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借力上海迪斯尼，打造低成本航空新锐 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 2.441 2.947 1.769 2.205 2.780 

每股净资产(元) 9.14 11.84 16.51 30.98 37.13 

每股经营性现金流(元) 5.12 3.59 5.48 5.94 7.89 

市盈率(倍) 24.05 19.91 33.18 26.62 21.11 

行业优化市盈率(倍) 30.32 56.53 70.53 70.53 70.53 

净利润增长率(%) 17.23% 20.75% 60.03% 24.65% 26.08% 

净资产收益率(%) 26.69% 24.88% 28.57% 15.87% 16.70% 

总股本(百万股) 300.00 300.00 800.00 800.00 800.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 预计 2015 年净利润同比增长 60%，未来 2 年复合增速达到 25%：2015 年

日韩出境游高峰带动国际航线营业收入同比增长 170%，预计未来 2 年公司

机队 20%的增速和上海迪斯尼效应能够使净利润复合增长率达到 25%；春

秋国旅包机包座业务未来将使公司客座率继续保持在 92%以上，高于全球各

类公司 10 个百分点。航线补贴收入占比不断下降，盈利结构日趋合理。 

 单位运营成本低于美国低成本航空公司 33%，未来单位成本仍有下降空间：

通过采取“两单两低和两高”（单一机型和舱位，低销售费用和管理费用，

高客座率和飞机日利用率）策略显著降低公司运营成本；目前单位座公里成

本低于美低成本西南航空 33%；预计 2018 年机队规模达到 95 架，单位座

公里成立将进一步降低；公司通过外汇套期保值锁定了汇兑损失风险。 

 借力上海迪斯尼，打造面向亚太航空市场的低成本航线网络：预计 2016 年

6 月，上海迪斯尼开园运营，开始年份客流量近 1000 万，运营稳定后年游

客至少能达到 3000 万人。保守预计将给浦东机场带来 500 万的新增航空旅

客流量。公司 2016 年将在日本成立合资低成本航空公司，在深圳设立面向

东南亚的基地，构建面向亚太的低成本航线网络。 

投资建议 

 公司作为国内低成本航空公司的领军者，预计今年净利润能够达到 14.1 亿

元人民币，在上海迪斯尼的提振下，保守预计未来两年净利润复合增速将达

到 25%。机队规模达到 95 架后，单位座公里成本有进一步下降的空间。 

估值 
 华东地区出境游持续高速增长，上海迪斯尼将成全球客流量最大的主题乐

园。公司是迪斯尼开园最大的受益者，中期成长优势突出。预计公司 2015

年 EPS 为 1.77 元/股，2016 年净利润增速达到 24.6%，EPS 为 2.21 元/

股，当前股价对应的 P/E 分别为 33.1 和 26.6。给予目标价格 80 元，对应

36x  2016P/E，给予“买入”评级。 

风险 
 国际油价、人民币汇率大幅波动、地区冲突及突发传染疾病 
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公司概况及股权结构 

春秋航空于 2015 年 1 月 21 日于上海证券交易所 A 股上市，其前身为成立于 2004 年 11 月

1 日的春秋航空有限公司。春秋航空上市后总股本达到 4 亿股，其中包含 2018 年解禁的 75%

限售股份。公司最大股东为春秋国旅，持有公司 63%股份。目前公司流通市值为 501.92 亿

元，在航空业排名处于第 6 名位置。 

 

图表 1：春秋航空股权结构 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

与传统三大航空公司不同，春秋航空定位于低成本航空公司，主要从事航空客运业务，

2014 年年报显示春秋航空航空客运业务占 94.8%。春秋航空过去十年经过快速发展，截至

2015 年 6 月已拥有 50 架飞机和 81 条国内外在飞航线，覆盖全国 60 座通航城市，成为国

内低成本航空公司的领军者。 
 
 
  

25.0% 2.3% 4.5% 5.3% 63.0% 

春秋国旅 春秋包机 春翔投资 春翼投资 社会公众股东 

春秋航空 
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未来 5 年航空出境游仍保持两位数的高速增长 

中国航空出境游旅客未来仍保持 20%增长 

目前我国航空业处于“居民需求潜力尚未释放，存在持续性增长空间”的发展阶段。2014

年美国人均年航空出行达到 1.54 次，我国人均年空航空出行仅为 0.27 次。随着我国居民可

支配收入的不断提高，我国市场渗透率将不断与发达国家相接近。预计我国人均年航空出行

于 2032 年将达到 0.95 次。不考虑人口增长及带来的新增需求，未来 20 年新增的人均航空

出行所带来的旅客增长量是 2014 年我国民航总客运量的 3.5 倍。 
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2014 年我国民航业完成旅客运输量 3.92 亿人次，与 2013 年相比增加 3798 万人次，增长

10.7%，过去 4 年我国航空业增长率均保持在 9%以上。其中国内航线完成旅客运输量 3.6

亿人次，同比增长 10.1%。由于消费基数较大，稳定增长率带来每年大量航空运输需求。 

 

图表 3：2011-2016 我国国内、国际和港澳台旅客运输量及同比增长率 

 

来源：民航行业发展统计公报，国金证券研究所 

 

与国内运输稳定增长相对应的是国际旅客人数的爆发增长，居民消费升级进入新阶段。 

 人均可支配收入增加极大刺激居民出境游的热潮。我国每年人均可支配收入增长率在 8%

以上，2014 年达到 4650 美元。2014 年我国国际航线共运输 3155 万人次，同比增长

18.8%，出境游人数呈现加速增长态势。 

 近两年中日关系的缓和、人民币对日元升值、以及日本商品的受欢迎，同时日韩两国放松

了对华签证，使得日韩出境游人数不断增长。根据国家旅游局统计， 2014 年我国出境游人

数达到 1.17 亿人次，其中日韩旅客人数也大幅上涨，占出境游旅客总人数 40%。2015 年前
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图表 2：2011-2016 我国旅客运输量及同比增长率 

 
来源：民航行业发展统计公报，国金证券研究所 

8

9

10

11

12

13

0

1

2

3

4

5

6

2011 2012 2013 2014 2015E 2016E

旅客运输量（亿人次） 总旅客运输量同比增长（%） 



公司研究 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

三季度国际航线旅客人数已经达到 2757 万人，累计同比增长 35.3%。 

 

预计 2016 年我国民航旅客运输量能够达到 4.95 亿人次，同比增长 12.6%，出境游火爆，

预计 2016 年国际航线人数达到 5250 万人次，同比增长 28%。 

 

图表 4：2011-2016 我国人均可支配收入和国际航线人次 

 

来源：Wind,民航行业发展统计公报，国金证券研究所 

 

航空业供给每年 10%增长 
从全国航空业来看，过去 4 年我国航空业需求迅速增长，航空公司机队和航线也相应扩张来

满足日益增长的出行需求。截至 2014 年年末，我国共有定期航班航线 3142 条，同比增长

9.3%，平均每年国内航线增长 250 条左右。近三年国际航线大幅增长，航空公司不断开辟

新国际航线与出境游高增长相呼应，平均每年增长 40 条左右。航空公司的机队规模也受需

求拉动而稳健扩充，过去 4 年我国全行业飞机数量保持每年 10.4%左右的增长率，2014 年

达到 2370 架，未来 3 年每年以 250 架的速度增长。 

 

图表 5：2011-2016 我国航空业航线数目 

 
来源：民航行业发展统计公报，国金证券研究所 

 

预计 2016 年全行业航线将增长 7%至 3642 条，其中包括新增的 80 条国际航线，该增速在

未来 5 内能够保持稳定，2016 年我国全行业飞机总数目将达到 2890 架，新增飞机达到

272 架。 
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图表 6：2011-2016 我国航空业飞机数量及同比增长率 

 

来源：民航行业发展统计公报，国金证券研究所 

 

 

中国低成本航空市场份额将从 6%提升至 30% 
从全球过去 10 年数据来看，低成本航空公司的规模和市场份额处于加速扩张当中。低成本

航空公司的市场份额从 2004 年 13.1%提升至 2014 年 25.9%，全球航空业座位数复合增长

率为 4.3%，其中低成本航空公司复合增长率为 11.7%，远高于其他公司的 2.7%增长速度。 

低成本航空公司单一机型点对点的飞行显示出强大的生命力。 

 

图表 7：2001-2014 全球低成本航空公司市场份额变化 

 
来源：CAPA，国金证券研究所 

 

国际国内政策不断向低成本航空公司倾斜。东盟将于 2015 年全面实现“天空开放”，届时东

盟十个国家的航班将不受各国政府限制。2014 年 2 月，民航局印发了《民航局关于促进低

成本航空发展的指导意见》，开始关注并从政策上支持我国低成本航空公司发展。 

 

不同地区的低成本航空公司规模差距巨大，中国低成本航空业与全球相比存在很大发展空间。

2014 年欧洲低成本航空占据 36%以上的份额，亚太地区低成本航空公司占据市场份额的

25.7%，而我国起步较晚，不到 6%。考虑到亚太和东北亚地区低成本航空公司规模每年以

10%以上速度增长，我国目前仅有 2 家低成本航空公司，面对我国占据世界四分之一的人口

基数，以及东南亚地区出境游的热潮，我国与欧洲相比尚有 30%以上份额等待开辟，未来

市场潜力巨大。 
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图表 8：2011-2014 全球和亚太地区低成本公司份额变化  图表 9：2014 年中国低成本公司份额 

 

 

 

来源：CAPA，国金证券研究所   来源：CAPA，国金证券研究所 

 

未来 5 年收入增速领跑全球航空业 
春秋航空近年来营业收入和净利润稳步升高。截至 2015 年 9 月，公司营业收入达 63.3 亿元，

同比增长 13.4%，净利润 12.02 亿元，同比增长 82.9%。过去四年营业收入复合增长率

CAGR 在 13%以上，净利润复合增长率 CAGR 达到 20%。未来 3 年华东本地出境高增长、

上海迪士尼客流逐步攀升、春秋包机包座业务拉动和国际油价低位徘徊等将成为带动春秋航

空净利润爆发增长的催化剂。 

 

图表 10：2012-2015 年春秋航空营业收入及同比增长  图表 11：2012-2015 年春秋航空净利润及同比增长 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 高销售净利率：春秋航空销售净利率领跑全球航空市场，低成本的航空运营模式带来了公

司的盈利效率提升。过去四年春秋航空销售净利率保持在 11%以上，同以上海为基地的吉祥

航空销售净利率为 6%左右。春秋航空销售净利率高于作为全球低成本航空公司代表的美国

西南航空和欧洲瑞安航空 6 个百分点，同时也高于作为全球枢纽航空代表的美国达美航空。

2015 年 3 季报显示春秋航空销售净利率为 19.1%，继续领跑全球航空业。通过低成本、高

客座率的高效盈利模式是公司保持高净利率的基石。 
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图表 12：2011-2015 年春秋航空与全球航空公司销售净利率（%） 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 13：2012-2015 年春秋航空国际航线收入和同比增长 

 
来源：国金证券研究所 

 

 爆发增长的国际航线收入：春秋航空的主营业务为航空客运，2014 年公司客运收入占总

收入的 93.6%。而在业务的地区分布上，春秋航空国内航线收入占主营收入的 66%，近年

来国际航线规模飞速增长成为春秋航空一大亮点。2014 年春秋航空国际航线收入 9.5 亿元

人民币，同比增长 63%，而 2015 年日韩出境游爆发使得国际航线收入同比增长 170.7%，

日韩航线成为公司重要的盈利航线，尤其韩国航线票价较高，。 

 

图表 14：2014 年春秋航空主营业务构成（按业务）  图表 15：2014 年春秋航空主营业务构成（按地区） 
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来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 收入增长抗波动性强：春秋航空面对传统枢纽航空公司竞争依然能够保持显著增长。

2013 年全球航空业遇冷，我国三大航的营业收入呈现负增长，美国西南航空和欧洲瑞安航

空增长率为 3%左走，而春秋航空当年营业收入增长率达到 16.5%，显著高于行业增长 15

个百分点，其单位座公里收入也几乎保持不变。2014 年春秋航空的营业收入稳定增长

11.6%，预计高于全球航空业 6 个百分点。春秋低票价显示出较强的竞争力和抗周期波动性。

预计公司 2015 年营业收入增长 21.2%，2016 下半年开始上海迪士尼项目等催化有望使春

秋航空 2016、2017 年营业收入增长达到 20.1%和 25.4%。春秋快速的机队航线网络快速

扩张使它能够抓住我国低成本空业发展的重要机遇期。 

 

图表 16：2011-2016 春秋航空与吉祥航营业收入（亿元） 

 

来源：国金证券研究所 

 
 

图表 17：2011-2015 春秋航空与全球航空公司营业收入增长率（%） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 18：2011-2014 春秋航空与全球航空公司单位座公里收入（美分/座公里） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

未来 3 年机队复合增速达到 20%，迅速抢占市场 
公司将在“十三五”期间不断合扩充机队规模并持续优化机队结构，构建庞大有效的点对点

航线网络。春秋航空于 2015 年引进 10 架飞机，并将在 2018 年扩充机队到 95 架左右。与

三大航平均 8%的增速相比，2011-2014 年春秋航空机队每年复合增长率达到 19%以上，远

高于传统三大航个位数的机队扩充速度。 

 

图表 19：春秋航空 2011-2016 机队引进计划 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 20：三大航和春秋航空机队数量表 

  2012 2013 2014 2015E 2016E 

中国国航 461 497 540 603 639 

增长率 6.7% 7.8% 8.7% 11.7% 6.0% 

东方航空 428 478 515 549 593 

增长率 13.5% 11.7% 7.7% 6.6% 8.0% 

南方航空 491 561 612 656 691 

增长率 10.6% 14.3% 9.2% 7.3% 5.3% 

春秋航空 32 39 46 55 66 

增长率 18.52% 21.88% 17.95% 19.57% 20.00% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

春秋航空机队规模在我国民航低成本航空机队中排名第一。机队构建以经营租赁为主，融资

租赁与购买为辅。新引进飞机将用于以深圳基地为始发点的国内和国际航线，包括用于日本、

韩国、台湾等东北亚市场布局。未来高速的机队增长速度能够显著提高春秋航空的收入增长

和航线扩展能力。 

 

图表 21：2011-2014 春秋航空机队构成    图表 22：2014 年末我国民营航空机队数量 

 

 

  

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

春秋国旅包机包座业务带动客座率高于全球 10 个百分点 
受到票价和包机包座模式影响，春秋航空的高客座率在全球具有显著代表性。中国民航全行

业客座率在 81%上下浮动，其中三大航客座率略低于行业客座率。在枢纽航空方面，美国

达美航空 2014 年客座率为 84.7%；全球低成本航空方面，欧洲瑞安航空和美国西南航空除

2015 年外均低于 84%，而春秋航空过去四年平均客座率在 92.7%以上，高于全球各类航空

公司 10 个百分点。预计未来两年春秋航空客座率能够维持在 92%以上，继续以高效率运营。 
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图表 23：2011-2014 春秋航空与全球航空公司客座率 

 
来源：民航行业发展统计公报，国金证券研究所 

 

包机包座业务提高春秋航空客座率和业务收入的稳定性提供了业务支持：春秋航空为控股股

东春秋国旅的旅行团提供“按完整航季、满座进行承包”的包机服务。作为 2013 年度全国

百强旅行社第一的春秋国旅，有效搭建主要旅游包机航线（上海往返三亚、桂林、张家界）

等。春秋航空又与携程旅行社和途牛旅行社等合作，将某些航线的完整航季或其中一段时间

的部分座位承包。合作方就包座业务所购买的座位结合旅游产品进行销售。 

 

2014 年 1-6 月，春秋航空来自春秋国旅包机包座业务的交易收入达 5.6 亿元，占当期营业

收入的 16.4%；其中包机业务贡献收入 2.7 亿元，包座业务收入 3.0 亿元。过去 4 年春秋航

空与春秋国旅的包机包座业务在营业收入中占比 15%左右，包机包座业务收入的年平均增

速达到 30%，这种互补合作的业务模式有效提升了其客座率。 

 

图表 24：2011-2014 春秋航空包机包座业务收入及其占营业收入百分比 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 
 

客运收入与航线补贴双轮驱动  
春秋航空正逐步向东北地区与内陆城市渗透，与当地政府和机场展开互利合作。2011 年与河

北省政府签订的相关合作协议，按照公司投放飞机运力以及新增旅客运输量等，河北省政府

将给予公司定额或定量补贴。2014 年春秋航空收到的财政和航线补贴总额为 6.2 亿元，占

利润总额的 51%。过去 4 年间，春秋航空补贴收入的复合增长率为 8%，呈现稳健增长态势。 
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图表 25：2011-2014 春秋航空补贴收入构成及增长率 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

与传统国有三大航相比，春秋航空由于自身规模扩展速度高于补贴增长速度。2011 年到

2014 年间，春秋航空的补贴总额占比从 75%下降至 51%，而国航的航线补贴总额占比从 9%

上升至 21%。春秋航空自身盈利模式和成本控制使得利润总额对于补贴收入的依赖程度逐

年降低。 

 

图表 26：2011-2014 春秋航空与吉祥、国航补贴收入和占利润总额百分比 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

预计未来春秋航空将继续与政府签订合作协议，航线补贴收入为春秋航空带来稳定现金流入。

从美国交通部（DOT）统计数据来看，航空每一个单位的投入，将拉动当地经济 12 个单位

的经济产出。公司在低成本航空运营上的巨大优势使其能够加速与优质二三线城市确立合作

关系，通过低廉票价、高频次航班刺激当地旅游和航空消费需求，拉动当地经济的同时从而

给公司带来较大收益。 

 

稳定票价保证利润来源 

中长期票价下降是大趋势，平民出行，低成本航空大行其道。春秋航空以上海为其主要的航
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图表 27：2011 年-2014 年春秋航空前十大航线票价及增长率 

序号 航段 
旅客运输量

（万人） 

航线收入（万

元） 

2014 年 1-6 月

平均票价

（元） 

2013 年

（元） 

2012 年

（元） 

2011 年

（元） 

票价平均增

长率 

1 上海-厦门 38 15812 419 455 459 440 -1.2% 

2 上海-哈尔滨 25 15081 604 694 710 738 -4.9% 

3 上海-沈阳 24 10699 445 537 538 546 -5.0% 

4 上海-深圳 24 14198 593 661 715 
 

-5.9% 

5 上海-广州 21 13449 636 664 642 663 -1.0% 

6 上海-重庆 17 9276 533 609 643 615 -3.5% 

7 上海-大连 17 5938 350 500 507 466 -6.9% 

8 上海-三亚 14 9346 653 577 817 728 -2.7% 

9 上海-泉州 13 4875 387         

10 上海-长春 12 6467 527 517   673 -5.9% 

    
按照航线收入加权平均票价增长率 -3.8% 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

辅助业务有望成为的种子业务 

春秋航空借鉴国外低成本航空公司经验，充分挖掘与核心客运业务相关的配套辅助业务潜力，

基于无免费餐食服务和以网上直销为主的销售模式，推出的辅助业务主要包括“机供品销售、

逾重行李运输、快速登机服务和保险代理、空中商城网络零售服务”等与客运直接相关服务。

2014 年人均辅助收入达到 36.22 元/人，相较 2013 年提升 34.7%。 

 

与国外成熟低成本航空公司相比，春秋航空在辅助业务占比还存在巨大发展空间。2014 年

瑞安航空辅助收入占 23%，春秋航空占比为 4.3%。春秋航空未来将加强电子平台建设，提

高精准广告营销投放、流量共享；与滴滴合作开拓机票+租车，机票+酒店等业务；并已于 

2015 年引进两架经过机舱 WiFi 局域网改装的 A320 飞机，提供辅助业务支付手段。过去 4

年春秋航空辅助业务的平均毛利率约 79%，对本公司的平均毛利贡献约 30%，辅助业务高

效率的盈利能力在未来有望成为主要利润来源。 

 

图表 28：2011-2014 春秋航空辅助业务收入（单位：万元）及构成 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 
 
 
 
  

4.9% 

4.2% 
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单位运营成本低于美国低成本航空 33%，未来有望进一步降低 

“两单、两高和两低”形成强大成本竞争优势  

春秋航空作为国内低成本航空公司的领军者，其强大的竞争优势在于典型的低成本航空“两

单、两高和两低”运营模式。 

 

 两单即采用单一机型空客 A320 和客机内单一的经济舱位。单一机型与多机型机队相比可

通过集中采购降低飞机购买和租赁成本，并降低机长和机务人员的培训成本。不设置头等舱

和公务舱，使客机与其他航空公司两舱布局的 A320 相比多提供 15%-20%座位数。 

 

 两高即高客座率和高飞机日利用率。包机包座业务和低廉的票价为高客座率提供有效保证。

除此之外春秋航空通过合理安排航线提高飞机日利用率，降低单位时间内固定资产折旧、租

赁费用、人工成本和保险费等。过去 4 年春秋航空日利用率为 11.4 小时，显著高于行业平

均日运用率 9.3 小时，高利用率能够有效摊薄成本，显示出强大的效率和成本优势。 

 

图表 29：2011-2014 公司与行业管理费用占销售收入比  图表 30：2011-2014 春秋航空与行业飞机日利用率 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

 两低即低销售费用和低管理费用。自主研发销售系统帮助春秋航空建立以电子商务直销为

主的销售渠道，降低销售费用。同时公司通过合理利用第三方服务商在各地机场的资源服务，

降低日常管理费用；严格的预算管理和人机比的合理控制也有效降低管理人员的人力成本费

用。 

 
 

春秋航空在过去四年不断加强主营业务成本控制。2014 年主营业务成本增长 9.5%，低于主

营业务收入 11.1%的涨幅，主营业务单位成本（主营业务成本/可用座位公里数）为 0.32 元，

较去年下降 1.6%。从全球来看，2011-2014 年间春秋航空始终保持 5.2 美分/ASK（即 0.32

元/ASK）左右的主营业务单位成本，显著低于美国低成本代表西南航空 7.8 美分/ASK 单位

成本，随着机队规模扩大带来的规模效应，公司有望将成本降低至欧洲低成本瑞安航空 4.6

美分/座公里的水平。 

 

预计未来随着春秋航空机队规模的快速扩张，单位飞机维修成本、单位部件仓储费用、单位

机组人员培训费用以及单位销售费用等都将随之下降，公司整体运营将不断体现规模效应，

春秋航空在全球航空业成本端的控制优势将进一步得到体现。 
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图表 31：2011-2014 春秋与全球航空公司单位客公里成本对比（美分/座公里） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

未来 2 年油价低位徘徊，成低成本航空最大福音 

航油成本是在航空公司运营成本中占比最大的一项成本之支出。2014 年春秋航空航油成本

为 26.01 亿元，占公司营业成本的 41.7%。2011 -2014 年国际航油价格不断下降，使春秋

航空采购均价从 7537 元下降到 6394 元，航油成本在总成本中降低 5.5 个百分点。相对于

枢纽航空公司，低成本航空公司的航油成本是刚性的，油价维持低位，低成本航空可以节省

大量航油成本。 

 

图表 32：2011-2014 公司航油采购量及航油采购均价  图表 33：2011-2014 春秋航空的航油成本及占比 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 34：2014 春秋航空成本构成（%） 

 

5.5 5.3 5.3 5.2 

7.7 
8.0 7.8 7.8 

4.4 4.5 4.6 4.6 

3

4

5

6

7

8

9

10

2011 2012 2013 2014

南方航空 春秋航空 吉祥航空 

美西南航空 欧瑞安航空 美达美航空 

24.0  

32.2  

38.0  
40.7  

7537 

6771 

6488 6394 

0

10

20

30

40

50

5500

6000

6500

7000

7500

8000

2011 2012 2013 2014Q2

采购量（万吨） 采购均价(元) 

18.1 21.8  24.7  26.0  

46.9% 

44.8% 
43.7% 

41.7% 

35%

40%

45%

50%

0

5

10

15

20

25

30

2011 2012 2013 2014

航油成本(亿元) 航油成本占比 

41.7  

15.7  

13.2  

13.9  

5.1  
2.3  

3.1  4.0  1.0  航油成本 

飞机及发动机租赁折旧费用 

工资及福利费用 

起降费用 

维修成本 

飞行员培训及补偿费 

民航建设基金 

主营业务成本—其他 

其他业务成本 



公司研究 

- 18 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

从 2014 年 5 月份起，国际原油期货价格不断下跌，从每桶 106.55 美元跌至每桶 44.62 美元，

跌幅超过 50%。同时期国内航空煤油综合采购成本连续两次下调至 3812 元/吨，同比跌幅达 

45.9%，达到五年半以来的最低水平。虽然近期油价触底反弹，但从全年角度看，2016 年

平均航油成本将仍保持在每桶 50-70 美元之间。如果平均油价较 2014 年平均水平下跌 10%， 

根据公司年采购量每年增长 5.4%测算，预计 2015 年春秋航空可节省航油成本约 2.6 亿元，

提升净利润比例达 26.9%。 

 

 

图表 35：2011.01-2015.11WTI 与 BRENT 期货油价走势 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

B2C 票价直销显著降低销售费用 

自主研发销售系统帮助春秋航空建立以电子商务直销为主的销售渠道。该系统集航空分销、

机票销售、自助出票等功能于一体，通过特价机票等促销优惠活动吸引大量旅客在网站预订

机票，有效降低了公司的销售代理费用。2014 年公司 90%以上的散客机票销售通过电子商

务渠道进行，其中 56%的机票销售来自公司网站直销，24%通过移动端直销。 

 

根据 Alexa 网站流量统计，截至 2014 年 6 月，公司前三月平均网站流量在国内主要航空公

司中名列第一，为网站带来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。 

 

图表 36：2011-2014 春秋航空与行业销售费用占比  图表 37：2014 年春秋航空渠道分布 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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严格控制美元负债规模 

春秋航空很好的控制了汇率的风险，过去 4 年中美元负债占总负债的比率低于 50%。2014

年春秋航空美元总负债为 49.5 亿元，占总负债的 49.3%，当年的汇兑损益额为 0.18 亿元。

春秋航空通过严格控制美元负债规模应对人民币贬值风险。 

 

图表 38：2013-2015 人民币兑美元汇率  图表 39：2011-2014 春秋航空汇兑损益及总负债占比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

对冲美元负债汇兑风险 

过去几年春秋航空通过与中国境内银行签署远期外汇合约和货币互换合约协议达到规避外汇

风险的目的。与三大航相比，春秋航空的美元负债规模被更为有效控制。截至 2014 年，春

秋航空共持有美元负债 49.53 亿元，占三大航平均美元负债的 7.1%。 

 

如果人民币对于美元贬值 1%，春秋航空净利润变动为 0.23 亿元，占当期净利润比值为 3%，

远低于三大航外净利润占比，减小 EPS 的数额为 0.03 元。2015 年半年报显示春秋航空进

一步降低美元负债数额，人民币贬值 1%净利润仅减小 0.16 亿元，减小 EPS 数额为 0.02 元。 

 

图表 40：汇率降低 1%公司与三大航利润变化（亿元）  图表 41：春秋航空与三大航的净利润年变动额占比 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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图表 42：2013，2014 春秋航空与三大航对于汇率变动敏感性 

 中国国航 南方航空 东方航空 春秋航空 

净利润对于汇率 

降低 1%的变动值（亿元） 

4.66  6.95  6.28  0.23  

2014 中国国航 南方航空 东方航空 春秋航空 

占净利润比值(%) 12%  39%  18 % 3%  

2014 中国国航 南方航空 东方航空 春秋航空 

对于 EPS 影响(元) 0.04  0.07  0.05  0.03  

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

借力迪士尼，打造低成本航线网络 

全球迪斯尼概况 

上海迪斯尼是全球第六个迪斯尼主题公园。迪斯尼主题公园为当地交通、旅游、消费及娱乐

产业带来极大促进作用。根据前 5 家迪斯尼主题公园的经验，2016 年上半年上海迪斯尼投

入运营后，在未来 10 年内给春秋航空带来稳定收益将会是持续性的。 

 

对比文化相似的香港和东京迪斯尼，上海迪斯尼一期面积为 3.9 平方公里，按照平均单位面

积客流量计算，预计上海迪斯尼开园初期将有 1500 万人次左右的游客，中期达到运营稳定

后，每年将至少有 3000 万客流量。考虑到高铁、公路自驾、水运等替代交通运输方式的分

流，预计有近 30%的游客选择乘飞机到上海参观上海迪斯尼，远期每年为上海带来的航空客

流量近 1000 万人次。未来二期三期面积将翻番，迪斯尼能够容纳的客流量将加倍。 

 

2014 年春秋航空在上海浦东和虹桥机场占据市场份额总比例约为 8.2%，预计公司 2016 年

上海机场的市场份额能够达到近 10%。预计 2016—2017 年上海迪士尼项目预计将会为春秋

航空带来 45 万人的客运增量，可提升春秋航空约 4.6%客运量，并在未来持续增长。 

 

由于在航线时刻不变的情况下，新增客流不带来其他成本费用，因此 45 万人的机票收入将

直接增加公司的净利润。届时全行业在华东市场维持较高的航空票价水平，这对于票价水平

低于三大航 30%以上的春秋航空将是利润端的巨大提振。 

 

图表 43：世界迪士尼公园面积与客流量 

 
开园时间 面积（公顷） 

2014 年客流量

（万人） 
单位面积客流量（万人/公顷） 

加州洛杉矶 1955 206 1677 8.1  

佛罗里达奥兰多 1971 10117 5150 0.5  

法国巴黎 1992 2023 1420 0.7  

日本东京 1983 201 1730 8.6  

中国香港 2005 125 750 6.0  

中国上海 2016 390 预计 1500 
  

来源：迪斯尼官网，公司公告，国金证券研究所 
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图表 44：上海浦东和虹桥机场市场份额占据情况  图表 45：亚洲低成本航空包括春秋航空航线图 

 

 

 
来源：OAG，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

借助迪斯尼，打造面向亚太的低成本航线网络 

以上海为中心长三角地区出境游旅客占全国的 30%，未来发展潜力巨大。上海迪斯尼建成后，

上海将成为全球重要的金融、贸易、旅游和娱乐中心，成为亚太最有吸引力的城市。将大大

增强对日韩、东南亚、港澳台乃至全球的吸引力，入境旅客将明显增多。可以预见的是，上

海未来还会申办世界杯、奥运会等大型赛事和商业会展。未来上海两机场的年旅客吞吐量将

达到 1.2 亿人次，源源不断的吸引全球的客流和货流，为春秋航空扩展其面向亚太的航线网

络提供难得的战略机遇。 

 

春秋航空不断扩大机队航线网络，2015 年春秋航空公司提升航线管理水平，新开和加密高

收益航线，如深圳相关航线等；在未来几年春秋航空计划在国内市场加快发展深圳基地作为

华南枢纽，在获得足够航班时刻的情况下增加深圳机场过夜飞机数量部署，增加以深圳基地

为始发点面向东南亚的国内和国际航线。在国际及地区航线市场加快在日本、韩国、台湾等

东北亚市场的低成本航空发展，未来 50%的运力将投在国际和地区航线上。 

 

在日韩，春秋航空占据领导优势，2016 年春秋航空将在日本设立合资公司“春秋日本”。春

秋航空在日本当地深耕多年，与当地伙伴关系良好，淡季与旺季均能带来稳定客流，并与春

秋国旅紧密合作，客源有保障。目前的中日的航权状况是“中国不开放北京、上海。日本不

开放东京”，但春秋日本以东京为基地，可从东京飞往中国北京、上海以外的地区。春秋竞

争优势巨大，未来能占据更大份额。 

 
 

盈利预测与估值 

假设飞机机队按照引进计划扩增 

春秋航空在未来加速进行机队扩张与航线网络构建，快速扩张机队使春秋航空在未来进一步

发挥低成本规模优势的基础上，布局建设深圳基地和日韩国际航线网络。2015 年底春秋航

空拥有共计 55 架飞机，预计 2016、2017 两年机队将扩张至 66、80 架，增长率分布为

19.6%、20.0%、21.2%。 

 
假设总 ASK 增速与飞机投放增速相当，客座率基本平稳 

春秋航空 2016 年将净增长 11 架飞机，机队增速为 20.0%，预计公司 2016 年总 ASK 增速

与飞机投放速度相当，达到 23.7%。预计 50%运力投在国内市场，50%投在国际市场。

2015 年日韩出境游爆发增长，公司国际航线 ASK 增速达到 160%。国际运力中一半运力在

东南亚，一半在日韩。韩国首尔时刻安排已经比较密集，航班毛利达到 40%；日本航线毛利

为 28%。 

 

预计 2016 年国际及地区航线 ASK 增速放缓，但公司将得益于上海迪斯尼上半年开园，预计

国内航线 ASK 增长为 7%，随着迪斯尼客流在 2017 年不断稳定吸引更多游客，预计 2017

年国内航线 ASK 会进一步增长至 8%。作为低成本航空公司的领军者，春秋航空客座率一直

稳定保持在 94%左右。2015 年日韩东南亚等出境游热潮使国际航线客座率提高 5 个百分点，

预计未来国际航线客座率依然能够保持 91%左右。2016 年国内客座率受迪斯尼提振，将增

长 1 个百分点达到 96%。 

30.0% 

11.3% 8.5% 春秋, 8.2% 

8.1% 

7.8% 

26.0% 

东航 上航 南航 春秋 吉祥 国航 其他 
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假设未来国际油价小幅回升 

目前 WTI 国际油价报收 40 美元每桶，假设未来每年国际油价略有小幅回升，2016 和 2017

年航油成本增长率可达到 27%和 33%。综合考虑其他主营业务成本和辅助成本后，未来两

年营业总成本增速为 19.9%和 24.7%。 

 

图表 46：春秋航空盈利预测与估值 

收入单位：万元 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

机队规模 27 32 39 46 55 66 80 

增速 
 

18.5% 21.9% 17.9% 19.6% 20.0% 21.2% 

营业收入 446,306  563,172  656,344  732,761  888,396  1,067,188  1,338,409  

增速 
 

26.2% 16.5% 11.6% 21.2% 20.1% 25.4% 

收入客公里 RPK 1,026,072  1,398,430  1,649,409  1,826,998  2,283,503  2,703,725  3,285,125  

国际航线 10,825  41,260  137,457  215,420  591,112  877,031  1,315,546  

国内航线 952,138  1,275,013  1,404,863  1,513,207  1,589,199  1,718,343  1,855,810  

港澳台地区 63,109  82,156  107,089  98,371  103,192  108,351  113,769  

        

可用座位公里 ASK 1,087,493  1,485,947  1,763,364  1,963,029  2,428,133  2,872,127  3,503,128  

增速 
 

36.6% 18.7% 11.3% 23.7% 18.3% 22.0% 

国际航线 12,946  48,552  154,830  247,121  642,513  963,770  1,445,655  

增速 
 

275.0% 218.9% 59.6% 160.0% 50.0% 50.0% 

国内航线 1,003,865  1,346,820  1,489,770  1,608,501  1,672,841  1,789,940  1,933,136  

增速 
 

34.2% 10.6% 8.0% 4.0% 7.0% 8.0% 

港澳台航线 70,682  90,574  118,765  107,407  112,778  118,417  124,337  

增速 
 

28.1% 31.1% -9.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

        

客座率 94.4% 94.1% 93.5% 93.1% 94.0% 94.1% 94.7% 

国际航线 83.6% 85.0% 88.8% 87.2% 92.0% 91.0% 91.0% 

国内航线 94.8% 94.7% 94.3% 94.1% 95.0% 96.0% 96.0% 

香港及澳门航线 89.3% 90.7% 90.2% 91.6% 91.5% 91.5% 91.5% 

        

营业成本 390,047  491,740  571,194  624,482  692,761  830,471  1,035,710  

增速 
 

26.1% 16.2% 9.3% 10.9% 19.9% 24.7% 

其中：航油成本 180,639  217,905  246,734  260,124  280,934  356,786  474,526  

增速 
 

20.6% 13.2% 5.4% 8.0% 27.0% 33.0% 

        

毛利 56,259  71,431  85,150  108,279  195,635  236,717  302,699  

毛利率 12.6% 12.7% 13.0% 14.8% 22.0% 22.2% 22.6% 

增长率 
 

27.0% 19.2% 27.2% 80.7% 21.0% 27.9% 

        

利润 48,319  62,459  73,223  88,418  141,497  176,375  222,377  

销售净利率 10.83% 11.1% 11.2% 12.1% 15.9% 16.5% 16.6% 

增长率 
 

29.3% 17.2% 20.8% 60.0% 24.6% 26.1% 
 

来源：国金证券研究所 

估值与目标价格 
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图表 47：估值比较 

P/E 2015 2016 2017 

美西南航 18.7 17.5 23.0 

瑞安航空 31.2 29.5 28.2 

春秋航空 33.2 26.6 21.1 
 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  

经计算，2015 年美西南航空 PE 倍数为 18.7，欧洲瑞安航空的 PE 倍数为 31.2。春秋航空

成长前景要远大于美西南航空和瑞安航空，其快速成长的前景理应享受更高的估值溢价。给

予春秋航空 2016 年 PE 倍数 36 倍，目标价格为 80 元。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 5,632 6,563 7,328 8,884 10,672 13,384  货币资金 1,634 1,475 2,400 5,463 7,704 9,132 

增长率  16.5% 11.6% 21.2% 20.1% 25.4%  应收款项 186 223 268 324 386 469 

主营业务成本 -4,917 -5,712 -6,245 -6,928 -8,305 -10,357  存货 38 42 43 47 57 71 

%销售收入 87.3% 87.0% 85.2% 78.0% 77.8% 77.4%  其他流动资产 181 177 211 232 275 340 

毛利 714 851 1,083 1,956 2,367 3,027  流动资产 2,040 1,916 2,922 6,066 8,422 10,012 

%销售收入 12.7% 13.0% 14.8% 22.0% 22.2% 22.6%  %总资产 29.1% 25.0% 25.9% 36.6% 38.4% 37.7% 

营业税金及附加 -23 -14 -15 -19 -22 -28  长期投资 30 98 110 120 130 140 

%销售收入 0.4% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 3,849 4,349 6,884 9,086 12,076 15,069 

营业费用 -119 -153 -184 -222 -245 -281  %总资产 55.0% 56.8% 61.1% 54.9% 55.1% 56.8% 

%销售收入 2.1% 2.3% 2.5% 2.5% 2.3% 2.1%  无形资产 350 351 417 363 372 380 

管理费用 -140 -149 -163 -204 -235 -268  非流动资产 4,962 5,735 8,340 10,490 13,508 16,529 

%销售收入 2.5% 2.3% 2.2% 2.3% 2.2% 2.0%  %总资产 70.9% 75.0% 74.1% 63.4% 61.6% 62.3% 

息税前利润（EBIT） 432 536 720 1,511 1,865 2,450  资产总计 7,001 7,651 11,261 16,556 21,930 26,542 

%销售收入 7.7% 8.2% 9.8% 17.0% 17.5% 18.3%  短期借款 804 700 2,789 5,428 3,299 4,196 

财务费用 -113 -81 -98 -220 -237 -304  应付款项 621 1,026 1,003 1,119 1,343 1,680 

%销售收入 2.0% 1.2% 1.3% 2.5% 2.2% 2.3%  其他流动负债 349 501 425 546 649 801 

资产减值损失 0 0 0 0 0 0  流动负债 1,774 2,228 4,217 7,093 5,291 6,677 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 2,431 1,961 2,329 3,329 4,329 5,329 

投资收益 -10 -22 -81 -90 -30 -10  其他长期负债 723 719 1,162 1,180 1,200 1,220 

%税前利润 n.a n.a n.a n.a n.a n.a  负债 4,928 4,908 7,708 11,602 10,820 13,226 

营业利润 309 433 540 1,201 1,598 2,136  普通股股东权益 2,073 2,743 3,553 4,953 11,110 13,316 

营业利润率 5.5% 6.6% 7.4% 13.5% 15.0% 16.0%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 533 554 675 673 754 829  负债股东权益合计 7,001 7,651 11,261 16,556 21,930 26,542 

税前利润 843 987 1,216 1,874 2,352 2,965         

利润率 15.0% 15.0% 16.6% 21.1% 22.0% 22.2%  比率分析       

所得税 -218 -255 -332 -459 -588 -741   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 25.9% 25.8% 27.3% 24.5% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 625 732 884 1,415 1,764 2,224  每股收益 2.082 2.441 2.947 1.769 2.205 2.780 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 6.911 9.143 11.844 16.511 30.982 37.134 

归属于母公司的净利润 625 732 884 1,415 1,764 2,224  每股经营现金净流 2.947 5.121 3.588 5.479 5.939 7.886 

净利率 11.1% 11.2% 12.1% 15.9% 16.5% 16.6%  每股股利 0.000 0.000 0.240 0.050 0.050 0.050 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 30.13% 26.69% 24.88% 28.57% 15.87% 16.70% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 8.92% 9.57% 7.85% 8.55% 8.04% 8.38% 

净利润 625 732 884 1,415 1,764 2,224  投入资本收益率 6.04% 7.35% 6.03% 8.32% 7.46% 8.05% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 244 302 337 399 545 742  主营业务收入增长率 26.19% 16.54% 11.64% 21.24% 20.13% 25.41% 

非经营收益 69 61 131 -311 -388 -464  EBIT 增长率 110.29% 23.92% 34.34% 110.01% 23.38% 31.41% 

营运资金变动 -54 442 -275 141 209 327  净利润增长率 29.26% 17.23% 20.75% 60.03% 24.65% 26.08% 

经营活动现金净流 884 1,536 1,076 1,644 2,130 2,828  总资产增长率 44.58% 9.29% 47.18% 47.01% 32.46% 21.03% 

资本开支 -1,136 -713 -2,446 -1,869 -2,800 -2,924  资产管理能力       

投资 -40 -89 -93 -10 -10 -10  应收账款周转天数 2.1 2.7 3.4 3.7 4.1 4.5 

其他 -9 -29 135 -90 -30 -10  存货周转天数 2.6 2.6 2.5 2.5 2.5 2.5 

投资活动现金净流 -1,185 -832 -2,404 -1,969 -2,840 -2,944  应付账款周转天数 13.1 13.7 12.2 12.2 12.2 12.2 

股权募资 0 0 0 0 4,411 0  固定资产周转天数 219.9 211.3 217.8 245.5 281.5 280.6 

债权募资 1,147 -544 2,369 3,667 -1,110 1,917  偿债能力       

其他 43 -276 -123 -279 -350 -373  净负债/股东权益 77.22% 43.26% 76.50% 66.51% -0.69% 2.95% 

筹资活动现金净流 1,190 -820 2,246 3,388 2,951 1,544  EBIT 利息保障倍数 3.8 6.6 7.3 6.9 7.9 8.1 

现金净流量 889 -115 918 3,063 2,241 1,428  资产负债率 70.39% 64.15% 68.45% 70.08% 49.34% 49.83%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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