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低成本航空旅游新锐，彻底穿越周期 
 
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 1.658 2.391 3.093 

每股净资产(元) 9.14 11.84 16.22 22.54 30.74 

每股经营性现金流(元) 5.12 3.59 5.17 7.81 10.89 

市盈率(倍) 17.26 14.30 25.41 17.62 13.63 

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% 50.05% 44.18% 29.34% 

净资产收益率(%) 26.69% 24.88% 27.27% 28.28% 26.83% 

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 
 中国航空出境游处于爆发阶段，航空+机票+酒店+旅游全价值链产品将成未

来最挣钱的商业模式。日韩泰国出境游热潮带动公司 2015 年国际航线收入

同比增长 170%。预计公司 2015 年净利润同比增长 60%，主要原因是油价

下跌和出境游带动需求端高速增长。公司 2016 年进一步开辟国际航线，加

大日本和泰国等国家的运力投入。日本春秋航空公司已经开通成田飞往重庆

和武汉的航班，满足本地始发旅客巨大的旅游需求。预计公司 2016 年 ASK

（运力）投放同比增长 18%，6 月 16 日上海迪斯尼开园，春秋国旅拿到迪

斯尼旅游产品代销权，对公司的客座率尤其是票价带来较大提振，  

 单位运营成本低于美西南航空 34%，未来单位成本仍有下降空间：采取“两

单两低和两高”（单一机型和舱位，低销售和管理费用，高客座率和飞机日

利用率）策略显著降低成本，目前单位座公里成本低于美本西南航空 34%，

比国内三大航低 40%，随着机队规模的扩张，单位座公里成本有望进一步降

低。公司飞机日运用率有望从 11.5 小时提高至 13 小时，将超过美西南航。

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

航空公司平均客座率 10 个百分点。只要拿到干线城市的时刻资源，基本可

以保证盈利。 

 美西南航空、瑞安航空为代表的低成本航空在股价和市值成长方面遥遥领先

市场。美西南航空凭借强大的低成本运营模式，从 1973 年开始，连续 43 年

保持盈利，2015 年公司净利润达到 21.8 亿美元，创下历史新高。西南航空

的股价，1980 年以来上涨了 84 倍，远超同期的标普 500 指数。影响航空市

值的关键因素不是机队规模，而是稳定盈利的能力和净利润的规模。欧洲瑞

安航空市值首次明显超过汉莎和法荷航空，是在 2002-2003 年，其机队规模

不到德国汉莎的 1/6。春秋航空作为国内低成本航空公司领军者，与春秋国

旅紧密合作，有望成为下一个瑞安航空，重演市值赶超之路。 

 双变量敏感性分析显示如果公司 2016 年票价提高 1%，同时平均油价提升

5%，公司仍然可以实现 19 亿元净利润。从单边量角度来看，票价不变的情

况下油价总成本上升 20%与下降 10%将影响公司 8 亿元净利润，EPS 差为

1 元/股，油价依旧为公司业绩重要变量；在油价不变的情况下，国内票价上

升与下降 3%将影响公司 0.5 元/股的 EPS，高于国际票价涨跌对于 EPS 0.3

元/股的影响，原因是公司国内航线占比 67%高于国际航线。双变量敏感性
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分析显示公司在双变量均为最差情形下 EPS 依然有 1.5 元/股保证，而最优

情形 EPS 将达到 3 元/股以上，上海迪斯尼、国际油价走势与出境游景气使

公司 2016 年业绩有更大概率落入敏感性的最优情况。 

估值 

 公司是上海迪斯尼开园最大的受益者，近年来国际航线增长迅猛，低成本航

空旅游模式优势突出。预计公司 2016/2017 年 EPS 为 2.4 元/3.1 元，当前

股价对应的 P/E 分别为 17.6 和 13.6。鉴于公司巨大的竞争优势、盈利稳定

性及成长性，给予公司 2016 年 23x P/E，对应目标价 56 元，给予“买入”

评级。 

风险 

 国际油价大幅上涨、地区冲突及突发传染疾病。 
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宏观经济低迷难挡高可支配收入下的出境游热潮 

2015 下半年以来我国宏观经济低迷，GDP 增速首次跌至 7%以下。从 PMI 角
度来看，2016 年 2 月份我国制造业采购经理指数为 49.0%，环比再次下降 0.4
个百分点，保持在 50%荣枯线以下。宏观经济低迷将成为常态，但政府实行积
极的财政政策和货币政策，在经济托底的情形下，将有力提振航空需求。 

图表 1：2012-2016 我国 PMI 经理人采购指数 

 
来源：国金证券研究所 

历史上航空运输业是强周期行业，但由于我国近两年人均可支配收入提高，经
济增长和航空运输行业出现了周期错配的现象，目前我国出境游热潮带动航空
运输行业达到了周期的繁荣阶段，消费升级属性显现。过去两年航空业盈利状
况明显好于其他有色、煤炭、钢铁等强周期性行业。 

图表 2：2007-2015 我国民航客运量和固定资产投资 

 
来源：国金证券研究所 

 

2015 年预计我国航空业旅客运输量达到 4.4 亿人次，将历史性的同比增长超过
12%，而国际旅客和出境游方面，预计我国国际航线人次达到 4100 万人，增
速超过我国人均可支配收入增速。 
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图表 3：2011-2016 我国航空业旅客运输量及同比增长  图表 4：2011-2016 我国可支配收入和国际航线人次 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

全产业链整合的关键时期：航空+旅游模式兴起 

春秋国旅包机包座业务成为春秋航空抗周期利器 

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。 

 

图表 5：春秋航空包机包座业务模式 

 

来源：国金证券研究所 

 

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。 
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图表 6：2011-2014 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 

 

去哪儿、凯撒、众信、吉祥等纷纷抢占“旅游+航空+酒店+用车”产业链 

航空旅游全产业链是目前全球尤其是中国盈利能力最强的行业，各路资金纷纷

抢滩航空+旅游商业模式。 

 
 吉祥航空 2015 年投资 2 亿元与淘在路上成立“淘旅行”O2O 公司，目的

通过整合机票、酒店和目的地商品等建立最专业优质的“机+X”休闲旅游
平台。吉祥航空目的是抓住休闲旅游黄金十年，因此开始从单纯的票务型
销售公司转向真正的全服务销售公司。整个环节从购票开始到服务到目的
地，打造全面的商品体系。自由行商品在包括除了帮助游客出行的机票+酒
店之外，还包括当地餐饮、休闲、娱乐活动的特惠；本地人和外地游客都
适宜的轻户外商品；当地主题游和签证、移动 wifi、接送机等旅行基础服
务，把整个服务链条打通。 

 

 众信旅游于 2016 年 2 月宣布与华远国旅达成战略重组意向，拟收购华远
国旅 100%股权。同日携程又与众信旅游签署合作框架协议，在出境游市
场与众信旅游共同拓展。旅游细分市场在年初即迎来资源整合潮。作为国
内领先的出境游批发商，华远国旅在出境游，尤其是欧洲区域出境游和商
务旅游业务方面具有较强的竞争优势。众信旅游与华远国旅都长期专注于
出境游批发业务，此次收购属于“强强联合”，产品线+产业链上下游协同
效应明显，并将使二者在欧洲出境游市场的优势地位得到巩固和加强。 

 

 凯撒同盛于 15 年 10 月借壳易食股份，并更名为凯撒旅游。凯撒旅游是海
航集团三大战略业态之一航空旅游的核心企业，经营战略侧重于发展出境
旅游服务，同时兼顾经营航空、铁路配餐及服务。机票是出境游旅行社的
最大运营成本。 凯撒旅游 2014 年的机票款占到总旅游业务营业成本的 
45%。在海航成为凯撒第一大股东之后，凯撒与海航的合作更为紧密，使
凯撒在机票采购方面拥有更明显的成本优势和服务支持。2015 年 11 月公
司收购海航旗下的北京首都航空公司股权，在股东海航的帮助下切入 3000
亿体量的中国低成本航空市场。 

 

 去哪儿 2016 年 3 月初已开始着手准备筹建一家航空公司，并将总部落户
深圳。该航空公司由两家深圳本地公司申请，将主营国内、周边地区国际
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航线，航空公司的特点为“互联网+”和“低成本”。在这家新公司中，去
哪儿将采用技术参股等投资形式，主要负责互联网直销部分。 

 

图表 7：春秋航空业务模式带动全行业资源整合 

 
来源：国金证券研究所 

 

LCC 大放异彩，春秋航空有望成为下一个瑞安 

通过研究国外低成本航空的发展，我们发现欧洲地区瑞安航空市值领先，其关
键因素不是收入规模，也不是机队规模，而是稳定盈利的能力和净利润的规模。
优秀的低成本航空公司能享受非常明显的估值溢价。春秋航空作为国内低成本
航空公司领军者，与春秋国旅紧密合作，有望成为下一个瑞安航空，重演市值
赶超之路。 

 

目前瑞安航空瑶瑶领先。瑞安市值赶超汉莎和法荷的过程，有两个主要阶段。
（1）2002-2003 年。2001 年，瑞安市值首次超过法荷航空，2003 年，瑞安市
值在 4 家当中首次大幅领先。（2）2012-2013 年。经过几年波折，瑞安市值再
次在 4 家当中大幅领先，此后一直保持明显差距。 

 

可以看出，欧洲地区，低成本航空公司在资本市场有两波受追捧的热潮，
2002-2003 年第一波，2012-2013 年第二波，第二波目前仍在延续，且愈演愈
烈。这是由于低成本航空表现出旺盛的生命力，收入规模持续快速扩张，瑞安
与易捷净利润同时创出新高，且大幅超越汉莎与法荷。 
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图表 8：欧洲地区航空公司市值比较（百万美元） 

 
来源：彭博，国金证券研究所 

 

 决定市值的关键因素，不是收入规模，也不是机队规模。 

虽然瑞安和易捷的市值大幅领先，但其实瑞安与易捷的收入远远低于汉莎
与法荷，前两者收入都仅为后两者收入的 20%左右。 

瑞安市值首次明显超过汉莎和法荷航空，是在 2002-2003 年，其机队规模
不到德国汉莎的 1/6。从 2012 年之后，瑞安市值第二次明显超过汉莎和法
荷航空，机队规模不到汉莎航空的一半。 

图表 9：欧洲地区航空公司机队规模（架） 

 
来源：彭博，国金证券研究所 

 

 利润规模，和盈利的持续稳定增长是市值爆发的最核心因素。 
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瑞安市值赶超的 2 个阶段，正是传统航空公司汉莎与法荷业绩低迷或出现
大幅亏损的时候。2002-2003 年，汉莎大幅亏损，市值缩水严重。2012-
2013 年，法荷大幅亏损，市值缩水严重。作为业内巨头，它们的大幅亏损
代表了航空业的不景气。2011 年，汉莎航空亏损 1300 万欧元，主要受到
与英国子公司 BMI 相关的开支拖累。汉莎和员工爆发了多次激烈纠纷，
2009 年和 2014 年均出现飞行员罢工现象。 

正是在航空业不景气，同行面临业绩压力的时候，低成本航空仍较好实现
盈利，更加凸显了优秀的成本控制和盈利能力，使得资本市场给予更多认
同。除去 2008 年经济危机的强烈影响，瑞安易捷的净利润多年持续稳定
增长，2012-2014 年更是双双走在创新高的路上，市值从而实现大跃进。 

图表 10：欧洲地区航空公司净利润比较（百万美元） 

 

来源：彭博，国金证券研究所 

 

美国西南航空的成长历程昭示，投资 LCC 可获取长期超额收益 

 美国西南航空是世界上第一家低成本航空公司，也是低成本航空领域的标
杆。 

公司总部位于德克萨斯州的达拉斯，1971 年 6 月 18 日开始运营，提供在
美国与拉美和加勒比国家之间的航空运输。公司首航从达拉斯到休斯顿和
圣安东尼奥，是一个简单配餐而且没有额外服务的短程航线，经过多年的
迅速扩张和发展，成为以美国国内城际间航线为主的航空公司。公司主要
提供点到点服务，点到点航线结构允许进行更直接的不间断飞行。而美国
骨干航空公司提供的则是“中心辐射型”的服务。公司 2014 年运输旅客
1.36 亿人次，是美国国内旅客运输量最大的航空公司。 

 LCC 成长空间广阔，西南航空收入快速增长，并创造了连续 43 年盈利的
行业奇迹。 

公司从 1973 年开始，连续 43 年保持盈利，继续创造全球民航业历史上的
奇迹。2015 年公司净利润达到 21.8 亿美元，创下历史新高。 

2001 年，9.11 事件导致几乎所有的美国航空公司陷入困境。2005 年，运
力过剩和史无前例的燃油价格让美国整个航空公司行业共亏损 100 亿美元，
达美航空和美国西北航空同年都申请破产法保护。2009 年，金融危机导致
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美国航空业大幅度亏损。即使在这样的情况下，西南航空依然保持盈利，
体现了公司低成本运营的优势和生命力。 

公司收入，从 1987 年的 7.8 亿美元，增长到 2015 年的 198.2 亿美元，增
长了 24.5 倍，年均复合增速为 12.3%，多年来保持较高增速，印证了低成
本航空满足了大众出行的需要，发展动力十分强劲。 

公司净利润，从 1987 年的 0.2 亿美元，增长到 2015 年的 21.8 亿美元
（2014 年为 11.4 亿美元），增长了 107 倍，年均复合增速为 18.2%。
2008-2011 年受金融危机和全球经济缓慢复苏的影响，公司盈利情况波动
较大，但总体来看，近 30 年的发展中，盈利水平稳步向上。 

 

图表 11：美西南航空收入稳步增长（百万美元） 

 
来源：彭博，国金证券研究所 

 

图表 12：美西南航空净利润情况（百万美元） 

 
来源：彭博，国金证券研究所 
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 收入规模快速增长，盈利稳定上升，西南航空的股价 1986 年以来上涨了
近 50 倍。低成本航空公司的成长性带来了可观的超额收益。 

西南航空的股价，1980 年以来上涨了 84 倍，1986 年以来上涨了近 50 倍，
远超同期标普 500 指数。图中为方便对比西南航空市值的增长与标普 500
指数的涨幅，已将两者统一做了标准化处理，1986 年的初值设置为 100。 

 

图表 13： 近 30 年间美西南航空的收益率远超同期标普 500 指数（已统一标准化处理，初值 100） 

 
来源：彭博，国金证券研究所 

 

 西南航空的机队规模超过 400 架后，成长性有所减弱。LCC 发展初期，和
确定行业龙头地位的阶段，是投资的好时期。 

公司机队规模超过 400 架后，净利率水平出现了台阶式下滑，收入增速
也有所放缓。反映了公司发展壮大之后，成长性有所减弱。 

净利率在 2002 年的大幅下滑，有 9.11 事件的余波影响，而 2003-2007
年，净利率水平保持相对稳定，却较之前下降了一个台阶，除有油价上
涨的原因，更有规模经济效应减少的原因。公司体量变大之后，行业竞
争格局与外围因素会产生更大影响。2012 年之后，随着市场培育成熟和
市占率提升，公司净利率出现回升，主要因为此时公司占美国 top100 点
对点城市航线中的市场份额已达 71%，奠定了相对垄断的地位。 

公司股价的超额收益主要有 3 个大波段。（1）1991-1993 年。公司收入
和利润规模大幅增长。（2）1996-2000 年，收入保持快速增长的同时，
净利率持续提升，从 6%提升到最高的 10.7%，净利润持续快速增长，利
润规模不断创出新高。（3）2012-现在。净利率从 2011 年的 1.1%持续回
升，2014 年达到 6.1%，收入和利润规模均不断创历史新高。 

总体来看，投资低成本航空公司，（1）发展初期，收入和利润大幅增长
的阶段，或（2）确立行业龙头地位，净利率持续提升，收入与利润规模
不断创历史新高的阶段，能够取得明显的超额收益。 
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图表 14：美西南航空机队规模（架）与净利润率（%） 

 
来源：彭博，国金证券研究所 

 

 

春秋航空领跑全球低成本航空公司 

高销售净利率成为利润来源的基石 

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。 

图表 15：2011-2015 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 

 

收入增长抗波动性强于全球其他低成本航空公司 

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
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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%左右，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。春秋低票价显示出较
强的竞争力和抗周期波动性。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 16：2011-2014 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 

 

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 

 

高客座率保障运营效率，成为全球低成本航空公司典范 

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
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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。 

 

图表 18：2011-2014 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 

 

 

春秋航空利润及 EPS 对于票价和油价的敏感性分析 

国内票价和油价的敏感性分析 

图表 19：春秋航空 2016 年国内票价和国际油价敏感性分析 

假设条件 

单位 RPK 收益（元） 

2016 国际航线 0.44 

 
2015 国内航线 0.355 

 
2016 港澳台航线 0.42 

 
RPK（万座公里） 

2016 国际航线 838480 

 
2016 国内航线 1709393 

 
2016 港澳台航线 108351 

 
客座率（%） 

2016 国际航线 0.87 

 
2016 国内航线 0.96 

 
2016 港澳台航线 0.92 

 
ASK（万座公里） 

2016 国际航线 963770 

 
2016 国内航线 1789940 

 
2016 港澳台航线 118417 

 
主营及辅助成本 

2015 年航油成本（万元） 280934 

 

2016 年除航油成本外其他主营业务成

本及辅助业务成本和（万元） 
473684  

 
货运收入 2016 年货运收入（万元） 11253  

敏感性分析变量 
增速（%） 

2016 年航油成本增长率 
 

 
2016 年国内票价（单位 RPK）增长率 
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        国内票价增长率 

 

     净利润（亿元） 

 

油价总成本增长率 
 

-3% -2% -1% 1% 2% 3% 

-10% 20.85  21.46  22.06  23.28  23.88  24.49  

-5% 19.43  20.04  20.64  21.86  22.46  23.07  

5% 16.60  17.20  17.81  19.02  19.63  20.24  

10% 15.18  15.78  16.39  17.60  18.21  18.82  

15% 13.76  14.37  14.97  16.19  16.79  17.40  

20% 12.34  12.95  13.56  14.77  15.38  15.98  

 

        国内票价增长率 

 

       EPS 

 

油价总成本增长率 
 

-3% -2% -1% 1% 2% 3% 

-10% 2.61  2.68  2.76  2.91  2.99  3.06  

-5% 2.43  2.50  2.58  2.73  2.81  2.88  

5% 2.07  2.15  2.23  2.38  2.45  2.53  

10% 1.90  1.97  2.05  2.20  2.28  2.35  

15% 1.72  1.80  1.87  2.02  2.10  2.18  

20% 1.54  1.62  1.69  1.85  1.92  2.00  
 

来源：国金证券研究所 

 

敏感性分析的假设条件符合公司 2016 全年计划。2016 年春秋航空将引进 11
架飞机，使得公司总飞机架次达到 66 架，增速达到 20%，假设中 2016 年公司
ASK 增速为 18.3%，与飞机引进增速相吻合。2015 年春秋航空国内全年客座
率达到 94.8%，考虑到 2016 年下半年迪斯尼巨大的提振作用，国内客座率很
有可能突破 96%。公司航空货运业务仅占总营业收入的 5%，对于公司的影响
不大。 

 

从敏感性分析的单变量角度来看，油价依然是影响公司盈利的一个主要因素。

2014 年航油成本占公司总营业成本 41.7%，预计 2015 年由于国际油价下跌，

航油成本占总成本比重略低于 40%。目前国际油价在 30 美元徘徊，市场上的

一致预期是 2016 年平均油价最有可能落入的区间是 25 美元-40 美元，即对于

公司航油总成本的影响区间为下降 10%至上升 20%。在票价不变的情况下，

2016 年春秋航空航油总成本下降 10%与增长 20%将影响公司净利润 8 亿人民

币左右，最差与最好情形对于公司 EPS 的影响为 1 元/股。 

 

对于 2016 年国内票价，由于 1 月份和春运期间国际油价大幅下跌，公司从油
价波动中获取巨额成本缩减的优势，并没有在春运期间大幅提高票价。预计公
司未来国内票价增长区间为-3%至 3%。在油价不变的情况下，票价的提高和降
低将影响春秋航空 3.5 亿元净利润差额，最差与最好情况对于 EPS 的影响为
0.5 元/股左右。考虑到 2016 年下半年迪斯尼开园，国内票价基本可以确定将
落入增长 1%以上的区间，这将对公司净利润带来 3.5 亿元的巨大提升。 

 

从双变量敏感性分析来看，如果 2016 年公司国内票价由于价格战等原因降低 3%



公司深度研究 

- 17 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

同时航油成本也提升 20%，公司依然可以保证 13 亿元左右的净利润，EPS 为
1.54 元每股。对于最好情况，公司净利润将达到 24.5 亿元，EPS 为 3 元/股。
根据公司 2015 年的业绩预测公告可知，公司 2015 年全年净利润将增长 50%-
60%，即大致 13.2 亿元的净利润。 

在表格列出的 36 个敏感性情形中，有 14 个情形的净利润超过 13.2 亿元的 1.5
倍，有 28 个情形的净利润超过 13.2 亿元的 1.2 倍，即双变量敏感性分析显示：
在给定的假设条件下，公司 2016 年将有 40%的概率继续保持完成 50%及以上
的净利润增长,有 64%的概率继续保持完成 20%以上净利润增长。当然，这还
是在油价的每种情形是“等可能”基础上进行的概率计算，而前面分析已知今
年油价几乎不可能增长超过 10%，因此春秋航空今年净利润继续爆发增长的可
能性非常大。 

 

国际票价和油价的敏感性分析 

从单变量的角度来看，在固定油价总成本不变的条件下，票价变化的最坏和最
好情形对于净利润影响差为 2.2 亿元左右。对于每个可能的油价增长率，公司
国际票价增速变化对于公司净利润的影响小于国内票价的变化影响。原因在于
国内航线收入占公司总营业收入的 63%，国际航线为 27%，因此国内航线的票
价对于公司是更重要的变量。 

 

2016 年 1 月份和春运期间，日本 ASK 运力同比增长 170%，在运力供给大幅
提高的情况下毛利率仅下降 3-4 个百分点。泰国 ASK 同比增长 200%，毛利率
与去年同期相近，仅下降 1-2 个百分点，可见目前市场对于春秋航空国际航线
的需求依然十分旺盛，考虑到由于迪斯尼公司将抽调部分国际航线到国内，国
际供给未来将会下降，预计 2016 年国际航线的票价上升 3%的可能性非常大，
对于 EPS 将有 0.3 元/股的提振。 

 

从双变量敏感性分析来看，在国内票价与其他情况不变的条件下，最差情形即
国际航线遇冷使票价降低 3%同时航油总成本增长 20%，春秋航空净利润依然
可以达到 13 亿元左右的净利润，EPS 为 1.6 元/股。面对目前日韩和泰国游的
热潮，预计 2016 年公司在国际航线将保持客流量增速。 

同时目前春秋航空在国际线上的票价与三大航相比低 30%左右，与国际低成本
航空公司相比低 10%左右，2016 年国际航线票价维持和提价的可能性远高于
降价，最好情形 EPS 高于最差情形（即左上角和右上角）1.3 元/股的利润，可
以说下有保底，上有空间。 
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图表 20：春秋航空 2016 年国际票价和国际油价敏感性分析 

假设条件 

单位 RPK 收益（元） 

2015 国际航线 0.44 

 
2016 国内航线 0.355 

 
2016 港澳台航线 0.42 

 
RPK（万座公里） 

2016 国际航线 838480 

 
2016 国内航线 1709393 

 
2016 港澳台航线 108351 

 
客座率（%） 

2016 国际航线 0.87 

 
2016 国内航线 0.96 

 
2016 港澳台航线 0.92 

 
ASK（万座公里） 

2016 国际航线 963770 

 
2016 国内航线 1789940 

 
2016 港澳台航线 118417 

 
主营及辅助成本 

2015 年航油成本（万元） 280934 

 

2016 年除航油成本外其他主营业务 

成本及辅助业务成本和（万元） 
473684  

 
货运收入 2016 年货运收入（万元） 11253  

敏感性分析变量 
增速（%） 

2016 年航油成本增长率 
 

 
2016 年国际票价（单位 RPK）增长率 

 
 

        国际票价增长 

 

     净利润（亿元） 

 

油价总成本增长 
 

-3% -2% -1% 1% 2% 3% 

-10% 21.56  21.93  22.30  23.04  23.41  23.78  

-5% 20.14  20.51  20.88  21.62  21.99  22.36  

5% 17.31  17.68  18.05  18.78  19.15  19.52  

10% 15.89  16.26  16.63  17.37  17.74  18.10  

15% 14.47  14.84  15.21  15.95  16.32  16.69  

20% 13.06  13.42  13.79  14.53  14.90  15.27  
 

        国际票价增长 

 

      EPS 

 

油价总成本增长 
 

-3% -2% -1% 1% 2% 3% 

-10% 2.70  2.74  2.79  2.88  2.93  2.97  

-5% 2.52  2.56  2.61  2.70  2.75  2.79  

5% 2.16  2.21  2.26  2.35  2.39  2.44  

10% 1.99  2.03  2.08  2.17  2.22  2.26  

15% 1.81  1.86  1.90  1.99  2.04  2.09  

20% 1.63  1.68  1.72  1.82  1.86  1.91  
 

来源：国金证券研究所 

 

盈利预测及公司估值 
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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泰国等
国际航线网络。2015 年底春秋航空拥有共计 55 架飞机，公司计划 2016、
2017 两年机队将扩张至 66、80 架，增长率分别为 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 18.3%。预计 60%运力投在国内市场，
40%投在国际市场，上半年公司运力重点在国际航线中的泰国和日本，下半年
公司将抽调部分国际航线运力至上海基地来迎接迪斯尼开园。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%。 

 

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 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 89%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%。 

 

根据敏感性分析，假设票价增长 1%，油价增长 5% 

前文已分析在迪斯尼价量齐飞和国际油价既有走势下，票价增长 1%，油价增
长 5%是最有可能的情形。敏感性分析在该假设下得出净利润为 19 亿元人民币，
本盈利预测与之预测相互印证。预计 2016 年净利润为 19.1 亿元，增长为 44%
左右。 

图表 21：春秋航空 ASK，RPK 及盈利预测表 

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  879,047  1,041,073  1,319,137  

增速 
 

26.2% 16.5% 11.6% 20.0% 18.4% 26.7% 

收入客公里 RPK 1,026,072  1,398,430  1,649,409  1,826,998  2,257,803  2,656,224  3,256,212  

国际航线 10,825  41,260  137,457  215,420  565,412  838,480  1,286,633  

国内航线 952,138  1,275,013  1,404,863  1,513,207  1,589,199  1,709,393  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% 93.0% 92.5% 94.7% 

国际航线 83.6% 85.0% 88.8% 87.2% 88.0% 87.0% 89.0% 
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国内航线 94.8% 94.7% 94.3% 94.1% 95.0% 95.5% 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  695,362  775,769  964,989  

增速 
 

26.1% 16.2% 9.3% 11.4% 11.6% 24.4% 

其中：航油成本 180,639  217,905  246,734  260,124  283,535  299,130  397,843  

增速 
 

20.6% 13.2% 5.4% 9.0% 5.5% 33.0% 

        
毛利 56,259  71,431  85,150  108,279  183,685  265,304  354,148  

毛利率 12.6% 12.7% 13.0% 14.8% 20.9% 25.5% 26.8% 

增长率 
 

27.0% 19.2% 27.2% 69.6% 44.4% 33.5% 

        
利润 48,319  62,459  73,223  88,418  132,671  191,286  247,411  

销售净利率 10.83% 11.1% 11.2% 12.1% 15.1% 18.4% 18.8% 

增长率 
 

29.3% 17.2% 20.8% 50.0% 44.2% 29.3% 
 

来源：国金证券研究所 

 

估值与目标价格 

图表 22：低成本航空估值比较 

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 25.4 17.6 13.6 
 

来源：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。中国目前出境游处于爆发
起始阶段，借力上海迪斯尼，凭借其独具特色的低成本航空旅游模式，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 23x PE，目标价
格为 56 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 8,790 10,411 13,191  货币资金 1,634 1,475 2,400 5,463 7,704 9,132 

增长率  16.5% 11.6% 20.0% 18.4% 26.7%  应收款项 186 223 268 320 376 463 

主营业务成本 -4,917 -5,712 -6,245 -6,954 -7,758 -9,650  存货 38 42 43 48 53 66 

%销售收入 87.3% 87.0% 85.2% 79.1% 74.5% 73.2%  其他流动资产 181 177 211 233 258 318 

毛利 714 851 1,083 1,837 2,653 3,541  流动资产 2,040 1,916 2,922 6,064 8,392 9,979 

%销售收入 12.7% 13.0% 14.8% 20.9% 25.5% 26.8%  %总资产 29.1% 25.0% 25.9% 36.6% 38.3% 37.6% 

营业税金及附加 -23 -14 -15 -18 -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 -220 -239 -277  %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 -202 -229 -264  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% 61.7% 62.4% 

息税前利润（EBIT） 432 536 720 1,396 2,163 2,973  资产总计 7,001 7,651 11,261 16,553 21,900 26,508 

%销售收入 7.7% 8.2% 9.8% 15.9% 20.8% 22.5%  短期借款 804 700 2,789 5,524 5,391 6,035 

财务费用 -113 -81 -98 -222 -336 -493  应付款项 621 1,026 1,003 1,112 1,292 1,627 

%销售收入 2.0% 1.2% 1.3% 2.5% 3.2% 3.7%  其他流动负债 349 501 425 543 624 775 

资产减值损失 0 0 0 0 0 0  流动负债 1,774 2,228 4,217 7,179 7,308 8,437 

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 3,500 3,520 

%税前利润 n.a n.a n.a n.a n.a n.a  负债 4,928 4,908 7,708 11,688 15,137 17,286 

营业利润 309 433 540 1,084 1,797 2,470  普通股股东权益 2,073 2,743 3,553 4,865 6,763 9,222 

营业利润率 5.5% 6.6% 7.4% 12.3% 17.3% 18.7%  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 16,553 21,900 26,508 

税前利润 843 987 1,216 1,757 2,550 3,299         

利润率 15.0% 15.0% 16.6% 20.0% 24.5% 25.0%  比率分析       

所得税 -218 -255 -332 -431 -638 -825   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 1,327 1,913 2,474  每股收益 2.082 2.441 2.947 1.658 2.391 3.093 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 6.911 9.143 11.844 16.217 22.543 30.740 

归属于母公司的净利润 625 732 884 1,327 1,913 2,474  每股经营现金净流 2.947 5.121 3.588 5.167 7.811 10.892 

净利率 11.1% 11.2% 12.1% 15.1% 18.4% 18.8%  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% 27.27% 28.28% 26.83% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 8.92% 9.57% 7.85% 8.01% 8.73% 9.33% 

净利润 625 732 884 1,327 1,913 2,474  投入资本收益率 6.04% 7.35% 6.03% 7.69% 8.64% 9.74% 

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% 19.96% 18.43% 26.71% 

非经营收益 69 61 131 -309 -289 -275  EBIT 增长率 110.29% 23.92% 34.34% 94.05% 54.87% 37.46% 

营运资金变动 -54 442 -275 134 174 327  净利润增长率 29.26% 17.23% 20.75% 50.05% 44.18% 29.34% 

经营活动现金净流 884 1,536 1,076 1,550 2,343 3,268  总资产增长率 44.58% 9.29% 47.18% 46.99% 32.30% 21.04% 

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 0 0  固定资产周转天数 219.9 211.3 217.8 248.1 288.6 284.7 

债权募资 1,147 -544 2,369 3,763 3,187 1,663  偿债能力       

其他 43 -276 -123 -281 -450 -559  净负债/股东权益 77.22% 43.26% 76.50% 69.69% 63.82% 49.14% 

筹资活动现金净流 1,190 -820 2,246 3,481 2,737 1,105  EBIT 利息保障倍数 3.8 6.6 7.3 6.3 6.4 6.0 

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% 70.61% 69.12% 65.21%   
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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-12-17 买入 58.69 80.00～100.00 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

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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