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股价走势 

贯彻低成本理念，新锐迅速成长 
  
低成本航空在我国起步较晚，目前规模较小，未来发展前景广阔 
低成本航空是一种以严控成本著称的民航经营模式，美国西南航空是低成
本航空的鼻祖，其发展深远的影响了全球民航行业格局。我国低成本航空
起步较晚，目前市占率仅略超 10%，远低于全球平均水平，未来发展前景
广阔。春秋航空成立十余年，发展迅速，是我国目前最大的民营低成本航
空公司，2016 年以旅客周转量计的市占率为 3%。 
 
“两单、两高、两低”的经营模式，压低成本提高竞争力 
春秋航空采用“两单、两高、两低”的经营模式，低成本体现在多个维度。
公司的主业单位成本相比三大航低 32%，而费用端的节约则更加明显，单
位费用水平仅为三大航的 29.4%。低成本打开了压低票价展开竞争的空间，
辅以大股东与公司间航旅平台的无缝衔接，公司客座率相比三大航高十个
百分点。严格的成本控制和差异化的销售策略等因素使公司的历史盈利能
力相对较高并保持稳定，收益呈现高成长性和弱周期性。 
 
行业供需基本平衡，低成本航空市场竞争或加剧，公司将维持比较优势 
我们认为 2017-2018 年行业供需基本平衡，细分市场有所差异，而由于一
线城市供给瓶颈，增量运力投放向二三线城市倾斜，此外传统全服务型航
空公司有业务下沉的趋势，低成本航空面临的市场竞争或将加剧。激烈的
市场竞争下公司将继续贯彻低成本文化并维持比较优势，并将通过多渠道
拓展辅助收益，而公司航空旅游上下游一体化的业务模式发展前景广阔，
且与阿里的战略合作或将提升公司的市场影响力并打开营收的增量空间。 
 
油价因素或带来成本压力，预期的人民币贬值对公司影响较小 
2015-2016 年低油价推高了全行业的盈利能力，而预期的油价反弹或将为
公司带来一定的成本压力。汇率方面，由于公司通过多种形式灵活降低美
元净负债体量，业绩的汇率弹性较低，预期的人民币贬值对公司业绩造成
明显影响的可能性不大。 
 
投资建议 
预计 2017-2018 年公司收入为 101.3 亿、118.0 亿，增速为 18.3%、16.5%，
毛利率为 16.8%、16.3%，净利润为 13.5 亿、14.8 亿，净利率为 13.3%、12.5%，
EPS 为 1.69 元、1.85 元。基建刺激或促使经济复苏并推动民航需求超预期，
民航改革或释放更多空域资源利好行业，而考虑到公司的竞争优势以及当
前股价已经出现明显调整，给予“增持”评级，目标价 43.5 元，对应 2017
年-2018 年 PE25.8 倍、23.6 倍。 
 
风险提示：宏观经济下滑，油价大幅上涨，汇率剧烈波动，安全事故  

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

营业收入(百万元) 7,327.61 8,093.67 8,563.51 10,128.67 11,799.97 

增长率(%) 11.64 10.45 5.80 18.28 16.50 

EBITDA(百万元) 944.10 1,435.65 1,725.12 2,035.64 2,519.53 

净利润(百万元) 884.18 1,327.86 1,329.09 1,349.44 1,477.60 

增长率(%) 20.75 50.18 0.09 1.53 9.50 

EPS(元/股) 1.10 1.66 1.66 1.69 1.85 

市盈率(P/E) 34.31 22.84 22.81 22.46 20.51 

市净率(P/B) 8.54 4.64 3.93 3.41 2.97 

市销率(P/S) 4.14 3.75 3.54 2.99 2.57 

EV/EBITDA 0.00 34.95 19.56 17.78 15.04   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 核心观点 

低成本航空是一种以严控成本为主基调的经营模式，其“低成本、低票价、高辅收”的商
业模式深远的影响了全球民航格局，而我国低成本航空起步较晚，未来市场空间广阔。春
秋航空是我国最大的低成本航空公司，通过贯彻低成本文化，采用“两单、两低、两高”

的经营模式，单位成本费用水平得以明显降低，相比我国三大航的平均值低 35%左右。较
大的成本优势为出售低价机票打开空间，更低的票价在客源导流方面更具竞争力，历史客
座率超 90%，相比三大航高十个百分点，而纵使客公里收益水平相比三大航低 30%以上，
得益于良好的成本控制以及较高的客座率，且依托大股东和公司间航旅产品无缝连接，公
司的盈利能力相对更强，且由于目前业务规模相对较小，与传统全服务型航空公司及其他
更小的低成本航空公司间业务尚未展开全面交锋，收益呈现高成长性和弱周期性，利润率
相对稳定。 

 

通过对主导供给的三大航的客机引入规划的分析，结合对众多小航空公司业务扩张更快因
素的考量，我们认为行业供给将维持较快增长，预计 2017 年至 2018 年 ASK 增速在
12.5%-13%之间。我国经济增速企稳，居民消费能力不断提升将驱动民航需求持续旺盛增
长，而民航“十三五规划”提及至 2020 年我国机场数量将由 2015 年的 207 个发展到 260

个以上，五年增速超过 25%，存量机场运输承载力的突破以及新增通航城市数量的提高将
成为民航需求得以释放的保证。我们判断 2017-2018 年行业供需基本平衡，细分市场表现
或将有所差异，其中国际线目前的确存在一定供给压力，但随着航空公司逐步降低运力投
放增速，预计供给压力将趋于缓解，而国内线方面，倚靠一线城市及部分强二线城市间的
热点航线支撑，航空公司整体依然能保持不错的盈利，行业仍将处于较高的景气区间。 

 

目前一线城市由于机场吞吐量趋于饱和，时刻难求，产生供给瓶颈，增量运力投放或将向
二三线城市倾斜。由于我国机场存量分配机制主要遵循“祖父原则”，传统全服务型航空
公司于一线城市掌握大量机场时刻资源，新进入航空公司很难获得优质时刻并与其展开竞
争，因此我们认为二三线城市未来将成为低成本航空公司与全服务型航空公司竞争的主战
场。二三线城市的经济基础相对较差，居民收入水平较低和消费理念相对滞后，乘机需求
虽有较快增长，但整体依然较弱，叠加高铁分流的影响，在经营二三线城市航线时航空公
司不得不通过压低票价提升客座率。目前传统全服务型航空公司于二三线城市业务布局有
逐步低成本化的倾向，且各低成本航空公司的壮大将使其业务重合度提高，我们认为未来
低成本航空领域的市场竞争将日趋激烈。 

 

即便市场竞争激烈，春秋航空亦可保持比较优势。主业收入方面，由于行业供需基本平衡，
相比于已出现明显反弹的油价，行业整体的票价水平边际改善空间有限，行业公司主业利
润率或有所缩窄，因此即便二三线城市航线竞争加剧，成本压力也将削弱航空公司间进一
步打价格战的动力，而随着品牌认知度的不断提高，公司票价或有一定反弹空间。成本方
面，我们认为即便传统全服务型航空公司开展转型，其成本控制也难以与贯彻低成本文化
的春秋航空媲美，预计公司的成本端优势将继续保持。公司未来将继续开发辅助收入获取
渠道，且航空旅游上下游一体化的业务模式发展前景广阔，而与阿里的战略合作或将提升
公司的市场影响力并打开营收的增量空间，保证公司健康发展。 

 

2015-2016 年低油价推高了全行业的盈利能力，而预期的油价反弹或将为公司带来一定的
成本压力。汇率方面，由于公司已经通过多种形式灵活降低美元净负债体量，业绩的汇率
弹性较低，预期的人民币贬值对公司业绩造成明显影响的可能性不大。 

 

预计 2017-2018 年公司收入为 101.3 亿、118.0 亿，增速为 18.3%、16.5%，毛利率为 16.8%、
16.3%，净利润为 13.5 亿、14.8 亿，净利率为 13.3%、12.5%，EPS 为 1.69 元、1.85 元。基
建刺激或促使经济复苏并推动民航需求超预期，民航改革或释放更多空域资源利好行业，
而考虑到公司的竞争优势以及当前股价已经出现明显调整，给予“增持”评级，目标价 43.5

元，对应 2017 年-2018 年 PE25.8 倍、23.6 倍。 
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2. 深耕十余年，打造高盈利能力的低成本航空公司 

2.1. 历史沿袭及股权结构 

春秋航空的前身春秋航空有限公司成立于 2004 年 11 日，成立之初注册资本 8000 万，此
后于 2009 年 5 月增资至 2 亿元。2010 年，经公司股东会同意及民航局批准，春航有限变
更为春秋航空股份有限公司，并于 2015 年 1 月成功完成 IPO，登陆上交所。 

 

表 1：春秋航空历史沿袭 

时间 事件 

2004 年 11 月 春秋航空有限公司（春航有限）成立 

2009 年 5 月 大股东春秋国旅单方面向春秋航空有限公司增资 1.2 亿，增资后春航有限注册资本增至 2 亿元。 

2010 年 11 月 春航有限整体变更为春秋航空股份有限公司 

2015 年 1 月 完成 IPO，登陆上交所 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

春秋航空创始人王正华通过持有春秋国旅35.7%的股权及春秋包机43.8%的股权实现对公
司的实际控制。目前公司大股东春秋国旅持有公司 63%的股权，此外春秋包机、春翔投资、
春翼投资各持有公司 5.25%、4.5%、2.25%的股权，其余 25%股权则为社会公众股东所持
有。参股与控股公司方面，公司持有合资企业春秋航空日本株式会社 38%的股权，此外，
公司旗下还囊括众多为航空主业提供上下游服务支持的企业如春航融资租赁、春秋飞行培
训、春华航空地服、春秋文化传媒等。 

 

图 1：春秋航空股权结构 

王正华

春秋国旅 春秋包机 春翔投资 春翼投资 社会公众股

35.7% 43.8%

春秋航空
63%

5.25%
4.5%

2.25%
25%

春航日本 春秋融资租赁 上海商旅通 春秋飞行培训 春秋国际控股

38% 75% 100% 100% 100%

王煜

35.5%

王炜

10%

父子关系

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 深耕十余年，成长迅速，盈利能力具备明显优势 

 春秋航空是我国成立时间最早，当前规模最大的民营低成本航空公司：以 2004 年成
立之初旗下仅运营两架飞机起步，经历十余年时间的快速成长，公司当前业务体量已
初具规模。2016 年公司旗下运营空客 A320 机型客机达到 66 架，同比提高 14 架，飞
机数量增速有所提高，但由于公司客机直到 6 月方才得以集中引进，客运量增速显著
慢于机队数量增速，全年实现旅客运输量 1422.8 万人，同比增长 9.6%，增速同比下
降 3.9%，实现客运周转量 247.6 亿客公里，同比增长 11.7%，增速同比下降 9.7%，
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综合客座率 91.7%，同比下降 1.2%。截至 2016 年底，公司以客运周转量计的市场占
有率已接近 3%，是当前我国规模最大的民营低成本航空公司。 

 

图 2：春秋航空历史机队数量  图 3：春秋航空历史旅客周转量及增速 

 

 

 

资料来源：从统计看民航 2005-2015，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

航线结构方面，公司目前已形成以上海两机场为主枢纽，东北沈阳、华北石家庄、华南深
圳为支撑点，多城市业务快速扩张的国内市场布局。截至 2016 年 6 月，公司已开通国内
航线数量达到 66 条；国际航线方面，公司仍以上海作为国际业务布局的重心，同时围绕
部分二线城市新开大量日韩及东南亚的直飞航线，截至 2016 年上半年，国际及港澳台航
线数量已达 56 条。2017 年冬春航季，公司于上海地区航线数量占比达到 27.5%，而石家
庄、沈阳、深圳航线数量占比则分别为 6.2%、4.5%、3.8%，四个业务支撑点城市合计航
线数量占比达到 41.9%，而若考虑到航线执飞密度，实际运力投放于四地的比重更高，2016

年中报显示公司航班中仅以上海为出发或目的地的起降架次占比便达到 67.3%，可见航线
区域布局呈现高集中度。 

 

图 4：春秋航线结构图 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 
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运力结构方面，受到出境游大幅增长提振，公司前期加大国际线运力投放，新开大量二线
城市直飞日本、泰国等地航线，2015 年国际线 ASK 激增 172%，而国内线运力投放则略
有减少。2016 年随着行业国际线供给压力逐步显现，公司国际线运力投放逐步降速，与
此同时国内线运力投放则逐步提高。目前公司主要运力仍主要投放于国内航线，2016 年
全年国内线 ASK 为 167.2 亿座公里，同比增速 3.6%，运力占比为 61.9%，同比下降 5.7%；
国际线 ASK 为 93.4 亿座公里，同比增速 39.1%，运力占比为 34.6%，同比上升 6.5%。 

 

图 5：春秋航空国内线 ASK 及累计同比增速  图 6：春秋航空国际线 ASK 及累计同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

盈利能力方面，由于我国低成本航空公司市场份额相对较低，尚不足以在传统全服务型航
空公司的业务核心布局区域与其产生正面交锋，且由于公司成本管控得当，业绩呈高成长
性及弱周期性。在 2011-2013 年行业供需关系逐步趋紧，高铁网络日趋成型对短航线造成
客源分流及限制三公消费冲击两舱收益能力的市场环境下，三大航盈利能力逐年下降，而
公司依然保持着良好的收益水平。2011-2013 年公司收入分别为 44.6 亿、56.3 亿、65.6

亿，净利润为 4.8 亿、6.2 亿、7.3 亿，而从盈利能力的角度看，公司毛利率逐年上升，分
别为 12.6%、12.7%、13%，毛利水平相比三大航差异虽不明显，但得益于良好的费用控
制以及政府及航线补贴贡献的营业外收入，净利率分别达到 10.8%、11.1%、11.2%，与
三大航的差距逐步拉大，其中 2013 年公司净利率比三大航的平均值高 8.7%。2014 年下
半年起，随着行业供需关系有所改善以及油价断崖式下挫，全行业成本压力明显减轻，盈
利能力大幅提升。公司 2014、2015、2016 年前三季度实现营业收入 73.3 亿、80.9 亿、
65.6 亿，同比提升 11.6%、10.5%、3.7%，毛利率分别为 14.8%、20.1%、20.8%，净利
率则分别达到 12.1%、16.4%、17.8%，相比因承担巨额汇兑损失而利润率上升相对不明
显的三大航，公司的盈利能力优势得以进一步放大。 

 

图 7：春秋航空营业收入及同比增速  图 8：春秋航空净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 9：春秋航空及三大航毛利率对比  图 10：春秋航空及三大航净利率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 高盈利能力从何而来，从低成本航空说起 

3.1. 低成本航空是一种以严控成本为主的民航经营模式 

低成本航空是相对于全服务航空而言的一种经营模式，具体表现为“低成本、低票价、高
辅收”，即通过取消部分免费地面及机上服务降低营运成本，以精简机型、加密座位、提
高周转等形式摊薄单位固定成本，采用定位高价格敏感度群体的销售策略，以出售低价机
票获取竞争优势，并通过提供收费服务提高辅助收入推升盈利能力。 

 

表 2：低成本航空与全服务航空业务模式差异 

 低成本航空公司 全服务航空公司 低成本航空优势 

机队设置 
单一机型（通常是 A320 或 B737） 

座椅密度较高（如A320机型设置180个座位） 

多种机型 

座椅密度较低 

单一机型导致飞机采购、维修、航

材采购和修理成本较低 

舱位设置 单一舱位（不设公务舱和头等舱） 一般分设头等舱、公务舱与经济舱 单位成本低，运行复杂程度低 

飞机利用率 

延长至凌晨和深夜起飞，提高日均飞行时间

（平均飞机日利用率约 11 小时） 

多使用二线机场，周转速度快 

通常利用早上8点至晚上9点的时刻，

平均飞机日利用率约 9 小时 

使用航班密集的大机场，因此往返时

间较长 

利用率较高，摊薄单位固定成本 

航线网络 中短途、点对点直线航线 以枢纽轮辐式航线为主 运行效率高，复杂程度低 

机场选择 偏向选择二线机场起降，并与其开展积极合作 大多选择国际、大型机场为枢纽起降 
二线机场和低成本航站楼收费较

低 

机票销售 以网络直销为主 目前以代理、自主营业部销售为主 网上直销的销售费用较低 

附赠服务 
无附赠服务，额外服务需收取费用（如机供餐

饮、座位挑选、快速登机等） 

无额外收费下提供机上餐饮、娱乐活

动、座位挑选等 
积极发展辅助收入 

受宏观经济影响 弱 强  

资料来源：春秋航空招股说明书，天风证券研究所 

 

成立于 1971 年的美国西南航空是低成本航空的鼻祖，其 “点对点直飞、低成本、低票价、
高辅收”的业务模式令其即便在 2001 年恐怖袭击以及 2008 年金融危机的不利影响下亦可
实现正收益，其穿越周期的盈利能力深远的影响了行业格局。步入 21 世纪，低成本航空
的浪潮席卷全球，其市场份额从 2003 年的 12.2%上升至 2015 年的超过 25%，而部分亚
太国家低成本航空从零起步，经历短短十余年时间的快速成长，2015 年平均市场份额便
已超过 25%，其中于泰国及印度国内航线低成本航空市场占有率甚至超过 60%。与此相
比，我国的低成本航空起步较晚，当前市场份额仅略超 10%。 
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图 11：全球及亚太部分国家低成本航空市场份额  图 12：我国低成本航空市场份额 

 

 

 

资料来源：CAPA，天风证券研究所  资料来源：CAPA，天风证券研究所 

 

3.2. 我国低成本航空起步较晚，当前体量较小，未来市场空间广阔 

2004 年以前我国航空公司完全由政府主导成立，均为全服务型航空公司，而直到 2004 年
春秋航空等数家民营航空公司的组建才正式宣告天空向民营企业开放。由于成立时间相对
较晚且行业属性为资金密集型，相比于具备募集资金成本优势的国有企业，民营航空公司
在尚不足以实现内生增长的现实下，整体规模增速并不算快。而且由于前期切入低成本航
空市场领域的企业较少，市场接受度不高，目前我国低成本航空市场占有率仅略超 10%，
远低于全球平均水平。未来随着居民出行需求的多样化，低成本航空客户群体即高价格敏
感度、高时间敏感度人群的体量增大，且高铁网络日趋网络化将压缩全服务型航空公司在
中短航线的盈利空间，产生明显的挤出效应，为低成本航空的发展留出充足的空间，此外
民航局重启新设航空公司申请审批，将直接促进能够以精简的公司组织结构和高效的运营
效率真正实现低成本的民营航空蓬勃发展，我们认为未来低成本航空有着广阔的市场空间。 

 

图 13：我国民营航空公司发展历程 

 

资料来源：天风证券研究所整理 

 

 当前我国低成本航空公司主要包括春秋航空、东方航空旗下的中国联合航空、吉祥航
空旗下的九元航空以及海南航空参股的西部航空等，此外，海南航空旗下祥鹏航空亦
于 2016 年宣布向低成本航空转型。随着低成本航空公司的数量不断增多，体量逐步
扩张，我国已经初步形成了四大航空集团主导，区域性航空公司及低成本航空公司蓬
勃发展的市场格局。 
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图 14：我国航空公司图谱 

 

资料来源：民航局，公司公告，天风证券研究所 

 

3.3. 春秋航空的业务模式成本低在哪 

3.3.1. “两单、两高、两低”的经营模式 

 “两单”指单一机型和单一舱位。春秋航空机队均为空客 A320 机型，配备发动机均
为 CFM56-5B 型号。统一的机型可以使客机得以集中采购或租赁从而降低单机采购成
本或租赁成本，且能使机组培训相对便捷，成本显著下降，而单一的发动机型号可以
降低备用发动机的储备数量以及发动机的维修成本。单一舱位是指公司客机均只配备
经济舱舱位，大部分客机座位数量统一为 180 座，而 2015 年 9 月起引入的新型客机
则为 186 座，单机座位数量得以进一步提高。相比 150 余座的 A320 机型的传统两舱
布局，公司旗下客机的单机座位数量相比而言要高 15%-20%，可有效摊薄单位固定
成本。 

 

 “两高”是指高客座率及高飞机利用率。高客座率为春秋航空依托控股股东春秋国旅
的上下游导流效应并通过出售低价格机票的销售模式提高客座率，2015 年、2016 年
公司综合客座率分别为 92.8%和 91.7%，相比三大航有十个百分点的优势，进一步摊
薄了单客成本。高飞机利用率指公司采用点对点直飞模式，航线设置在以基地、枢纽
为中心向外飞行 5 小时以内的航段内，无经停，飞机利用率高，并且更多利用延长时
段飞行提升日周转率，更多的摊薄固定成本。 

 

 “两低”是指低销售费用和低管理费用。低销售费用是指公司主要采用直销模式，降
低销售代理费用，而低管理费用则体现在通过最大程度利用第三方服务商在各地机场
的资源服务降低日常管理费用，并严格控制人机比降低人力成本。 

 

3.3.2. 细分成本费用拆解，各项成本均具备明显的比较优势 

“两单、两高、两低”的经营模式有效的摊薄了单位成本费用，那么接下来的问题便是细
分项单位成本费用相比三大航究竟具备多大的优势？下面我们将以座公里成本为衡量标
准，根据细分成本项逐项拆解。春秋航空的细分成本项中包括燃油成本、飞发租赁折旧费、
起降费、工资福利费、维修成本等，由于三大航细分成本项并不统一，我们仅对比统计口
径基本一致的成本项，包括燃油成本，飞发租赁折旧成本、起降费成本、维修成本、工资
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福利费。 

 

 燃油成本（2015 年成本占比 30%）：2014 年、2015 年春秋航空单位燃油成本分别为
0.1325 元和 0.0812 元，与国际原油价格波动保持一致，而相比于三大航的平均值则
要低超过 27%，可见单机座位数量的优势有效的摊薄了单位油耗。 

 

 飞发租赁及折旧费（2015 年成本占比 17.7%）：2014、2015 年公司单位飞发租赁及
折旧费分别为 0.0499 元和 0.0480 元，相比南航和东航低约 35%，具备明显的成本
优势。每架客机每年租赁折旧费基本固定，其单位成本降低是单机座位数量和客机的
高日利用率的共同作用结果。 

 

图 15：春秋航空与三大航单位 ASK 燃油成本（元）对比  图 16：春秋航空与南航及东航单位 ASK 折旧租赁费用（元）对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：国航将经营租赁费与民航建设基金等费用合并列示，不纳入统计 

 

 起降停机费（2015 年成本占比 17.7%）：2014、2015 年公司单位起降停机费分别为
0.0442 元和 0.0480 元，相比三大航的平均值分别低 18.9%和 11.6%。单位 ASK 起
降停机费的节省主要来自于较高的单机座位数量。 

 

 飞机、发动机维修费（2015 年成本占比 6.2%）：2014、2015 年公司单位飞发维修费
分别为 0.0163 元和 0.0168 元，相比三大航平均值分别低 32.4%和 31.8%。飞发维修
费的节约主要来自以下三方面因素，第一是高单机座位数量，第二是单一飞机及发动
机型号降低维修复杂度减少成本，第三是整体机龄相对年轻使得维修费用相对较少。 

 

图 17：春秋航空与三大航单位 ASK 起降停机费（元）对比  图 18：春秋航空与三大航单位 ASK 飞发维修费（元）对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 工资福利费（2015 年成本占比 16%）：2014、2015 年公司单位工资福利费分别为
0.0499 元、0.0480 元，相比国航、南航的平均值低 35.4%、36.3%。单位 ASK 工资
福利费的节省主要来自于高单机座位数量的以及精简的人员配置。纵使公司的人均工
资水平要更高，但 2015 年春秋航空的人机比仅为 89：1，相比国航和南航的平均值
而言有超 35%的优势，可见公司在精简了组织架构的同时又提高了员工的工作积极性，
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带来了更强的竞争力。 

 

图 19：春秋航空与国航、南航单位 ASK 工资福利费（元）对比  图 20：春秋航空与三大航人机比对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：东航工资福利费与社保等成本分列，不纳入统计 

 资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 单位费用：“两单、两高”有效控制了单位成本，2014、2015 年公司的单位成本水平
仅为 0.3181 元、0.2707 元，相比三大航平均值分别低 32%和 32.4%，而另一方面，
通过直销模式降低销售费用以及通过最大程度利用资源降低管理费用则带来费用端
的优势，成功实现“两低”。2014、2015 年公司单位销售费用仅为 0.0094 元、0.0098

元，相比三大航平均值分别低 74.9%、68.3%，而单位管理费用则仅为 0.0083 元、
0.0081 元，相比三大航平均值分别低 43.5%、47.4%。 

 

图 21：春秋航空与三大航单位 ASK 成本（元）对比  图 22：2015 年春秋航空与三大航单位 ASK 费用（元）对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.4. 低成本带来比较优势，多因素合力实现高盈利能力 

3.4.1. 严控成本打开低票价空间，客源引流具备更强竞争力 

严格的成本控制使公司的单位成本费用水平远低于传统全服务型航空公司，打开了通过出
售低价机票争夺客源的空间，而 2013 年民航局《关于进一步完善民航国内航空运输价格
政策有关问题的通知》彻底放开票价下限管制，为公司低价竞争的策略彻底扫除了政策障
碍。2014、2015、2016 年上半年公司的客公里收益为 0.38 元、0.34 元、0.32 元，相比
三大航平均水平低 35.7%、37.1%、35.9%，较低的票价使得公司的客源导流方面具备更
强的竞争力，而扣除成本及费用后，2014、2015 年公司的客公里盈利空间为 0.0351 元、
0.0471 元，明显高于三大航。 
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图 23：春秋航空及三大航客公里收益  图 24：春秋航空及三大航主业客公里盈利空间 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.4.2. 高客座率进一步提高盈利能力，辅助收益和政府补贴提高业绩 

公司采用差异化定价销售策略，即对同一航班的不同售票时间区间采用不同的定价方式。
首先，以远期低价预售锁定客源覆盖可变成本；其次，随着起飞日期临近，折扣逐步降低，
针对中端客户出售票价略高的机票覆盖营业成本；最后，起飞前数天内针对时间敏感度较
高的商旅客出售较高价格的机票提高航班盈利能力。差异化定价机制和整体较低的票价水
平提高了客座率，而公司大股东春秋国旅是我国最大的旅行社之一，其与公司间航旅平台
无缝连接进一步强化了客源导流效应，促使公司客座率超过 90%，相比三大航有十个百分
点的优势。高客座率进一步摊薄了单客成本，进一步提升了盈利空间，此外公司积极开辟
航空主业外的辅助收入，具体包括提供快速登机服务及空中服务销售等，2016 年上半年公
司单客辅助收入达到 50.4 元/人，远高于我国全服务型航空公司。 

 

图 25：春秋航空与三大航客座率对比  图 26：春秋航空历年人均辅助收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司积极与二三线城市地方政府展开合作，通过新开航线为目的地带来大量商旅客流，促
进当地经济发展，并同时获得地方政府的财政补贴和航线补贴。2013 年、2014 年、2015

年及 2016 年上半年公司收到政府补贴收入合计分别为 5.22 亿、6.16 亿、8.49 亿、5.31 亿，
同比增速分别为 3.4%、18.1%、37.8%、60.4%，分别占当期利润总额的 52.9%、50.7%、47.1%、
54.7%，可见政府补贴对公司业绩贡献较大。 
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图 27：春秋航空历年财政补贴及航线补贴  图 28：春秋航空补贴收入占当期利润总额比重 

  

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 “两单、两高、两低”的经营模式使得公司各项单位成本费用均低于传统全服务型航
空公司，低票价和灵活的机票销售策略以及大股东的助力则保证了高客座率，较高的
辅助收入和可观的政府补贴进一步提升了营收，而从市场定位上看公司的目标客户群
体相比传统全服务型航空公司有较大不同，且当前规模相对较小，并不与全服务型航
空公司形成全面竞争，因此历史上公司营收增长，盈利能力稳定稳定，成长性远强于
周期性。 

 

4. 行业供需基本平衡，低成本航空竞争激烈，公司保持优势地位 

4.1. 行业供需及公司业务体量增长分析 

供给端，行业供给增长取决于飞机数量的扩张及飞机周转率的变动：我国三大航目前占据
近七成的运力份额，因此在未来一段时间内其机队规模扩张依然能主导行业供给增长。
2017 年三大航计划净引入客机数量约为 152 架，同比增速为 8.2%，而根据三大航的远期
机队规划目标，我们认为 2018 年至 2020 年其飞机数量增速依然可维持在 7%以上，此外，
考虑到海航、春秋航空、吉祥航空及众多小航空公司的机队扩张速度更快，预计行业机队
数量依然维持每年 10%左右的增长，而宽体机的加速引入将产生绝对座位数量和周转速度
提升的供给乘数效应，因此我们预计 2017-2018 年行业 ASK 增速为 12.5%-13%。 

 

表 3：三大航机队引进计划 

客运飞机数量 南航 国航 东航 合计 

2014 602（引进 64 退出 24） 519（引进 66 退出 21） 485（引进 75 退出 43） 1606 

2015 653（引进 54 退出 3） 567（引进 63 退出 15） 526（引进 80 退出 42） 1746 

2016 688（引进 53 退出 18） 603（引进 52 退 16） 572（引进 72 退出 26） 1863 

2017E 747（引进 80 退出 21） 641（当年引进 56） 624（引进 73 退出 21） 2012 

2018E 810（引进 64 退出 1） 673（当年引进 46） 675（引进 66 退出 15） 2158 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

需求端，经济增长、消费升级依然是推升民航需求的主逻辑：一方面，随着经济平稳发展，
商业活动将愈发频繁，公商务旅客将维持稳定增长；另一方面，随着人均可支配收入提高，
中产阶级人群规模扩张，国民整体消费能力逐年上台阶，因私出行将保持较高增速，此外，
处于出行方式中的金字塔顶峰，旺季如春运期间民航可享受其他出行方式需求的溢出效应，
因此我们认为民航整体需求依然能够维持高的增速，而民航“十三五规划”提及至 2020

年我国将新建及续建 74 个机场，建成机场超 50 个，机场数量将由 2015 年的 207 个发展
到 260 个以上，五年增速超过 25%，存量机场运输承载力的突破以及新增通航城市数量的
上升将成为民航需求得以释放的保证。 
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 民航“十三五规划”提出 2016 至 2020 年民航旅客运输量年均增速达到 10.4%的目标，
而 2016 年全年 11.8%的客运量增速及 14.8%的旅客周转量增速使十三五期间民航发展
迎来开门红。不论从经济增长及消费升级的角度看，还是从“十二五”规划的需求增
速目标实际完成情况看，我们对未来数年行业需求增速达到“十三五”规划目标有充
足的信心，而随着航线平均航距的不断延长，行业 RPK 增速应略高于 10.4%的年均客
运量增速，对应 12.5%-13%的 ASK 增长，我们认为未来两年行业供需整体基本平衡，
客座率维持稳定。 

 

图 29：我国民航历史旅客周转量及同比增速  图 30：我国民航“十二五”规划目标及实际完成状况 

 

 

 

资料来源：CAAC，天风证券研究所  资料来源：CAAC，天风证券研究所 

 

目前国际线存一定供给圧力，未来或随运力投放增速趋缓而逐步减弱：2014 年出境游旅
客量爆发式增长，航空公司逐步加大国际线运力投放，而随着一线城市航权逐步用尽且机
场时刻难求，航空公司于二线城市新开国际航线数量快速增加。相对于旺盛的需求，供给
增速更快，因此 2015 年国际航线票价下滑，2016 年则延续下降趋势，全年票价水平跌幅
达 12.3%。2016 年下半年起航空公司逐步削减国际航线增量运力投放，行业国际线运力增
速逐步下降，同时票价跌幅缩窄。2017 年各大航空公司国际线运力计划投放相对谨慎，根
据我们的草根调研，三大航国际航线运力投放计划增速约为 15%，显著低于 2016 年 21.8%

的实际增速，预计行业国际线运力增速或继续放缓，而消费升级将促使出境游维持较高的
景气度，需求增长能够得到保障，综合考虑我们认为 2017 年行业国际线供给压力趋缓。 

 

图 31：四大航国际线客运周转量及十二个月滚动同比增速  图 32：国际线票价水平 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：中航信航指数，天风证券研究所 

 

国内线供需关系相对良好，航空公司整体收益能力大概率得到保证：过去两年，随着高铁
旅客分流冲击和限制三公消费的边际影响减弱，即便有低油价下航空公司间压低票价展开
竞争的因素影响，票价指数依然维持稳定，2016 年仅下跌 2.5%，且下半年同比转正，而
2017 年春运期间国内航线表现良好，票价同比基本持平，而客座率则达到 84.2%，同比提
升两个百分点，供需关系有所改善。我们认为未来在需求进一步增长的市场背景下，由于
一线城市机场吞吐量趋于饱和而存在供给瓶颈，预计热点城市间航线票价将保持坚挺，航
空公司于国内航线整体收益能力大概率得到保证。 
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图 33：国内线票价水平  图 34：国内线客座率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：中航信航指数，天风证券研究所 

 

 公司业务体量增长分析：未来公司机队规模将维持扩张态势，2016 年底客机数量已
经达到 66 架，而网络资料显示 2017 年前两个月公司便已引入 2 架 A320 机型客机，
预计全年飞机数量将增至 75 架以上，ASK 增速在 15%-20%。细分市场方面，由于当
前行业国际线仍存在一定供给圧力，公司或放缓国际线运力投放，预计国内、国际航
线增量运力分配将趋于均衡，且行业供需基本平衡下公司客运量将保持同步增长，客
座率保持稳定。 

 

4.2. 低成本航空市场竞争或加剧，公司将保持优势地位 

4.2.1. 二三线城市将成为低成本航空竞争的主战场，竞争或日趋激烈 

一方面，民航行业供需整体平衡伴随着局部市场的不平衡，一线城市机场由于吞吐量接近
或达到极限，新开航线及加密班次受到限制，只能通过宽体机替代窄体机提高供给，吞吐
量增速出现明显下降。2016 年一线城市五大机场飞机起降架次增速仅为 4.5%，相比前十大
二线城市机场吞吐量增速低 4.2%。相比旺盛增长的需求，呈现供给相对不足的局面，而一
线城市的供给增长受阻必然导致增量运力投放向二三线城市倾斜。反观二三线城市，虽然
经济发展速度较快，但由于基础相对较差，居民收入水平整体相对较低，且消费理念相对
滞后，乘机出行的需求仍然较弱，因此一线城市的供给溢出将使二三线城市面临一定供给
压力。另一方面，我国机场存量时刻的分配机制主要遵循“祖父原则”，即历史时刻优先、
上一航季时刻顺延优先，四大航空集团于一线城市掌握大量机场时刻资源并形成进入壁垒，
新进航空公司很难获得优质时刻并与其展开竞争，因此我们认为二三线城市航线将成为未
来低成本航空与全服务型航空竞争的主战场。 

 

图 35：一线城市机场起降架次及同比增速  图 36：二线城市前十大机场起降架次及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

低成本航空公司市场重合度提升，全服务型航空公司业务或下沉，市场竞争或加剧：由于
业务布局区域重心不同，目前我国低成本航空之间的竞争尚不明显，如春秋航空航线布局
重心为上海，九元航空对应的核心城市为广州，而中联航则依托北京南苑机场拓展业务。
未来随着低成本航空日趋壮大，其业务布局重合度或将提高，且部分二线城市国际航线运
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营开始有国外低成本航空介入，市场竞争或趋于激烈。从另一个角度看，随着行业增量运
力投放向二三线城市转移，供给逐步增加，且由于高铁分流因素，为保证客座率，全服务
型航空公司也不得不压低整体票价水平，因此 2016 年二线城市票价水平出现明显下降，
而由于公司前期品牌认知认同度相对较低，大型航空公司压低票价对公司营收造成了一定
压力。2014 年下半年起油价大幅下跌，各航空公司盈利空间虽有扩大，但由于竞争因素
票价水平亦有降低。2015 年春秋航空扣油客公里收入仅提升 6.9%，表现不及三大航 11.7%

的平均值。我们认为传统大型全服务航空公司在二三线城市的经营模式有低成本化的趋势，
前面提到东航旗下中联航、海航旗下祥鹏航空及海航参股的西部航空均已开辟低成本航空
业务，未来不排除全服务航空公司旗下部分子公司展开低成本转型的可能性，届时或将加
剧行业竞争。 

 

图 37：2016 年二线城市票价整体下跌  图 38：春秋航空与三大航扣油客公里收入（元） 

 

 

 

资料来源：中航信航指数，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：国航于 2013 年前不披露集团数据，因此 2011 年，2012 年数据不可比 

 

4.2.2. 公司将维持竞争优势，进一步开发辅收、完善航旅平台打开盈利空间 

票价或有反弹空间，成本保持比较优势：主业收入方面，由于行业供需基本平衡，相比于
已出现明显反弹的油价，行业整体的票价边际改善空间有限，盈利空间或有所缩窄，即便
航空公司间于二三线城市航线的竞争加剧，成本压力也将削弱航空公司间进一步打价格战
的动力，而随着品牌认知度的不断提高，公司票价或有反弹空间。成本比较优势方面，我
们认为即便传统全服务型航空公司展开低成本化转型，其成本控制也难以与春秋航空媲美。
传统全服务航空公司采用枢纽轮辐式航线网络运营模式，航班时刻时间跨度较小，很少使
用延长时段时刻，相比点对点直飞，飞机日利用小时数明显偏低，我国三大航飞机平均日
利用率不足 10 小时，相比春秋航空低 1 个小时以上，固定成本难以得到有效摊薄。而如
以单一子公司转型的形式，不但要考虑同业竞争即考核开辟点对点直飞航线及出售低价机
票是否对整个航线网络造成冲击的问题，降低业务拓展效率，而且多经营模式的统筹势必
要对管理人员的数量和质量要求更高，不利于降低管理成本。此外，春秋航空无同业子公
司，组织架构精简，且 89：1 的人机比使传统全服务型航空公司难以望其项背，预计公司
的成本优势将继续保持，有足够的空间压低票价争夺客源保证业务量快速增长。 
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图 39：春秋航空与三大航的飞机日利用小时数对比 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所、 

 

预计公司将进一步开发辅助收入，航旅平台建设打开盈利空间：IdeaWorks 的一项研究表
明，2015 年全球辅助收入最高的 10 家航空公司人均辅助收益为 41.6 美元，相比 2008 年
18.3 美元的平均值有超过一倍的增幅。2016 年上半年春秋航空人均辅助收入为 50.4 元人
民币，虽远高于三大航，但相比国外成熟航空公司依然较低，未来公司仍将加强开发多种
地面及机上服务，拓展辅助收入渠道。此外，我们认为随着我国居民旅游出行需求的快速
增长，公司控股股东春秋国旅与公司间旅游加航空上下游一体化衔接的模式市场空间广阔，
而自建直销平台能够保证网站流量优势，提升变现的可能性。同时公司将继续加大力度打
造 IT 平台，丰富航旅产品，提高业务影响力和收益能力。值得一提的是，2016 年底公司
与阿里达成战略合作协议，未来将彼此利用对方资源展开业务创新拓展，在机票业务、支
付与信用等领域展开全面深度合作，引领并促进航空旅游行业发展，打开辅助收入和航旅
业务的盈利增量空间。 

 

表 4：平均每位乘客购买的辅助服务价格排名排名前十的航空公司 

 2015 年 2008 年 

排名 公司 人均辅助收益（美元） 公司 人均辅助收益（美元） 

1 精神航空 51.80 Allegiant 26.66 

2 Jet2.com 50.84 美联航 22.86 

3 Allegiant 49.94 Aer Lingus 19.95 

4 美联航 44.16 美国航空 19.67 

5 澳洲航空 42.70 Jet2.com 19.04 

6 大韩航空 38.35 捷蓝航空 15.97 

7 维珍大西洋航空 36.08 澳洲航空 15.83 

8 亚洲航空 X 35.01 瑞安航空 14.45 

9 阿拉斯加航空 34.25 达美航空 14.14 

10 Wizz Air 32.74 伏林航空 14.06 

资料来源：IdeaWorks，天风证券研究所 

 

4.3. 油价抬升成本，汇兑低弹性是优势，多因素影响短期业绩增速或放缓 

十二年低位油价致全行业成本下降，油价反弹或带来一定成本压力：2014 年下半年起油
价大幅下挫，而 2016 年全年布油均价仅为 45.1 美元/桶，为近 12 年来的最低值。低油价
降低了全行业的燃油成本，以三大航为例，2015 年国航、南航、东航在运力增速分别达
到 11%、12.3%、13.2%的同时燃油成本则分别下降 105 亿、114.5 亿、99.3 亿，降幅分
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别为 30.4%、30.4%、32.8%，而公司当年运力增速为 21.7%，燃油成本则下降 6.6 亿，
降幅 25.4%。油价目前已出现明显反弹，在 2017-2018 年国际油价水平为 55 美元-60 美
元/桶区间的假设下，预计公司的燃油成本分别上升 7.1 亿、5.7 亿，带来一定成本压力。 

 

图 40：春秋及三大航 2015 年燃油成本降低显著  图 41：布伦特原油走势 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

预期的人民币贬值难以明显影响公司业绩：资产负债表中大量的美元负债使得行业近两年
承担了巨额汇兑损失，以三大航为例，2015和 2016年上半年合计汇兑损失为 158.5亿元、
45.6 亿元，为当期营业利润的 141.7%、48.6%。公司通过一系列对冲方式降低净负债体
量，目前业绩的汇率弹性较低，2015 年及 2016 年上半年汇兑损失仅为 0.79 亿、0.57 亿，
占当期利润总额的 8.8%、15.4%。在美国已两次加息并且具备进一步加息可能性的当下，
人民币贬值预期犹存，而即便汇率贬值，公司业绩受到较大冲击的可能性不大，具备比较
优势。 

 

图 42：2015 年春秋航空及三大航汇兑损失  图 43：人民币兑美元汇率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

预计业绩小幅增长：我们预计2017-2018年公司收入为101.3亿、118.0亿，增速为18.3%、
16.5%，毛利率为 16.8%、16.3%，净利润为 13.5 亿、14.8 亿，净利率为 13.3%、12.5%，
EPS 为 1.69 元、1.85 元。 

 

5. 投资建议及可比公司估值 

5.1. 投资建议 

我们认为 2017-2018 年行业供需基本平衡，航空公司于二三线城市的竞争或日趋激烈，而
公司将依托低成本文化加强成本管控并且继续以较低的机票价格吸引客源保证竞争优势。
自建 IT 平台的持续优化及与阿里的战略合作将提高航旅产品的知名度和市场影响力并进
一步拓展辅助收益获取渠道，营收增量空间广阔。预期的油价上行或将带来一定的成本压
力，而汇兑弹性较小则是公司的优势。基建刺激或促使经济复苏并推动民航需求超预期，
民航改革或释放更多空域资源利好行业，而考虑到公司的竞争优势以及当前股价已经出现
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明显调整，给予“增持”评级，目标价 43.5 元，对应 2017 年-2018 年 PE25.8 倍、23.6

倍。 

 

5.2. 可比公司估值 

 

表 5：可比公司估值（2017-3-10） 

代码 公司 股价 PE（TTM） PB（LF） 
EPS 

2016 2017 2018 

601021.SH 春秋航空 37.89 23.4 4.01 1.66 1.69 1.85 

601021.SH 春秋航空 37.89 23.4 4.01 1.77 2.09 2.64 

601111.SH 中国国航 7.96 13.5 1.55 0.58 0.60 0.66 

600029.SH 南方航空 7.73 13.5 1.71 0.59 0.61 0.68 

600115.SH 东方航空 7.18 17.6 2.09 0.44 0.48 0.49 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：黄底部分 EPS 为 Wind 一致预期值，其余为我们预测值 

 

6. 风险提示 

宏观经济下滑，油价大幅上涨，汇率剧烈波动，安全事故。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

 
利润表（百万元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 2,399.94 3,094.51 4,281.75 3,038.60 3,539.99 
 

营业收入 7,327.61 8,093.67 8,563.51 10,128.67 11,799.97 

应收账款 266.11 822.32 329.48 1,051.96 632.81 
 

营业成本 6,244.82 6,466.41 6,928.44 8,429.21 9,875.12 

预付账款 194.70 261.20 183.76 358.98 277.41 
 

营业税金及附加 15.24 24.07 18.84 21.27 23.60 

存货 42.84 54.97 231.79 107.72 284.55 
 

营业费用 184.46 233.15 257.76 307.91 361.08 

其他 18.26 31.45 38.48 40.17 42.07 
 

管理费用 163.47 194.59 215.80 256.26 302.08 

流动资产合计 2,921.86 4,264.44 5,065.27 4,597.43 4,776.83 
 

财务费用 98.41 154.48 276.76 348.81 446.96 

长期股权投资 110.26 95.34 35.04 55.34 66.26 
 

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 10,222.23 12,914.53 15,617.28 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 2,512.12 4,287.58 2,405.39 3,247.99 3,955.73 
 

投资净收益 (80.74) (117.29) (99.70) (69.79) (13.96) 

无形资产 54.30 62.96 65.91 67.69 71.03 
 

其他 161.48 234.57 199.39 139.58 27.92 

其他 1,291.14 1,460.32 1,378.98 1,560.88 1,763.80 
 

营业利润 540.47 903.69 766.20 695.42 777.17 

非流动资产合计 8,339.63 11,764.55 14,107.56 17,846.42 21,474.11 
 

营业外收入 683.48 902.38 998.20 1,079.23 1,158.36 

资产总计 11,261.49 16,028.99 19,172.82 22,443.85 26,250.94 
 

营业外支出 8.09 2.05 4.02 3.74 4.03 

短期借款 2,045.51 1,561.08 640.01 2,162.42 2,503.67 
 

利润总额 1,215.86 1,804.02 1,760.38 1,770.91 1,931.50 

应付账款 324.07 489.83 352.36 660.55 519.52 
 

所得税 331.68 476.16 431.29 421.48 453.90 

其他 1,847.53 2,927.84 2,493.00 2,261.30 2,482.43 
 

净利润 884.18 1,327.86 1,329.09 1,349.44 1,477.60 

流动负债合计 4,217.12 4,978.75 3,485.37 5,084.27 5,505.63 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 2,329.10 3,353.53 4,715.83 5,154.72 6,042.82 
 

归属于母公司净利润 884.18 1,327.86 1,329.09 1,349.44 1,477.60 

应付债券 0.00 0.00 2,302.00 2,302.00 3,365.00 
 

每股收益（元） 1.10 1.66 1.66 1.69 1.85 

其他 1,161.98 1,156.93 960.25 1,005.98 1,140.32 
       

非流动负债合计 3,491.08 4,510.46 7,978.08 8,462.70 10,548.14 
       

负债合计 7,708.20 9,489.21 11,463.44 13,546.97 16,053.77 
 

主要财务比率 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

股本 300.00 800.00 800.00 800.00 800.00 
 

营业收入 11.64% 10.45% 5.80% 18.28% 16.50% 

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

营业利润 24.93% 67.21% -15.21% -9.24% 11.76% 

留存收益 3,253.29 5,739.78 6,909.38 8,096.88 9,397.17 
 

归属于母公司净利润 20.75% 50.18% 0.09% 1.53% 9.50% 

其他 (279.70) (1,534.33) (1,534.33) (1,534.33) (1,534.33) 
 

获利能力      

股东权益合计 3,553.29 6,539.78 7,709.38 8,896.88 10,197.17 
 

毛利率 14.78% 20.11% 19.09% 16.78% 16.31% 

负债和股东权益总计 11,261.49 16,028.99 19,172.82 22,443.85 26,250.94 
 

净利率 12.07% 16.41% 15.52% 13.32% 12.52% 

       
ROE 24.88% 20.30% 17.24% 15.17% 14.49% 

       
ROIC 17.26% 15.64% 9.94% 7.14% 6.33% 

现金流量表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力      

净利润 884.18 1,327.86 1,329.09 1,349.44 1,477.60 
 

资产负债率 68.45% 59.20% 59.79% 60.36% 61.16% 

折旧摊销 336.81 415.70 682.15 991.40 1,295.40 
 

净负债率 21.73% 2.90% 5.92% -21.55% 0.21% 

财务费用 69.86 129.19 276.76 348.81 446.96 
 

流动比率 0.69 0.86 1.45 0.90 0.87 

投资损失 80.74 117.29 99.70 69.79 13.96 
 

速动比率 0.68 0.85 1.39 0.88 0.82 

营运资金变动 90.79 (325.17) (718.88) (262.22) 225.40 
 

营运能力      

其它 (386.00) (54.57) 0.00 0.00 0.00 
 

应收账款周转率 29.99 14.87 14.87 14.66 14.01 

经营活动现金流 1,076.38 1,610.30 1,668.83 2,497.22 3,459.31 
 

存货周转率 173.51 165.51 59.73 59.67 60.16 

资本支出 2,413.45 3,638.27 3,303.18 4,502.64 4,585.82 
 

总资产周转率 0.77 0.59 0.49 0.49 0.48 

长期投资 12.75 (14.92) (60.30) 20.30 10.92 
 

每股指标（元）      

其他 (4,830.35) (7,015.91) (6,449.08) (9,141.10) (9,330.86) 
 

每股收益 1.10 1.66 1.66 1.69 1.85 

投资活动现金流 (2,404.16) (3,392.56) (3,206.20) (4,618.16) (4,734.12) 
 

每股经营现金流 1.34 2.01 2.08 3.12 4.32 

债权融资 5,118.30 5,938.00 9,098.86 10,487.39 12,887.85 
 

每股净资产 4.44 8.17 9.64 11.12 12.75 

股权融资 (98.41) 1,600.15 (276.76) (348.81) (446.96) 
 

估值比率      

其他 (2,776.34) (5,103.23) (6,097.49) (9,260.79) (10,664.70) 
 

市盈率 34.31 22.84 22.81 22.46 20.51 

筹资活动现金流 2,243.56 2,434.92 2,724.61 877.79 1,776.19 
 

市净率 8.54 4.64 3.93 3.41 2.97 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 0.00 34.95 19.56 17.78 15.04 

现金净增加额 915.78 652.66 1,187.24 (1,243.15) 501.39 
 

EV/EBIT 0.00 47.42 32.36 34.67 30.96 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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