量迅猛回升

2022 年疫情影响贯穿全年，公司旅客运输量 1361 万，同比降 36.1%，相比 2019

年降 39.2%，拖累营收下滑，但随着民航 1Q23 迎来全面复苏，公司业务量迅猛回

升，1Q23 旅客量 500.4 万人次，同比增长 16.3%，恢复至 19 年同期的 95.7%，客

座率回升至 86.88%，同比提高 14.62pct。一季度公司运价同比显著上涨，国内线

客收相比 19 年实现近两位数增长，带动营收同比大增 63.6%。
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图5：春秋航空 ASK 及同比增速 图6：春秋航空季度 ASK 及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：春秋航空 RPK 及同比增速 图8：春秋航空单季度 RPK 及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：春秋航空客座率及同比变化 图10：春秋航空季度客座率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图11：春秋航空客公里收益变化 图12：春秋航空季度单位 RPK 营业收入

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

运力腾挪灵活，低成本航空韧性凸显，1Q23 率先盈利

2022 年航油价格保持高位，全年航油成本为 39.5 亿，同比升 17.3%，带来成本压

力，1Q23 公司航油成本 12.6 亿，同比仍有明显提升，但由于公司机队结构单一，

均为窄体客机，运力腾挪灵活，在国际航线尚未全面恢复之时，运力大量转投国

内，全面摊薄固定成本，公司单位非油成本与 19 年同期基本持平，显著优于大航。

得益于民航复苏运量及运价全面上行，公司率先实现盈利。

图13：春秋航空航油成本及同比 图14：春秋航空季度航油成本及同比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图15：春秋航空非油成本及同比 图16：春秋航空季度非油成本及同比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图17：春秋航空单位 ASK 非油成本及同比 图18：春秋航空季度单位 ASK 非油成本及同比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图19：春秋航空费用率走势 图20：春秋航空季度费用率走势

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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看好民航供需反转方向，公司成长性及周期弹性兼备，业绩有望持续提升

我们继续看好民航业供需反转的大方向。2020-2022 年民航机队增速大幅放缓，

为供需反转创造先决条件，2023 年三大航预计飞机增速仅为 3.6%，海航未来几年

机队扩张计划更为保守，预计行业机队扩张速度仍有望保持低位。2023 年夏秋换

季后国内客运航班量已超 2019 年同期，国际地区航线航班量也在持续增长，客流

不断恢复。预计五一假期需求火热，也进一步推升暑运预期，伴随着需求持续复

苏，民航终将由供大于求逐步向供需平衡乃至供不应求过渡，运价水平有望持续

强势。公司成长性及周期弹性兼备，业绩有望持续提升。

投资建议：上调盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑到相比于前次报告，防疫政策优化时点早于预期，民航业复苏节奏提前，因

此上调盈利预测，自 1.1 亿、29.1 亿分别上调 2023-2024 年盈利预测至 23.1 亿、

38.4 亿，引入 2025 年盈利预测，预计 2025 年公司盈利 47.4 亿，维持“买入”

评级。

风险提示

宏观经济下滑，油价汇率剧烈波动，安全事故
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 7260 10208 8000 9000 10000 营业收入 10858 8369 19165 25459 28575

应收款项 673 633 788 1046 1174 营业成本 11331 11590 15684 19779 21721

存货净额 213 175 187 235 255 营业税金及附加 21 24 30 35 40

其他流动资产 502 599 114 151 169 销售费用 219 180 420 575 630

流动资产合计 8714 11846 9319 10663 11830 管理费用 204 188 385 513 578

固定资产 21965 24177 28078 32388 37225 研发费用 119 122 249 306 343

无形资产及其他 782 765 736 706 676 财务费用 287 622 470 489 499

投资性房地产 6855 6627 6627 6627 6627 投资收益 (1) (13) 0 3 5

长期股权投资 5 5 7 10 14

资产减值及公允价值变

动 (2) 30 (2) (3) (4)

资产总计 38320 43420 44765 50393 56372 其他收入 1212 801 881 1025 1188

短期借款及交易性金融

负债 7301 11023 9932 11338 12698 营业利润 6 (3417) 3055 5093 6296

应付款项 667 662 1004 1264 1372 营业外净收支 10 18 25 25 25

其他流动负债 1708 1762 1727 2185 2377 利润总额 16 (3399) 3080 5118 6321

流动负债合计 9675 13446 12663 14786 16448 所得税费用 (21) (363) 770 1280 1580

长期借款及应付债券 9472 10896 10896 10896 10896 少数股东损益 (2) 0 0 0 0

其他长期负债 5427 5384 5434 5484 5534 归属于母公司净利润 39 (3036) 2310 3839 4741

长期负债合计 14898 16280 16330 16380 16430 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 24573 29727 28993 31167 32878 净利润 39 (3036) 2310 3839 4741

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (348) 0 0 0 0

股东权益 13747 13693 15772 19227 23493 折旧摊销 1108 1259 2129 2717 3190

负债和股东权益总计 38320 43420 44765 50393 56372 公允价值变动损失 2 (30) 2 3 4

财务费用 287 622 470 489 499

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1717) 217 677 424 184

每股收益 0.04 (3.10) 2.36 3.92 4.84 其它 368 0 0 0 0

每股红利 0.52 0.58 0.24 0.39 0.48 经营活动现金流 (549) (1590) 5117 6982 8118

每股净资产 15.00 13.99 16.12 19.65 24.01 资本开支 0 (3497) (6001) (7001) (8001)

ROIC -10.45% -11.81% 4% 7% 8% 其它投资现金流 (31) (166) 0 0 0

ROE 0.28% -22.17% 15% 20% 20% 投资活动现金流 (31) (3663) (6003) (7004) (8005)

毛利率 -4% -38% 18% 22% 24% 权益性融资 (52) 2972 0 0 0

EBIT Margin -10% -45% 13% 17% 19% 负债净变化 3489 1424 0 0 0

EBITDA Margin 1% -30% 24% 27% 30% 支付股利、利息 (478) (571) (231) (384) (474)

收入增长 16% -23% 129% 33% 12% 其它融资现金流 (7321) 3522 (1092) 1406 1361

净利润增长率 -107% -7862% -176% 66% 24% 融资活动现金流 (1352) 8201 (1323) 1022 887

资产负债率 64% 68% 65% 62% 58% 现金净变动 (1931) 2948 (2208) 1000 1000

股息率 0.8% 1.0% 0.4% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 9192 7260 10208 8000 9000

P/E 1423.7 (19.6) 25.7 15.5 12.5 货币资金的期末余额 7260 10208 8000 9000 10000

P/B 4.1 4.3 3.8 3.1 2.5 企业自由现金流 0 (5357) (1375) (649) (657)

EV/EBITDA 1111.0 (36.0) 19.4 12.9 10.9 权益自由现金流 0 (411) (2820) 390 330

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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