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利空出尽，低成本航空龙头再起航 
 
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 1.544 1.746 2.070 

每股净资产(元) 8.17 9.15 10.53 12.12 14.03 

每股经营性现金流(元) 1.97 2.49 1.73 1.95 2.70 

市盈率(倍) 36.75 30.94 21.28 18.82 15.87 

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% 30.05% 13.08% 18.55% 

净资产收益率(%) 20.30% 12.98% 14.66% 14.41% 14.76% 

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 

投资逻辑 

 战略延续，领军国内低成本航空市场：2017 年 3 月，春秋航空完成高层换

届，原董事长王正华长子王煜接任新董事长。公司将延续低成本战略，通过

独有的“两单”、“两高、“两低”经营模式，并研发自主信息系统，降低运

营成本，提供明显低于全服务航空公司的票价，实现差异化竞争，抢占对价

格较为敏感的旅客细分市场。由于一线城市时刻紧张，公司运力向二三线城

市倾斜，促进公司政府补贴收入增长，2016 年占比利润总额达 70.3%。同

时，作为低成本航司，春秋航空大力发展辅助业务，成为公司净利润重要增

长点。通过设立投资子公司和股权激励，让利员工，未来公司潜力有保障。 

 利空渐尽，春秋航空重回正轨：2016 年，公司运力引进遭受重大挑战，6 月

末至 8 月初集中引进了合计 10 架 A320 飞机，使得客座率承压严重。另

外，2016 年四季度公司重点投放的泰国和韩国等国际市场，受一系列政

策、政治等原因影响，客座率和收益水平降幅较大，叠加油价同比有小幅增

长，四季度录得亏损，拖累全年业绩。不过进入 2017 年，公司面临的主要

利空因素正在消除。新增运力逐渐消化，国内市场景气提升，开始在存量市

场提升票价获取更大收益，国际市场触底企稳，一季度公司营收实现 23.1%

的高速增长。 

 低成本航空风靡全球，需要良好环境助力发展：低成本航空发展近 50 年，

凭借独特的运营模式，压低成本，降低票价，在全球吸引了大量旅客。目

前，全球低成本航空公司市场份额已增长至 30%。世界各地涌现出多家能与

老牌全服务航空公司相提并论的低成本公司。但是中国低成本航空起步相比

较晚，市场份额仅为 10.3%，渗透率依然较低。借鉴国外低成本航空经验，

良好、平等的环境是其发展的基础，政策和经营条件的进一步改善，将推动

我国低成本航空快速发展，早日接轨国际。 

投资建议 

 春秋航空是我国低成本航空领军者，经营模式受到市场认可。国际线企稳回

暖，集中运力引进逐步消化，营收开始高速增长。PB 估值与历史水平相比

较低，利空出尽，预计将迎来估值修复。我们预测公司 2017-2019 年 EPS

分别为 1.54 元、1.75 元、2.07 元，对应 PE 分别为 21 倍、19 倍、16 倍，

维持“买入”评级。 

风险 

 宏观经济下滑，低成本航空政策推进不及预期，疾病和恶劣天气影响等。 
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1. 战略延续，领军国内低成本航空市场 

1.1 春秋航空历史沿革与股权结构 

 春秋航空股份有限公司前身春秋航空有限公司，于 2004 年 5 月成立，是
中国首批民营航空公司之一，注册资本 8000 万元，其中春秋国旅出资
4800 万元，春秋包机出资 3200 万元，分别占比 60%和 40%。2009 年 5
月，春秋国旅向春航有限增资 1.2 亿元，出资占比达到 84%，春秋包机占
比降为 16%。2010 年 9 月，春秋包机将所持有春航有限的 6%和 3%股份，
分别转让给春翔投资和春翼投资。 

2010 年 11 月，春航有限完成股份制改造，春航有限变更为春秋航空股份
有限公司，净资产值约 5.8 亿元，折为股本 3 亿股（每股面值 1 元），四家
股东持股比例不变。2015 年 1 月，春秋航空成功完成 IPO，在上交所上市，
公开发行 1 亿股，原 3 亿股限售 3 年。2015 年 10 月，实施中期资本公积
转增股本，向全体股东每 10 股转增 10 股，转增后总股本增加至 8 亿股。
2016 年 11 月，公司实行股权激励计划，授予 30 名技术骨干共 58 万股。
自此，春秋航空总股本达到 800,580,000 股，春秋国旅是公司控股股东，
持有公司股份 62.95%，原董事长王正华为本公司的实际控制人，持有春秋
国旅 35.70%的股权。 

2017 年 3 月，原董事长王正华离任，继续担任董事会和战略委员会成员，
王正华长子王煜辞任公司总裁，接替董事长职位，高层更迭完成。 

图表 1：春秋航空历史沿革 

 

来源：招股说明书，公司公告，国金证券研究所 

图表 2：春秋航空流通股与限售股比例示意图 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

时间 事件

2004.5
前身成立：春秋航空股份有限公司前身春秋航空有限公司成
立，注册资本8000万元。

2009.5 增资：春秋国旅向春航有限增资1.2亿元，出资占比达到84%。

2010.9 股权转让：春秋包机转让6%股份给春翔投资，3%给春翼投资。

2010.11
股份制改造：春航有限变更为春秋航空股份有限公司，净资产
值约5.8亿元，折为股本3亿股。

2015.1 IPO：春秋航空上交所上市，公开发行1亿股。

2015.10
转增股本：资本公积转增股本，每10股转增10股，总股本增加
至8亿股。

2016.11 股权激励：授予30名技术骨干共58万股，分四期解锁。

2017.3 高层更迭：原董事长王正华离任，长子王煜接任。
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图表 3：春秋航空股权结构图 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

1.2 坚持低成本战略，实现差异化竞争 

 自成立以来，春秋航空专注于低成本战略。作为民营企业，此次董事长换
届，由长子接任，完成了典型的家族企业传承。预计新董事长接任后，低
成本的战略与企业文化将延续。在确保安全的前提下，通过区别于全服务
航空公司的运营模式，努力降低运营成本，实现差异化竞争，提供更有竞
争力的票价，通过价格优势吸引对价格较为敏感的自费旅客以及追求高性
价比的商务旅客，提高客座率，降低单位成本，达到以量换价提高收益的
目标。 

 截至 2017 年 6 月，春秋航空机队规模达到 73 架，全为 A320 飞机，国内
外在飞航线 173 条，通航城市 87 个。逐步形成以华东上海两场为核心，
东北沈阳、哈尔滨，华北石家庄，华南深圳，西南重庆为支撑点的基地布
局。按旅客周转量计算，春秋航空占比我国航空市场份额为 2.9%，成为国
内低成本航空业的龙头公司。 

 2016 年，春秋航空实现营业收入 84.3 亿元，同比增长 4.15%。2017 年一
季度，公司实现营业收入 25.7 亿元，同比增长 23.09%。收入结构中，
2016 年，航空客运实现收入 78.9 亿元，同比增长 4.1%，占比营业收入达
到 93.6%，航空货运收入均为客机腹舱载货，实现 0.8 亿元，占比 1.0%，
其它业务收入 4.6 亿元，占比 5.4%。 

2016 年，公司营业成本 73.5 亿元，同比增长 13.7%。其中，燃油成本
18.8 亿元，占比达到 25.6%，在 2016 年油价整体较低的背景下，是春秋
航空营业成本中占比最大的部分。其他成本项中，飞机及发动机租赁折旧
费用、工资及福利费用和起降费用占比均超过 18%，以上四项构成了春秋
航空的主要经营成本。 

 虽然春秋航空由于为了吸引客流，尽可能的压低票价，但公司毛利率在航
空业内与三大航水平相当，相比民营全服务航空公司吉祥航空有一定差距。
2016 年下半年，公司飞机集中引进，叠加大力投放的韩国和泰国市场，受
政治原因影响严重，2016 年和 2017 年一季度，在油价逐步攀升的背景下，
春秋航空毛利率分别为 12.8%和 12.5%，有较大幅度下滑。 
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图表 4：春秋航空营业收入 2017 年一季度恢复  图表 5：春秋航空客运收入占比维持高位 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 6：春秋航空成本构成  图表 7：春秋航空与三大航水平相当 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 春秋航空独有的“两单”、“两高、“两低”经营模式，使得春秋航空的座公
里成本（营业成本/ASK）以及单位费用成本（销售费用和管理费用/ASK）
显著低于三大航。其中，座公里成本相比中国国航、南方航空、东方航空
分别低 27%、28%、32%，单位费用成本分别低 60%、55%、61%。 

图表 8：春秋航空低成本模式汇总 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 9：春秋航空座公里成本低于三大航  图表 10：春秋航空单位费用成本低于三大航 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

1.3 运力投放倾向二三线城市，补贴收入贡献业绩 

 春秋航空的运力投放逐渐向二三线城市倾斜，近两月新引进飞机大都投放
至宁波、沈阳等地。虽然春秋航空以上海两场为主基地，但一线机场时刻
资源紧张，比如浦东机场由于准点率不达标，将停止其客运加班、包机、
新增航班航线的申请至 12 月 31 日，预计 2019 年之前不会大规模放量；
另外，二三线城市居民消费水平不断增加，但相比一线城市，价格敏感性
更强，春秋航空在此类城市更能发挥低成本的优势，争取到更多流量。所
以二三线城市逐渐成为春秋航空扩张的主战场。 

图表 11：二三线城市机场起降架次增速较快 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 运力投放向二三线城市倾斜，使得补贴收入成为公司主营业务外，重要业
绩来源。由于二三线城市需要吸引客流，促进经济发展，各地政府积极与
航空公司合作，开发培育新航线，并给予航空公司一定的政府补助。 

 政府补助包括航线补贴与财政补贴。航线补贴是各地方政府或机场给予航
空公司经营某些航线的补贴，以及中国民用航空局给予的航线补贴，补贴
金额通过公式计算，与人数、航班运营时间、航班数有关，航线补贴既有
利于公司通过低票价优势吸引大量乘客，促进当地民航业发展，又使得公
司迅速扩大当地市场份额，获得区域市场优势地位；财政补贴与税收有关，
包括地方政府机构给予的专项扶持资金。 
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 春秋航空政府补助逐年增长。2014 年和 2015 年，公司大力投放国际航线，
地方政府对国际航线带来的商机更加青睐，这两年政府补助高速增长。其
余年份，政府补助稳步增长。2016 年，春秋航空获得政府补助 9.03 亿元，
同比增幅 6.3%，占比利润总额达到 70.3%，贡献了大部分的业绩。 

图表 12：政府补助收入保持稳定增长  图表 13：政府补助收入占比利润总额保持 45%以上 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

1.4 辅助业务成为业绩重要补充 

 春秋航空作为低成本航空公司，充分发挥辅助业务潜力。辅助业务主要包
括机供品销售、逾重行李运输、快速登机服务和保险代理以及其他业务收
入。春秋航空票价里不包含客舱餐饮，并且免费行李额比全服务航空公司
低，乘客若需要此类服务，需支付一定数额的费用；另外，春秋航空相继
推出快速登机服务、保险代理等，给予乘客更多选择的权利，满足乘客个
性化需求。 

 2016 年，春秋航空辅助业务收入 7.1 亿元，同比增长 10.2%，占比营业收
入 8.4%，2011 年辅助收入占比营业收入仅为 4.9%。2016 年人均贡献辅
助收入 49.7 元，相比 2011 年人均辅助收入 30.4 元的水平同样大幅提升。
并且由于辅助收入毛利较高，占比利润稳定在 30%左右。2016 年辅助收
入增长放缓，主要原因在于携程等分流，乘客在公司网站购买旅游酒店产
品较少，新增长点培育需要时间。 

 通过线上平台以及移动终端的搭建，公司可以研究设计打包产品，将产品
组合更加迅速地传递给客户，人均辅助收入持续增长，辅助收入占营业收
入比重稳步提升，预计未来将成为公司净利润重要增长点。 

图表 14：春秋航空辅助收入高速增长  图表 15：春秋航空辅助收入占比营业收入稳步提升 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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1.5 研发投入行业领先，自主研发节约运营成本 

 春秋航空在维持低成本战略的同时，一直注重研发投入，发挥航空信息化
建设优势。春秋航空自主研发的航空分销、订座、结算、离港系统，使得
春秋航空可以独立于中航信系统，提升了公司的渠道掌控力和运营效率，
并缩短财务结算周期，节省了大量的代理成本。 

 2016 年，春秋航空研发投入共 7238 万元，占比营业收入 0.86%，用于升
级完善公司业务系统、运行系统和辅助系统的各项环节。虽然作为低成本
航空公司，但相比三大航，研发费用投入力度遥遥领先。2016 年，中国国
航、南方航空分别研发投入 1443 万元、1.64 亿元，占比营业收入比例分
别仅为 0.01%和 0.14%。 

 春秋航空高额的研发投入，使得公司可以借助信息化优势，大幅降低销售
费用、提高运营效率。公司自主研发的电子商务直销系统，可以节约代理
费超过 2 亿元，若使用中航信系统进行分销订座，大约需支付费用 8000
余万元，自助研发的结算清算系统，可以节省约 8000 余万元，同时离港
系统也将为公司节省约 7000 余万元。可见公司在研发方面的投入虽然力
度较大，却可以节约更多的费用，充分体现了公司的低成本战略。 

图表 16：春秋航空研发投入力度行业领先 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

1.6 股权激励让利于员工，定增提升主业竞争力 

 2016 年 11 月，春秋航空公告股权激励计划限制性股票授予结果，公司将
共 58 万股限制性股票授予 30 名技术骨干，占总股本的比例 0.0725%，授
予价格 24.29 元，授予日为 2016 年 9 月 30 日。关于激励计划，被授予员
工可以在授予日后的第 18 至 30 个月、第 30 至 42 个月、第 42 至 54 个月、
第 54 至 66 个月，分别解锁 25%的限制性股票。解锁条件均为每个解锁期
前三个完整财务年度的单机利润三年算数平均值不少于 2,000 万元。 

 此次限制性股权激励计划虽然是第一期，但并不是春秋航空第一次尝试将
公司骨干人员利益与公司绑定，达到提升经营效率的目的。将公司所得利
益让于员工，让公司与员工共同成长，自上市伊始，公司即开始进行该方
面的尝试。 

2010 年 9 月 30 日，春翔投资和春翼投资分别成立，两家公司唯一对外投
资即为分别持有上市前春秋航空 6%与 3%的股份，不从事其他业务，成立
的目的即为让春秋航空和春秋国旅的部分员工投资春秋航空。通过成立春
翔投资和春翼投资以及第一期股权激励计划，让管理层和员工共 115 人利
益与公司绑定，公司得以高效率运营。 
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图表 17：股权激励计划条款 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 在 2015 年 1 月公司成功 IPO 募集资金 17.5 亿元，购买 9 架 A320 飞机和
3 台 A320 飞行模拟机后，2016 年 8 月，公司公告非公开发行股票预案，
继续稳步扩张机队规模，提升公司竞争力。在非公开发行预案中，计划募
集金额不超过 40 亿元，将继续购买 10 架 A320 分机和 1 台 A320 飞行模
拟机。春秋航空将继续完善自己的航空网络，抢占对价格敏感的二三线城
市和细分市场。 

 此次发行价格为 43.71 元/股，定价基准日为 2016 年 8 月 24 日。定价日距
今已将近一年，发行价格已倒挂超过 20%，增发目前处于暂停状态，尚待
股东大会批准。预计公司将重新召开董事会，调整增发价格。预计调整后
的增发价格为约 30 元/股，假设募集金额为计划上限 40 亿元，则需发行
1.3 亿股左右，若增发新股全为新股东购得，则发行后，春秋国旅持股比例
将降为 54%，仍为春秋航空控股股东，王正华仍为公司实际控制人。新增
发流程启动后，预计今年底之前将上报证监会审核，在明年二季度获得证
监会批文，经过董事会审议通过具体内容后，执行定向增发方案。 

图表 18：非公开发行募投项目 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2. 利空渐尽，春秋航空重回正轨 

2.1 2016 年下半年飞机集中引进，客座率承压 

 2016 年，公司运力引进遭受重大挑战。因为多种原因，导致原本应于
2016 年上半年计划引进的 8 架飞机延迟至 2016 年 6 月交付，使得 2016
年 6 月末至 8 月初大约 7 周时间内，集中引进了合计 10 架 A320 飞机，公
司运力投放、排班、销售和经营方面都面临较大压力。 

 集中飞机引进，运力需要时间消化，虽然春秋航空客座率水平依然领跑全
行业，但自 2016 年下半年承压严重。2016 年下半年，春秋航空整体客座
率为 90.6%，相较 2015 年同期下降 1.4pts，2016 年以来，除去 2017 年
春运，其余月份春秋航空客座率均处于下滑态势。另外，国内和国际线客
座率分别为 93.3%和 85.2%，相较 2015 年同期分别下降 1.4pts 和 1.3pts。 

解锁期 解锁时间 解锁比例 业绩考核目标

第一解锁期 2018.4-2019.4 25% 2015、2016、2017年度单机利润三年算数平均值不少于2,000万元

第二解锁期 2019.4-2020.4 25% 2016、2017、2018年度单机利润三年算数平均值不少于2,000万元

第三解锁期 2020.4-2021.4 25% 2017、2018、2019年度单机利润三年算数平均值不少于2,000万元

第四解锁期 2021.4-2022.4 25% 2018、2019、2020年度单机利润三年算数平均值不少于2,000万元

募投项目 项目需求资金（亿元） 计划使用募集资金（亿元）

购置10架空客A320飞机 64.88 39.5

购置1台A320飞行模拟机 0.7 0.5

合计 65.58 40
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图表 19：春秋航空飞机引进安排示意图 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 2016 年上半年，飞机引进不利，使得公司在国内航线票价景气度较高时，
没有新增运力充分享受行业向上带来的红利，营业收入较难实现增量，公
司也将存量运力抽调至利润率更高的国际航线，2016 年上半年国际与地区
线 ASK投入占比提升至约 40%。 

图表 20：春秋航空整体客座率  图表 21：春秋航空国内线客座率 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2.2 四季度国际线雪上加霜，拖累 2016 全年业绩 

 由于飞机引进过快，而新增运力培育需要时间，导致公司营业收入仅小幅
增长，明显低于营业成本增长速度，毛利率在三季度航空旺季录得较大降
幅。2016 年三季度，春秋航空实现营业收入 26.0 亿元，同比增长 9.8%，
营业成本 19.8 亿元，同比增长 21.8%，毛利 6.3 亿元，毛利率 24.1%，相
比 2015 年同期下降 7.5pts。最终录得归母净利润 4.3 亿元，同比下降
26.3%。 

 进入 2016 年四季度，春秋航空经营状况遇到更大挑战。三季度以前，公
司重点投放国际市场，期望获得更高盈利，客座率本身已经承压较为严重。
进入四季度，公司国际线投入最高的泰国和韩国，由于一系列政策、政治
等原因影响，使得春秋航空国际线客座率和收益水平降幅较大，成为公司
四季度亏损的主要原因，叠加四季度油价同比有小幅增长，春秋航空四季
度拖累全年业绩。 
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图表 22：春秋航空国际线客座率  图表 23：春秋航空各市场 ASK投入占比变化 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 2016 年四季度，春秋航空国际线客座率仅为 81.1%，相比 2015 年同期下
降 2.2pts，实现营业收入 18.7 亿元，同比增长 5.8%，远低于 ASK 同比
13.8%的增长速度，营业成本 21.6 亿元，同比增长 24.3%，最终录得归母
净利润-2.2 亿元。 

图表 24：2016 年公司营业收入增速较慢  图表 25：2016Q4 公司归母净利润亏损 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2.3 负面影响消除，春秋航空主业回归正常 

 2016 年，春秋航空经营遇到较大困难，包括飞机运力引进在 6 月至 8 月过
于集中，导致客座率与收益水平承压；以及前期主要投入的国际线遭遇政
治突发事件，细分地域市场需求出现较大幅度下降。 

 进入 2017 年，公司面临的主要利空因素正在逐渐消除。首先，2016 年引
进的运力开始逐渐被消化，借助国内市场的景气度提升，公司重新大力投
入国内市场，ASK 投入占比重回 65%之上。2017 年飞机引进也重回预定
轨道，虽然投放力度加大让客座率依然缓慢下降，但不断提高的收益水平，
促使一季度营业收入增速提升，飞机引进带来的运营规模扩大利好开始体
现。 

 第二，国际市场触底企稳。泰国旅游业逐渐恢复，公司开始重新增加投入；
韩国市场继续变差的可能性较小；日本市场开始好转，客座率和票价水平
同比已转正。以上两点都使得春秋航空主营业务进入增长态势。2017 年一
季度，春秋航空实现营业收入 25.7 亿元，同比增长 23.1%，录得上市以来
最大单季度涨幅。 

 第三，对 2017 年一季度业绩影响较大的油价，预计影响同样将逐步减小。
2017 年一季度，国际油价同比上涨约 55%，航空公司营业成本大幅增加，
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春秋航空录得营业成本 22.5 亿元，同比增长 42.8%，毛利率同比下降
12.0pts，为 12.5%，最终一季度实现归母净利润 3.0 亿元，同比下降
17.3%。 

2017 年二季度后，油价同比增速明显下降，油价震荡中枢或从 55 美元/桶
下移至 50 美元/桶，二、三季度油价同比增幅预计降至约 8%、6%，减轻
公司成本端压力。春秋航空 2016 年航油成本为 18.8 亿元，消耗航油 57.8
万吨，若航油采购价格变动 10%，将使得归母净利润变动约 1.9 亿元。预
计二季度春秋航空归母净利润将重回增长轨道，三季度进入航空旺季后，
业绩增速将进一步提升，超过 70%。 

图表 26：布伦特原油价格增速大幅放缓 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

2.4 存量市场强势，微调票价策略提升收益 

 虽然由于公司新增运力投放，增量市场仍处于培育过程中，但存量市场已
经较为成熟，一直以来牺牲票价吸引客流的策略，使得存量市场产生资源
错配现象。一些热门航线航班供不应求，如上海-厦门航线客座率达到 98%
左右。若仍然采取低票价吸引客流的定价策略，明显不利于公司追求收益
的最终目标。 

 在延续低成本战略的大方向下，公司票价策略会在局部有所修正，将适当
提价，牺牲一定的高客座率，达到提升航线收益的目的。这一策略与公司
核心的引流策略并不抵触，培育成熟的航线中，流量已无法带来优势，提
高票价将更有利于提高收益水平。预计这一票价策略的改变，将更有利于
提升春秋航空的营收增速，为公司提升业绩提供新方向。 

3. 低成本航空风靡全球，良好环境助力发展 

 自全球第一家低成本航空公司，美国西南航空公司于 1971 年成立，低成
本航空业已经发展了近 50 年。低成本航空公司凭借独特的运营模式，压低
成本，降低票价，在全球吸引了大量旅客。目前，全球低成本航空公司市
场份额已从 2001 年的 8%，增长至 2016 年 30%，世界各地涌现出多家能
与老牌全服务航空公司相提并论的低成本公司。 

 美国西南航空公司发展至今，已成为美国国内第二大航空公司，按旅客周
转量计算，西南航空占据了 17.9%的市场份额，仅次于美国航空的 18.3%。
另外，另一家低成本航空公司捷蓝航空市场份额达到 6.5%。低成本航空已
经成为美国国内出行重要的选择之一。 

欧洲航空市场中，低成本航司同样发挥着至关重要的作用。爱尔兰瑞安航
空（Ryanair）2016 年旅客运输量达到 1.17 亿人次，同比增长 15%，击败
了汉莎、IAG（英航母公司）和法航-荷航集团，成为欧洲旅客运输量最高
的运输公司。排名第五的易捷航空（easyJet）同样是低成本航司。 
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 全服务航空公司也在争夺低成本市场。通过成立低成本子公司，或者经营
模式向低成本靠拢，使得低成本市场份额能够在全球快速增长。 

图表 27：低成本美西南航空市场份额美国第二  图表 28：各地区低成本航空市场份额 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：CAPA，国金证券研究所 

 就在低成本航空风靡全球之际，东北亚尤其是中国的低成本航空发展较为
滞后。目前，中国低成本航空市场份额仅为 10.3%，渗透率依然较低，我
国低成本航空起步相比较晚，相应发展环境还不完善。若要我国低成本航
空能够快速发展，从资源配置、旅客认知程度、政策限制等方面，仍需向
国际靠拢。 

首先，资源配置问题是我国低成本航空公司面临的首要问题。由于我国航
线管制非常严格，枢纽机场优质航线被四大航垄断，而支线市场盈利能力
较低，低成本航司将遭受剧烈的竞争。 

另外，政策的限制也使得我国低成本航司无法像国外低成本航司快速发展。
航油和机场成本与全服务公司相差无几，低成本航司无法充分体现成本优
势；航空票价上限受到管制，低成本航司低票价策略效果被部分抑制；辅
助收入部分同样受到管制，比如选座收费仍被禁止，使得低成本航司收入
来源缩窄。 

 借鉴国外低成本航空发展经验，良好、平等的环境是其发展的基础。尽管
中国民航局鼓励发展低成本航空，并在 2014 年下发了《关于促进低成本
航空发展的指导意见》，鼓励设立低成本航空公司，但我国低成本航空更上
一层楼，政策和经营环境还需进一步改善。 

4. 估值与盈利预测 

 由于从 2016 年开始，春秋航空经营遭遇挑战，市场对其处于看空状态，
目前 PB估值 3.6 倍左右，相较历史 PB估值中枢 5.9 倍有近 40%折价。在
公司利空逐渐出尽后，预计公司估值水平会迎来修复过程。 

 世界范围内，低成本航空公司 PB 估值普遍高于该地区全服务航空公司，
可以看出全球投资者对于低成本航空运营模式的认可。欧洲的瑞安航空 PB
估值约 5.5 倍，而汉莎集团仅为约 1.4 倍；美国西南航空 PB 约 4.7 倍，联
合大陆为约 2.9 倍；我国三大航中最高的东方航空 PB估值约 1.9 倍，也大
幅低于春秋航空。 

 不过由于我国低成本航空渗透率较低，春秋航空市场份额不高，与国外龙
头低成本航司相比，估值仍有一定差距。如果低成本航空政策能够进一步
放开，旅客对于低成本航司的观念更加深入，低成本航空经营模式在我国
得到快速发展，春秋航空作为我国低成本航空龙头，将最大限度享受行业
发展带来的红利，估值中枢有望向国际靠拢。 
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图表 29：春秋航空 PB Bands  图表 30：低成本航司 PB 估值较高 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 出行需求（RPK）：公司整体仍然维持低价引流策略，新增航线培育情况良
好，旅游出行需求不减；国际航线在经历高增长后，预计略有放缓，整体
航空需求将维持高位。整体 RPK 增速为 20.9%、14.6%、14.7%；国内线
RPK增速为 25.0%、15.0%、15.0%；国际线 RPK 增速 15.0%、15.0%、
15.0%。 

 运力投放（ASK）：国内线需求提升，预计公司将新增运力主要投放至国内
航线，国际线在市场逐渐恢复后，增速将维稳回升。2017~2019 年整体
ASK 增速为 23.5%、14.5%、14.6%；国内线 ASK 增速为 27.0%、15.0%、
15.0%；国际线 ASK增速 20.0%、15.0%、15.0%。 

 客公里受益：公司低成本运营方针不变，存量市场开始提价牺牲客座率，
预计 2017 年国内线将同比小幅上涨，国际线降幅会收窄。 

 基于以上假设，公司 2017-2019 年 EPS分别为 1.54 元、1.75 元、2.07 元，
对应 PE分别为 21 倍、19 倍、16 倍，维持“买入”评级。 

5. 风险提示 

 宏观经济下滑，低成本航空政策推进不及预期，疾病爆发和恶劣天气影响
等。 
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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 10,083 11,677 13,616  货币资金 2,400 3,095 4,709 4,000 4,000 4,000 

增长率  10.5% 4.1% 19.6% 15.8% 16.6%  应收款项 268 822 1,543 1,794 2,078 2,423 

主营业务成本 -6,245 -6,466 -7,350 -8,730 -10,093 -11,603  存货  43 55 68 72 83 95 

%销售收入 85.2% 79.9% 87.2% 86.6% 86.4% 85.2%  其他流动资产 211 293 421 463 504 549 

毛利 1,083 1,627 1,079 1,353 1,584 2,013  流动资产 2,922 4,264 6,741 6,329 6,665 7,067 

%销售收入 14.8% 20.1% 12.8% 13.4% 13.6% 14.8%  %总资产 25.9% 26.6% 34.3% 30.2% 27.9% 24.8% 

营业税金及附加 -15 -24 -7 -10 -12 -14  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 -302 -350 -408  %总资产 61.1% 63.3% 57.7% 62.5% 66.0% 70.2% 

%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 -202 -234 -272  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% 69.8% 72.1% 75.2% 

息税前利润（EBIT） 720 1,175 626 838 988 1,318  资产总计 11,261 16,029 19,647 20,955 23,893 28,457 

%销售收入 9.8% 14.5% 7.4% 8.3% 8.5% 9.7%  短期借款 2,789 2,584 3,099 1,816 2,095 4,593 

财务费用 -98 -154 -246 -304 -339 -423  应付款项 1,003 1,845 1,611 1,962 2,271 2,634 

%销售收入 1.3% 1.9% 2.9% 3.0% 2.9% 3.1%  其他流动负债 425 549 514 614 695 867 

资产减值损失 0 0 0 -1 0 0  流动负债 4,217 4,979 5,224 4,392 5,060 8,094 

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 0.9% 0.8% 0.7%  负债  7,708 9,489 12,323 12,524 14,192 17,227 

营业利润 540 904 289 548 664 910  普通股股东权益 3,553 6,540 7,323 8,432 9,701 11,230 

营业利润率 7.4% 11.2% 3.4% 5.4% 5.7% 6.7%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 675 900 994 1,100 1,200 1,300  负债股东权益合计 11,261 16,029 19,647 20,955 23,893 28,457 

税前利润 1,216 1,804 1,284 1,648 1,864 2,210         

利润率 16.6% 22.3% 15.2% 16.3% 16.0% 16.2%  比率分析       

所得税 -332 -476 -333 -412 -466 -552   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 1,236 1,398 1,657  每股收益 2.947 1.660 1.187 1.544 1.746 2.070 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 11.844 8.175 9.148 10.532 12.118 14.028 

归属于母公司的净利润 884 1,328 951 1,236 1,398 1,657  每股经营现金净流 3.483 1.965 2.487 1.726 1.949 2.701 

净利率 12.1% 16.4% 11.3% 12.3% 12.0% 12.2%  每股股利 0.240 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% 14.66% 14.41% 14.76% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 7.85% 8.28% 4.84% 5.90% 5.85% 5.82% 

净利润 884 1,328 951 1,236 1,398 1,657  投入资本收益率 6.03% 6.93% 2.80% 3.61% 3.72% 4.12% 

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

非经营收益 131 207 220 -759 -816 -832  主营业务收入增长率 11.64% 10.45% 4.15% 19.61% 15.81% 16.61% 

营运资金变动 -275 -340 286 154 54 132  EBIT增长率 34.34% 63.34% -46.73% 33.89% 17.88% 33.39% 

经营活动现金净流 1,045 1,572 1,991 1,382 1,560 2,162  净利润增长率 20.75% 50.18% -28.42% 30.05% 13.08% 18.55% 

资本开支 -2,446 -3,188 -4,321 -1,372 -2,327 -4,066  总资产增长率 47.18% 42.33% 22.57% 6.66% 14.02% 19.10% 

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 -1,358 -2,312 -4,051  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 -251 1,279 2,500  固定资产周转天数 217.8 264.2 418.7 395.4 406.4 450.3 

其他 -123 179 1,734 -482 -527 -612  偿债能力       

筹资活动现金净流 2,246 2,528 4,656 -733 751 1,888  净负债/股东权益 76.50% 43.48% 62.01% 58.92% 64.39% 77.88% 

        EBIT利息保障倍数 7.3 7.6 2.5 2.8 2.9 3.1 

现金净流量 887 708 1,555 -709 0 0  资产负债率 68.45% 59.20% 62.72% 59.76% 59.40% 60.54%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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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 0 0 5 

增持 0 0 0 0 1 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 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 2016-04-29 买入 46.38 56.00～60.00 

2 2016-06-01 买入 50.07 64.00～65.00 

3 2016-08-16 买入 49.94 55.00～60.00 

4 2016-08-30 买入 48.02 N/A 

5 2016-09-12 买入 46.82 N/A 

6 2016-11-01 买入 43.21 N/A 

7 2017-03-31 买入 36.49 N/A 

8 2017-05-02 买入 32.86 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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