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市场价格（人民币）： 36.49 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 200.00 

总市值(百万元) 29,213.16 

年内股价最高最低(元) 53.50/36.13 

沪深 300 指数 3436.76 

上证指数 3210.24 
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四季度拖累业绩，成本控制效果卓越 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 1.660 1.187 1.373 1.613 1.966 

每股净资产(元) 8.17 9.15 10.36 11.81 13.62 

每股经营性现金流(元) 1.97 2.49 1.67 2.06 2.97 

市盈率(倍) 36.75 30.94 26.58 22.62 18.56 

行业优化市盈率(倍) 28.64 28.64 28.64 28.64 28.64 

净利润增长率(%) 50.18% -28.42% 15.61% 17.52% 21.89% 

净资产收益率(%) 20.30% 12.98% 13.25% 13.65% 14.44% 

总股本(百万股) 800.00 800.58 800.58 800.58 800.58 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评 

 公司 2016 年实现营业收入 84.29 亿元，同比增长 4.15%；实现归属上市公

司股东净利润 9.51 亿元，同比下跌 28.42%，合基本每股收益 1.19 元。利

润分配预案为每 10 股派发现金红利 0.95 元（含税），占比净利润 13.48%。 

经营分析 

 四季度油价汇率拉低业绩：分季度看，公司净利润分别为 3.67、3.73、4.30

和-2.19 亿元。公司前三季度净利润 11.7 亿元，同比仅下降 2.7%。但四季

度亏损严重，主要由于油价快速上涨和汇率贬值利空影响。2016 年四季

度，布伦特油价均价同比上涨 14.4%，人民币兑美元中间价贬值 3.9%，汇

兑损失增多，使得公司成本端压力巨大，拖累了全年业绩。 

 运营数据表现平稳，国际线带动增长：2016 年，公司完成旅客周转量 247.6

亿人公里，同比增长 11.7%；客座率虽较去年下滑 1.15 个百分点，但仍旧

达到 91.69%，远高于行业平均水平。航空客运收入 78.9 亿元，占主营业务

收入 98.9%，同比增长 4.1%。分地区看，收入增幅差异明显。国内航线实

现营收 45.96 亿元，同比下降 5.5%；国际和地区航线实现营收 33.76 亿

元，涨幅为 20.3%。由于公司上半年，现有运力主要投往毛利润率更高的国

际航线，近期行业国际线票价降幅同比收窄，利好客运主业。 

  “两单”“两高”“两低”运营模式，成本控制效果卓越。公司独特的单机

型、单一舱位模式最大化了飞机的可供座位数，降低了飞机日常采购及维修

成本；坚持高客座率和高飞机日利用率则使得公司飞机有较高周转率，可最

大程度摊薄单位固定成本；积极推动电子商务为主的销售渠道建设和加强管

理成本控制，使得公司销售费用和管理费用得到有效降低。2016 年，公司

单位销售费用为 0.0095 元/座公里，单位管理费用为 0.0070 元/座公里，远

低于同类上市公司水平。 

投资建议 

 春秋航空作为低成本航空领军者，航空+旅游模式带来充沛成长动力。此

外，公司第一期股权激励计划的解锁条件为单机利润不低于 2000 万元，保

障未来盈利能力。我们预计公司 2017~2019 年 EPS 为 1.37/1.61/1.97 元，

对应 PE 分别为 27/23/19 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 
 宏观经济下滑，油价和汇率波动较大，疾病爆发和恶劣天气等影响。 
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成交金额 春秋航空 

国金行业 沪深300 
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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）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 7,328 8,094 8,429 9,748 11,299 13,088  货币资金 2,400 3,095 4,709 4,000 4,000 4,000 

增长率  10.5% 4.1% 15.6% 15.9% 15.8%  应收款项 268 822 1,543 1,735 2,011 2,329 

主营业务成本 -6,245 -6,466 -7,350 -8,447 -9,652 -10,899  存货 43 55 68 69 79 90 

%销售收入 85.2% 79.9% 87.2% 86.7% 85.4% 83.3%  其他流动资产 211 293 421 454 491 528 

毛利 1,083 1,627 1,079 1,301 1,647 2,189  流动资产 2,922 4,264 6,741 6,258 6,580 6,946 

%销售收入 14.8% 20.1% 12.8% 13.3% 14.6% 16.7%  %总资产 25.9% 26.6% 34.3% 30.0% 27.6% 24.5% 

营业税金及附加 -15 -24 -7 -10 -11 -13  长期投资 110 95 59 60 59 59 

%销售收入 0.2% 0.3% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  固定资产 6,884 10,146 11,338 13,093 15,759 19,970 

营业费用 -184 -233 -258 -292 -339 -393  %总资产 61.1% 63.3% 57.7% 62.7% 66.2% 70.5% 

%销售收入 2.5% 2.9% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%  无形资产 417 505 503 423 361 312 

管理费用 -163 -195 -188 -195 -226 -262  非流动资产 8,340 11,765 12,905 14,626 17,229 21,390 

%销售收入 2.2% 2.4% 2.2% 2.0% 2.0% 2.0%  %总资产 74.1% 73.4% 65.7% 70.0% 72.4% 75.5% 

息税前利润（EBIT） 720 1,175 626 804 1,070 1,521  资产总计 11,261 16,029 19,647 20,885 23,809 28,336 

%销售收入 9.8% 14.5% 7.4% 8.2% 9.5% 11.6%  短期借款 2,789 2,584 3,099 1,964 2,360 4,957 

财务费用 -98 -154 -246 -352 -363 -437  应付款项 1,003 1,845 1,611 1,897 2,188 2,510 

%销售收入 1.3% 1.9% 2.9% 3.6% 3.2% 3.3%  其他流动负债 425 549 514 597 672 832 

资产减值损失 0 0 0 -1 0 0  流动负债 4,217 4,979 5,224 4,459 5,220 8,300 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 2,329 3,354 3,864 4,864 5,864 5,865 

投资收益 -81 -117 -91 15 15 15  其他长期负债 1,162 1,157 3,235 3,268 3,268 3,268 

%税前利润 n.a n.a n.a 1.0% 0.9% 0.7%  负债 7,708 9,489 12,323 12,591 14,352 17,433 

营业利润 540 904 289 465 722 1,099  普通股股东权益 3,553 6,540 7,323 8,294 9,458 10,904 

营业利润率 7.4% 11.2% 3.4% 4.8% 6.4% 8.4%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 675 900 994 1,000 1,000 1,000  负债股东权益合计 11,261 16,029 19,647 20,885 23,809 28,336 

税前利润 1,216 1,804 1,284 1,465 1,722 2,099         

利润率 16.6% 22.3% 15.2% 15.0% 15.2% 16.0%  比率分析       

所得税 -332 -476 -333 -366 -430 -525   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 27.3% 26.4% 25.9% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 884 1,328 951 1,099 1,291 1,574  每股收益 2.947 1.660 1.187 1.373 1.613 1.966 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 11.844 8.175 9.148 10.360 11.813 13.620 

归属于母公司的净利润 884 1,328 951 1,099 1,291 1,574  每股经营现金净流 3.483 1.965 2.487 1.670 2.064 2.970 

净利率 12.1% 16.4% 11.3% 11.3% 11.4% 12.0%  每股股利 4.374 0.210 0.160 0.160 0.160 0.160 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 24.88% 20.30% 12.98% 13.25% 13.65% 14.44% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 7.85% 8.28% 4.84% 5.26% 5.42% 5.56% 

净利润 884 1,328 951 1,099 1,291 1,574  投入资本收益率 6.03% 6.93% 2.80% 3.46% 4.02% 4.75% 

非现金支出 305 377 535 750 924 1,205  增长率       

非经营收益 131 207 220 -656 -607 -518  主营业务收入增长率 11.64% 10.45% 4.15% 15.64% 15.91% 15.83% 

营运资金变动 -275 -340 286 143 43 117  EBIT 增长率 34.34% 63.34% -46.73% 28.33% 33.20% 42.12% 

经营活动现金净流 1,045 1,572 1,991 1,337 1,652 2,378  净利润增长率 20.75% 50.18% -28.42% 15.61% 17.52% 21.89% 

资本开支 -2,446 -3,188 -4,321 -1,472 -2,527 -4,366  总资产增长率 47.18% 42.33% 22.57% 6.30% 14.00% 19.01% 

投资 -93 -104 -56 -1 0 0  资产管理能力       

其他 135 -100 -715 15 15 15  应收账款周转天数 3.4 3.9 5.0 5.0 5.0 5.0 

投资活动现金净流 -2,404 -3,393 -5,092 -1,458 -2,512 -4,351  存货周转天数 2.5 2.8 3.0 3.0 3.0 3.0 

股权募资 0 1,755 14 0 0 0  应付账款周转天数 12.2 15.3 16.5 16.0 16.0 16.0 

债权募资 2,369 595 2,908 -102 1,396 2,598  固定资产周转天数 217.8 264.2 418.7 409.0 420.0 468.5 

其他 -123 179 1,734 -486 -536 -625  偿债能力       

筹资活动现金净流 2,246 2,528 4,656 -588 860 1,973  净负债/股东权益 76.50% 43.48% 62.01% 61.68% 68.85% 83.55% 

        EBIT 利息保障倍数 7.3 7.6 2.5 2.3 2.9 3.5 

现金净流量 887 708 1,555 -709 0 0  资产负债率 68.45% 59.20% 62.72% 60.29% 60.28% 61.52%   
来源：公司年报、国金证券研究所 

 



公司点评 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

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 3 5 20 

增持 0 0 1 1 4 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 1.25 1.17 1.17 
  
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 

2 2016-03-09 买入 42.14 56.00～60.00 

3 2016-04-29 买入 46.38 56.00～60.00 

4 2016-06-01 买入 50.07 64.00～65.00 

5 2016-08-16 买入 49.94 55.00～60.00 

6 2016-08-30 买入 48.02 N/A 

7 2016-09-12 买入 46.82 N/A 

8 2016-11-01 买入 43.21 N/A  
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 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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