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业绩符合预期，成长空间可期 

--春秋航空(601021)年报点评 

证券研究报告-公司点评 买入（维持） 
 发布日期：2015 年 3 月 25 日 

报告关键要素: 

     15年是公司上市元年，也是作为廉价航空龙头企业再次腾飞的元年，借助良好的发展空间和优秀的

管理机制，公司业绩将继续保持高速增长。 

事件: 

 春秋航空（601021）公布年报，报告期内，公司实现营业收入73.28亿元，同比增长11.64%,营业利

润5.4亿元，同比增长24.83％，净利润8.84亿，同比增长20.75％。每股收益2.21元，拟每10股派

2.4元（含税）。 

 点评: 

 业务量保持两位数增长，客座率维持高位，单位客公里收入保持稳定。14年公司总周转量为168553

万吨公里，同比增长10%，旅客周转量为1826998万人公里，同比增长10.77%。其中国际航线旅客周

转量同比增长56.72%，体现了公司立足国内，加快拓展国际业务的经营策略。15年前2个月公司总

周转量和客运周转量分别同比增长了20.13%和21.13%，借A股上市之际，快速提升运力增加市场份

额的势头明显；14年公司总载运率为88.32%，客座率为93.07%，基本维持高位平稳运行，90%以上

的客座率水平也远高于传统类航空公司；反映运价水平的单位客公里收入为0.38元，近3年均基本

维持该水平，并低于传统类航空公司。 

 毛利率提升明显，三项费用率控制良好。14年公司毛利率为14.78%，同比提升1.81个百分点。一方

面14年4季度以来国际油价大幅下跌使公司航油成本有所节省，另一方面毛利率高达85%以上的辅助

业务高速增长了46%也对整体毛利率提升起到关键作用；14年公司销售费用率为2.52%，小幅上升

0.19个百分点（国内四大航空公司销售费用率都在6%以上）。管理费用率为2.23%，维持稳定，人机

比从13年102人/每机下降到90.3人/每机。财务费用率为1.58%，净汇兑收益为1772万元，人民币兑

美元每贬值1%，影响每股收益0.05元，对业绩影响没有上市的其他四家航空公司大。 

 国内领先的廉价航空。一方面全球廉价航空市场占有率14年为26%，而我国不到10%。公司是国内首

批成立并领先的廉价航空公司，未来发展空间巨大。另一方面，在我国民航大众化战略和扶持廉价

航空的背景下，公司发展有着良好的政策支持基础。公司通过A股上市融资加速飞机引进，15年计

划将机队规模从46架增加到年底的60架。借助春秋国旅的支持以及国内旅游客源和对票价敏感型商

务客源对廉价航空的需求，公司将通过快速提升运力来抢占市场。 

 辅助业务收入快速增长。14年公司辅助收入为41462.26万元，同比大幅增长46.18%，平均毛利率达

到85.13%，对公司整体平均毛利贡献约33%。旅客人均辅助收入提升34.74%，达到36.22元。辅助业

务包括机供品销售、快速登机服务、保险代理、逾重行李运输等收费项目，由于其高毛利率，是廉

价航空重要的收入利润来源。以欧洲廉价航空瑞安航空为例，13年其辅助收入占比为21.8%，而公

司目前辅助业务收入占比不到6%，未来这项业务有很大的开发空间。 



 

 

 
 

 低成本低费用抵抗经济周期。首先公司是目前低油价的直接受益者。航油成本14年占公司营业成本

的41.65%，14年公司营业收入同比增长11.64%，而航油成本只增长了5.43%。15年国际原油均价大

幅下降是大概率事件，将极大的缓解公司的成本压力。根据敏感性分析，国内航油价格每下降100

元/吨，将提升公司每股收益0.07元（对业绩影响没有上市的其他四家航空公司大）；公司的“两单

两高两低”策略极大的降低了期间成本和费用。“两单”是指单一机型单一舱位，可以降低采购成

本、维修费用和摊薄单位成本。“两高”是高客座率和高飞行利用率，既可以摊薄固定成本又可以

获得各种机场优惠。“两低”是指低销售费用和低管理费用，通过电子商务渠道为主要销售渠道、

独立的航空分销订座系统，公司有比传统航空公司低近4个百分点的销售费用率。另外，通过对人

员的有效管理来控制管理费用率。正是由于公司对成本和费用的控制以及低票价制度，使得在经济

不景气时有更好的抗周期性。 

 补贴收入占比高。14年公司补贴收入为61646万元，其中航线补贴为47887万元，增长15.65%，财政

补贴为13759万元，增长27.29%。公司低成本航空业务模式在与当地机场或政府合作共赢中产生航

线补贴收入。主要是有关地方政府或机场根据公司在特定航线的旅客运输量、投放飞机运力等，按

照一定标准给予定额或定量补贴。航线相关补贴安排有利于通过低票价优势吸引大量乘客，促进当

地民航业发展，又使公司迅速扩大当地市场份额，获得区域市场优势地位。11-14年公司航线补贴

收入占公司总利润比例分别为59.74%、43.43%、41.95%、39.39%，比重呈现下降趋势，但仍对公司

业绩有较大影响。由于航线补贴收入均有期限约定，在到期后存在无法与合作方续签合作协议及续

约补贴标准大幅下降的风险，亦存在拓展新增补贴航线的不确定性。 

 给予公司“买入”的评级。预计公司2015年和2016年每股收益分别为3.27元和3.69元,对应动态市

盈率为28.22倍和25.01倍，结合公司良好的市场发展空间、稳定的业绩增长表现和身处上海获得的

“迪士尼”红利，维持“买入”的投资评级。 

 风险提示：补贴收入的不稳定性；油价大幅上升；汇率波动 

 

 

盈利预测 

 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 (亿元) 65.63 73.28 84.27 96.91 

增长比率(%) 16.53 11.64 15.00 15.00 

净利润(亿元) 7.32 8.84 13.08 14.74 

    增长比率(%) 17.12 20.75 47.96 12.69 

每股收益(元) 1.83 2.21 3.27 3.69 

市盈率(倍) 52.42 43.40 28.22 25.01 

 

市场数据（2015-03-24） 基础数据（2014-12-31） 

 

收盘价 （元） 92.28 

一年内最高/最低（元） 95.92/26.15 

沪深300指数 3973.05 

市净率（倍） 6.88 

流通市值（亿元） 92.28 

  

  

每股净资产 （元） 8.88 

每股经营现金流（元） 3.59 

毛利率（%） 14.78 

净资产收益率（%） 24.88 

资产负债率（%） 68.45 

总股本/流通股（万股） 40000/10000 

B股/H股（万股） / 
 



 

 

 
 

个股相对沪深 300 指数走势   

 
 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合

法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

 

转载条款 

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得

刊载转发本报告或者以其他任何形式使用本报告及其内容、数据。 

 

 

 

 

 

 


