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证券研究报告-公司点评 买入（维持） 
 发布日期：2015 年 7 月 21 日 

报告关键要素: 

披露定增预案；上半年业绩预增。 

事件: 

 春秋航空（601021）7月21日公布定增预案：拟定增不超过45亿元购买飞机并进行互联网航空建设；

同时公司公告上半年业绩预增130%-150%；公司股票从7月21日复牌。 

 点评: 

 公司拟不低于117.2元/股的价格定增不超过3839.59万股募资45亿元。其中37亿用于购买21架A320

飞机，8亿元用于进行互联网航空建设。在互联网航空建设中，3亿元用于机上WIFI系统改装、3亿

元用于信息管理系统升级、2亿元用于航空电子商务平台建设。 

截至14年底公司共有46架A320飞机，鉴于我国低成本航空市场的广阔前景，定增购买21架A320飞机

将进一步扩充公司载运能力，增加现有航线的班次密度及增开新航线，巩固公司作为中国低成本航

空公司领导者的地位。 

公司是国内首家明确提出打造“互联网航空”的航空公司，公司在4月20日和腾讯、腾邦国际、中智、

搜房网等四家合作伙伴签署战略合作协议，共同打造中国首家互联网航空公司。互联网航空的建设

是公司在自身已有信息技术竞争优势基础上，对于运营管理数据化、产品管理平台化以及营销管理

移动互联化的信息系统整合升级建设项目。在发挥独立分销系统获取高比例直销客户优势的基础

上，借助机上WIFI入口建设，通过打造涵盖移动端、PC端和目的地端的航空电子商务平台，构建空

中互联网航旅生态链，改善客户体验，提升客户忠诚度。同时，通过完善公司业务运行系统和辅助

维护系统的各项环节，不断提升经营效率、航班准点率和安全性，控制潜在风险成本，降低运营成

本。 

 公司上半年净利润同比增长130%-150%。按公告计算，上半年净利润在62275万到67690万，每股收

益为1.56元到1.69元。公司业绩增长主要因为航空市场整体需求上升、国际油价长期低位徘徊。此

外公司东北亚战略提高了在日韩和台湾市场的渗透率、辅助业务产品快速增长也对业绩有明显提升

作用。在国内上市航空公司中期预报中，东航业绩增长249倍到263倍（净利润为35到37亿元）、南

航扭亏为盈净利润在34-36亿元，吉祥航空净利润增长130%-170%(44022-51678万)。公司净利润增

速低于东航和南航，主要是因为公司业绩稳定性强（东航、南航去年业绩基数低）。公司净利润增

速和吉祥航空较为接近。 

 

 

 



 

 

 
 

图1：公司15年前6个月旅客周转量增长情况（国际航线是亮点） 
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资料来源：公司网站 

 

 各航空公司纷纷推出定增方案。在航空市场复苏和低位油价的背景下，国内各上市航企纷纷实施定

增方案。15年4月东航拟定增不超过150亿元购买28架飞机和偿还贷款。同月，海航拟定增不超过240

亿引进37架飞机、收购天津航空48.21%股份和偿还银行贷款。上市不久的吉祥航空和春秋航空也于

7月纷纷推出定增方案，吉祥航空拟不超过35.65亿元用于购买4架飞机、偿还贷款和投资“淘旅行”

项目。公司拟定增不超过45亿元购买飞机并进行互联网航空建设。此外，尚处于停牌状态的国航也

在确定定增方案中。可以看出，各航空公司纷纷通过定增加大机队引进速度，在市场中跑马圈地，

偿还债务改善财务结构，拓展业务链并拥抱互联网，以分享航空市场的繁荣成果。 

 维持公司“买入”的评级。暂不考虑定增方案对业绩的影响，维持公司2015年和2016年每股收益3.27

元和3.93元,对应动态市盈率为39.8倍和33.11倍。作为国内廉价航空龙头，公司成长空间大、业绩

稳定，此次定增有利于巩固国内廉价航空龙头地位。加上公司航线补贴收入确认、辅助业务快速发

展以及身处上海获得的“迪士尼”红利，维持“买入”的投资评级。 

 风险提示：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 84.27 101.12 

增长比率(%) 16.53 11.64 15.00 20.00 

净利润(亿元) 7.32 8.84 13.08 15.70 

    增长比率(%) 17.12 20.75 47.96 20.00 

每股收益(元) 1.83 2.21 3.27 3.93 

市盈率(倍) 71.11 58.89 39.80 33.11 

 

 

 



 

 

 
 

市场数据（2015-07-21） 基础数据（2015-03-30）  

收盘价 （元） 130.14 

一年内最高/最低（元） 141.22/26.15 

沪深300指数 4166.01 

市净率（倍） 9.52 

流通市值（亿元） 130.14 

  

  

每股净资产 （元） 13.67 

每股经营现金流（元） 0.36 

毛利率（%） 23.44 

净资产收益率（%） 5.24 

资产负债率（%） 54.82 

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。 


