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春秋航空（601021）\交通运输 

——激励方案助力精益管理，考核标准凸显盈利能力 

事件： 

春秋航空发布公告，拟实施限制性股票激励方案：计划以每股24.29元（折

价率48%）的价格向总计30名公司技术骨干授予每人不超过58万股限制性股

票（占当前总股本0.0725%）。 

 

投资要点： 

 激励方案出炉，确保扩张与效率同步 
本次股权激励计划的对象均为公司的技术骨干，在公司层面要求单机利润

三年平均须不低于2000万元。鉴于公司此前已经确定了机队扩张目标（18

年将机队扩展至95架），此次将单机利润作为考核目标，春秋意在在高速

扩充运力的前提下，继续保持此前的高效率和高盈利能力。 

 上半年运力增速受限，未来3年将保持快速扩张 

根据8月公布的数据，公司运营情况得到了持续改善：ASK环比增3.39%，同

比增17.31%。具体来看，国内航线ASK增8.42%,国际航线ASK增44%，与之对

应的RPK分别增长3.92%和41.21%。客座率方面依旧维持在高位：8月达

94.62%，环比上升0.76pct，同比降0.88pct，其中国内航线客座率为96.03%，

国际航线客座率为92.08%。 

 投资建议：首次覆盖，给予“推荐”评级 

我们看好未来廉价航空在中国的发展，作为国内廉价航空的龙头，春秋航

空的优势在于：1）管理水平一流，客座率保持业内最高水平；2）率先布

局二线城市直飞航线；3）通过多元商业模式深耕国际航线，打造日本旅游

闭环服务。我们预计16-18年公司EPS分别为1.78元、2.43元、2.85元，首

次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

油价、汇率巨幅波动，不可抗力的自然、政治因素 

 Table_Fi rs t|Table_Sum mary |Table_Excel1 

财务数据和估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 7,327.61 8,093.67 9,250.00 12,465.00 16,549.00 

增长率（%） 11.64% 10.45% 14.29% 34.76% 32.76% 

EBITDA（百万元） 1,690.78 2,356.58 2,120.73 3,041.65 3,665.00 

净利润（百万元） 884.18 1,327.86 854.11 1,428.64 1,726.39 

增长率（%） 20.75% 50.18% -35.68% 67.27% 20.84% 

EPS（元/股） 1.11 1.66 1.07 1.79 2.16 

市盈率（P/E） 41.65 27.73 43.11 25.78 21.33 

市净率（P/B） 10.36 5.63 3.25 2.91 2.58 

EV/EBITDA 9.92 16.89 18.16 12.93 10.72 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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 投资建议： 推荐 

 首次覆盖 

当前价格： 46.03元 

目标价格： 元 
 

 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 800/800 

流通 A股市值（百万元） 9,364 

每股净资产（元） 8.89 

资产负债率（%） 63.28 

一年内最高/最低（元） 69.69/39.91 
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1. 激励方案出炉，确保扩张与效率同步 

本次股权激励计划的对象均为公司的技术骨干，所设置的业绩考核目标有 2 个层

面：首先在公司层面：单机利润三年平均须不低于 2000 万元

2. 上半年运力增速受限，未来 3年将保持快速扩张 

；其次，个人层面：激

励对象上一年度最终考核评分须不低于 80%。满足解锁条件的激励对象，自授予之日

起满 18个月后，可以在未来 48个月内按比例分 4次解锁。 

根据相关年报，春秋航空在 2013 至 2015 年期间，单机利润分别达到了 2022、

2101及 2652万元，在国内所有航空公司中名列前茅。鉴于公司此前已经确定了机队

扩张目标（18 年将机队扩展至 95 架），此 次将单机利润作为考核目标，春秋意在在

高速扩充运力的前提下，继续保持此前的高效率和高盈利能力。 

 

根据 8 月公布的数据，公司运营情况得到了持续改善：ASK环比增 3.39%，同比

增 17.31%。具体来看，国内航线 ASK增 8.42%,国际航线 ASK增 44%，与之对应的 RPK

分别增长 3.92%和 41.21%。客座率方面依旧维持在高位：8 月达 94.62%，环比上升

0.76pct，同比降0.88pct，其中国内航线客座率为96.03%，国际航线客座率为92.08%。 

上半年公司的机队引进计划被推迟，运力增速缓慢。但是公司 6月以来已经引进

11 架飞机，目前共有 63 架A320 投入使用，预计年底这一数字将达到 66 架，同比增

幅将达 27%。上半年的运力增速不及预期主要系民航局审批流程等不可控因素所致，

未来公司将采取日本子公司引进与外延并购相结合的模式来扩大机队规模，

3. 投资建议：首次覆盖，给予“推荐”评级 

3 年内仍

将是春秋的快速扩张期。 

 

我们看好未来廉价航空在中国的发展，作为国内廉价航空的龙头，春秋航空的优

势在于：

4. 风险提示 

1）管理水平一流，依托旅行社资源和独立互联网票务平台使客座率保持业

内最高水平；2）联合地方政府和机场，率先布局二线城市直飞航线；3）通过多元商

业模式深耕国际航线，在日本打造了“航空+酒店+地面交通”的旅游闭环服务。 

我们预计 16-18年公司 EPS分别为 1.78元、2.43元、2.85元，首次覆盖，给予

“推荐”评级。 

 

油价、汇率巨幅波动，不可抗力的自然、政治因素 
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图表 3：春秋航空当月 ASK及其环比增速（国际航线） 

 

来源：Wind, 国联证券研究所 

 

图表 4：国内航空公司单机利润对比（万元/架） 

 

来源：公司公告, 国联证券研究所 

 
 
 

图表 1：春秋航空当月 ASK及其环比增速  图表 2：春秋航空当月 ASK 及其环比增速（国内航线） 

 

 

 

来源：Wind, 国联证券研究所  来源：Wind, 国联证券研究所 
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图表 5：财务预测摘要 Table_Ex cel2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 2,078.25 2,655.43 2,494.41 1,963.45 2,374.07 
 

营业收入 7,327.6

 

8,093.6

 

9,250.0

 

12,465.0

 

16,549.0

 应收账款+票据 267.91 822.32 2,132.81 1,682.82 1,261.26 
 

营业成本 6,244.8

 

6,466.4

 

7,348.2

 

9,711.48 13,182.9

 预付账款 194.70 261.20 295.35 371.23 489.34 
 

营业税金及附

 

15.24 24.07 23.12 37.40 49.65 

存货 42.84 54.97 63.45 79.23 105.68 
 

营业费用 184.46 233.15 249.75 336.56 446.82 

其他 16.46 31.45 31.45 31.45 31.45 
 

管理费用 163.47 194.59 217.38 292.93 388.90 

流动资产合计 2,600.17 3,825.35 5,017.46 4,128.18 4,261.80 
 

财务费用 98.41 154.48 215.40 188.46 185.51 

长期股权投资 110.26 95.34 52.34 57.34 62.34 
 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 4,371.81 5,858.35 9,505.75 12,235.3

 

15,221.9

 
 

公允价值变动

 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 2,512.12 4,287.58 3,568.00 4,050.00 2,568.00 
 

投资净收益 0.00 -117.29 -43.00 5.00 5.00 

无形资产 54.30 62.96 61.16 59.37 57.58 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 1,178.37 1,332.60 1,185.39 1,038.18 890.98 
 

营业利润 621.21 903.69 1,153.1

 

1,903.19 2,300.18 

非流动资产合计 8,226.87 11,636.8

 

14,372.6

 

17,440.2

 

18,800.8

 
 

营业外净收益 594.65 900.33 0.00 0.00 0.00 

资产总计 10,827.0

 

15,462.1

 

19,390.1

 

21,568.4

 

23,062.6

 
 

利润总额 1,215.8

 

1,804.0

 

1,153.1

 

1,903.19 2,300.18 

短期借款 2,045.51 1,561.08 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 331.68 476.16 299.04 474.55 573.80 

应付账款+票据 204.33 339.50 368.49 380.65 419.36 
 

净利润 884.18 1,327.8

 

854.11 1,428.64 1,726.39 

其他 1,542.58 2,528.77 3,198.73 4,043.39 3,901.99 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 3,792.41 4,429.34 3,567.22 4,424.04 4,321.35 
 

归属于母公司

 

884.18 1,327.8

 

854.11 1,428.64 1,726.39 

长期带息负债 2,329.10 3,353.53 3,353.53 3,353.53 3,353.53 
 

  
     

长期应付款 1,066.60 1,006.10 1,006.10 1,006.10 1,006.10 
 

主要财务比

 
     

其他 85.63 133.44 133.44 133.44 133.44 
 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 3,481.33 4,493.06 4,493.06 4,493.06 4,493.06 
 

成长能力 
     

负债合计 7,273.75 8,922.40 8,060.28 8,917.10 8,814.41 
 

营业收入 11.64% 10.45% 14.29% 34.76% 32.76% 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EBIT 21.56% 43.35% -31.39

 

54.27% 19.39% 

股本 300.00 800.00 800.00 800.00 800.00 
 

EBITDA 19.45% 39.38% -10.01

 

43.42% 20.49% 

资本公积 279.70 1,534.33 5,534.33 5,534.33 5,534.33 
 

归属于母公司

 

17.23% 50.18% -35.68

 

67.27% 20.84% 

留存收益 2,973.59 4,205.45 4,995.50 6,316.99 7,913.90 
 

获利能力 
     

股东权益合计 3,553.29 6,539.78 11,329.8

 

12,651.3

 

14,248.2

 
 

毛利率 14.78% 20.11% 20.56% 22.09% 20.34% 

负债和股东权益总

 

10,827.0

 

15,462.1

 

19,390.1

 

21,568.4

 

23,062.6

 
 

净利率 12.07% 16.41% 9.23% 11.46% 10.43% 

       
ROE 24.88% 20.30% 7.54% 11.29% 12.12% 

现金流量表      
 

ROIC 10.67% 11.60% 10.37% 11.84% 12.14% 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 955.36 1,420.33 897.11 1,423.64 1,721.39 
 

资产负债率 67.18% 57.70% 41.57% 41.34% 38.22% 

折旧摊销 336.81 415.70 789.18 987.40 1,212.40 
 

流动比率 0.69 0.86 1.41 0.93 0.99 

财务费用 69.86 129.19 178.40 151.06 152.41 
 

速动比率 0.67 0.84 1.38 0.91 0.95 

存货减少 -1.22 -12.13 -8.48 -15.78 -26.45 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -274.08 -327.85 -645.70 1,230.93 200.76 
 

应收账款周转

 

97.60 79.53 78.22 84.63 85.45 

其它 -50.05 2.67 0.00 0.00 0.00 
 

存货周转率 145.78 117.64 115.81 122.57 124.74 

经营活动现金流 1,036.67 1,627.92 1,210.51 3,777.25 3,260.52 
 

总资产周转率 0.68 0.52 0.48 0.58 0.72 

资本支出 2,458.57 4,476.98 3,568.00 4,050.00 2,568.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 460.44 524.04 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 1.11 1.66 1.07 1.79 2.16 

其他 514.85 1,608.46 0.00 0.00 0.00 
 

每股经营现金

 

1.30 2.03 1.51 4.72 4.08 

投资活动现金流 -2,404.1

 

-3,392.5

 

-3,568.0

 

-4,050.0

 

-2,568.0

 
 

每股净资产 4.44 8.17 14.16 15.81 17.81 

债权融资 2,369.10 595.04 -1,561.0

 

0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 1,754.63 4,000.00 0.00 0.00 
 

市盈率 41.65 27.73 43.11 25.78 21.33 

其他 -125.54 85.25 -242.46 -258.21 -281.89 
 

市净率 10.36 5.63 3.25 2.91 2.58 

筹资活动现金流 2,243.56 2,434.92 2,196.47 -258.21 -281.89 
 

EV/EBITDA 9.92 16.89 18.16 12.93 10.72 

现金净增加额 878.50 763.82 -161.02 -530.95 410.62 
 

EV/EBIT 12.38 20.51 28.93 19.15 16.02 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6个月内弱于大盘 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机

构（以下统称“国联证券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。

所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们

认为可靠的已公开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构

成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务

状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国联证券

及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不

应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管

理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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