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平安观点： 

 聚焦低成本，竞争力领先：春秋航空是国内首家上市的民营航空公司，基

地位于上海，经营国内、国际和港澳台客货航线，超过 99%的营收来自于

航空客运业务。公司经营采用低成本航空模式，主要特点是“两单”（单一

机型和单一舱位布局）、“两高”（高客座率和高飞机利用率）和“两低”（低

票价和低管理费用）。该模式目前在全球的市场份额约 30%，其竞争力和

盈利能力在北美、欧洲、东南亚等地区均得到了证明，并诞生了一些大型

低成本航空公司。得益于低成本经营模式，春秋航空能够提供票价低于竞

争对手的航线产品降低航空出行门槛，吸引更多对价格比较敏感的旅客，

扩大自身目标客源范围，提高竞争力；同时优秀的成本控制能力使得公司

能够在低票价水平下仍然能够获取到超过行业平均水平的单位收益，有较

强的盈利能力。 

 民航发展前景良好，市场需求持续增长：国际民航组织、国际航线等国外

机构均预测，未来 20 年亚太地区将成为全球航空运输增长的主要动力源，

在此期间中国取代美国将成为全球航空运输量第一。中国航空客运市场

中，国内航线、至亚洲发展中国家航线和至亚洲新兴经济体航线将持续保

持较高占比，占比超过 90%。春秋航空主要机型为空客 A320 系列飞机，

其最大航线飞行时间约 5~6 个小时，由此决定春秋航空航线布局还将是围

绕国内航线以及周边国际航线，与主要客源市场重合度较高，表明有足够

的旅客需求量支撑其保持较快的发展速度。另外，根据民航局预测，2019

年全国航空旅客运输量将达到 6.8 亿人次，同比增长 11%，仍然处于高速

增长阶段，因此判断 2019 年春秋航空仍然有较好的业绩表现。 

 基础设施建设加速，增长限制逐步放开：目前由于国内空域资源和机场地

面保障资源的限制，我国航班总量增速受到民航局的严格控制。针对上述

问题，国家层面的空域建设项目已经开始，特别是“10+3”空中骨干网络

项目的逐步推进，将大幅提高航线的航班密度水平；机场建设也正在逐步

加速中，根据民航局规划，除了已经饱和的一二线机场的改扩建计划外，

我国每年还将至少增加 12 个运输机场。随着上述规划的逐步完成，航空 
 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8429 10,971 13,193 15,262 18,360 

YoY(%) 4.1 30.1 20.3 15.7 20.3 

净利润(百万元) 950.5 1,262 1,459 1,623 1,811 

YoY(%) -28.4 32.7 15.6 11.2 11.6 

毛利率(%) 12.8 12.1 12.7 12.4 12.1 

净利率(%) 11.3 11.5 11.1 10.6 9.9 

ROE(%) 13.0 14.9 11.0 11.0 11.1 

EPS(摊薄/元) 1.04 1.38 1.59 1.77 1.98 

P/E(倍) 30.87 23.3 20.1 18.1 16.2 

P/B(倍) 4.01 3.5 2.2 2.0 1.8  
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公司扩大航班量的限制将逐步放开，航空公司迎来快速发展机遇。 

 盈利预测及投资建议：我国航空运输仍将保持高速发展，参考国际平均水平，我国低成本航空的市

场份额有较大提升空间，春秋航空发展前景较好。我们预测了公司分行业营收、成本及毛利情况，

同时考虑政府补贴的情况下，预计公司 2018-2020 年归属母公司净利润分别为 14.59 亿元、16.23

亿元、18.11 亿元，预计 EPS 分别为 1.59 元、1.77 元、1.98 元，对应 PE 分别为 20.1、18.1 和 16.2。

首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示： 

（1）政策风险，中国航空发展总体上还处于政府强管控时期，行业主管部门能够通过分公司设立，

飞机采购，航权、航线、机场时刻获取等方面进行管理达到控制行业发展规模和发展方向的目的。

因此政策调整的不确定性将给航空公司发展前景带来政策风险。 

（2）油价、汇率等风险，航空公司营业成本中燃油成本占比最高，此外飞机和航材的租赁及采购通

常采用美元计价，因此油价大幅上涨、人民币大幅贬值等因素均会对航空公司的盈利产生影响。 

（3）安全风险，安全是航空公司最重要的指标，而且对航空公司的考核具有一票否决的决定权。行

业主管部门对航空公司的安全考核深入到公司运营的各个方面，并且考核结果与航空公司获取资源

的机会直接相关，直接影响航空公司发展规模。另外，消费者对自身出行安全的考虑是选择出行方

式的重要参考，由于航空事故的影响程度和范围远远高于其他运输行业的安全事故，因此航空公司

的一次安全事故可能让消费者对其失去信心，从而导致航空公司营收大幅下降。 
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一、 国内低成本航空领军者 

1.1 公司基本情况 

春秋航空股份有限公司是中国首批民营航空公司之一，总部位于上海，成立于 2004 年，并于 2005

年 7 月实现首航，主要从事航空客货运输业务及航空运输业务相关的服务，其中国际及港澳航线的

经营始于 2010 年。 

春秋航空的主要发起人和控股股东为上海春秋国际旅行社（集团）有限公司（以下简称春秋国旅），

成立于 1981 年，2017 年营业收入六十亿元，业务涉及旅游、航空、酒店预订、机票、会议、展览、

商务、因私出入境、体育赛事等行业，是国际会议协会（ICCA）在中国旅行社中最早的会员，被授

予上海市旅行社中唯一著名商标企业。 

王正华是持有春秋国旅 35.7%的股权，持股比例远大于其他股东，且一直担任春秋国旅董事长，能

够持续性地主导春秋国旅以及春秋航空的董事会和股东（大）会的决策，进而能够持续性地实际控

制春秋国旅和春秋航空。因此，王正华为春秋航空的实际控制人。 

图表1 春秋航空实际控制人（2018 年 6 月 30 日） 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

2017 年，完成运输总周转量 273,592 万吨公里，同比增长 22.0%；完成旅客周转量 3,024,804 万

人公里，同比增长 22.2%；运输旅客 1,717 万人，同比增长 20.7%；客座率为 90.6%，同比下降

1.1 个百分点；实现营业收入 109.7 亿元，同比增长 30.1%；实现归属于母公司普通股股东净利润为

12.6 亿元，同比增长 32.7%。 

公司的主营业务为航空客运业务，从生产资料采购、航线网络布局、航班产品开发等方面均围绕该

业务展开，2017 年该业务对公司整体营收贡献超过 99%。按照行业统一规定，我国航空公司的主要

航线根据所飞机场的不同主要分为国内航线、国际航线和港澳台航线。春秋航空超过 70%的营收来

自国内航线业务，国际航线占比为 31.6%，港澳台航线仅占 3.8%，因此可以认为国内航线和国际航

线的市场情况对公司的经营影响最大。 
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图表2 营业收入构成（按行业分类）（单位：亿元） 

 

图表3 营业收入构成（按地区分类）（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

2017 年公司营业总成本 96.4 亿元，根据不同项目按照成本占比从大到小排序，前四项依次是，航

空燃油成本达到 28.3 亿元，占比超过 29%；工资及福利费用 18.5 亿元，占 19%；起降费用 16.6

亿元，占 17%；飞机及发动机租赁折旧费用 16 亿，占 17%。上述四项成本总和占比超过 80%，除

了燃油成本以外，另外三项的费用在一定时间内相对固定或有稳定的预期，出现大幅波动的可能性

较低，此外，燃油成本占比明显高于其他成本，因此我们认为春秋航空影响业绩表现的主要成本是

燃油成本。航空煤油价格变动对春秋的盈利影响较大。 

图表4 2017 年营业成本构成（单位：亿元） 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

 

1.2 定位低成本航空 

春秋航空是国内首家也是最大的低成本航空公司，借鉴国外低成本航空的成功经验，采用低成本航

空的经营模式，实现生产资料的最大化利用，显著降低单位运行成本，达到高效率的航空生产运营。 

春秋航空的低成本经营模式可概括为“两单”、“两高”和“两低”： 

（1）“两单”——单一机型与单一舱位 

单一机型：全部采用空客 A320 系列机型，统一配备 CFM56-5B 发动机。使用同一种机型和发动机

可通过集中采购降低飞机购买和租赁成本、飞机自选设备项目成本、自备航材采购成本及减少备用

发动机数量；通过将发动机、辅助动力装置包修给原制造商以达到控制飞机发动机大修成本；通过

航空客运, 

104.6 , 
99%

航空货运, 

1.0 , 1%

国内, 

70.2 , 66%

国际, 

31.6 , 30%

港澳台, 

3.8 , 4%

航油成本, 28.3 , 

29%

飞机及发动机租赁折

旧费用, 16.0 , 17%
工资及福利费用, 

18.5 , 19%

起降费用, 

16.6 , 17%

维修成本, 4.8 , 5%

飞行员培训及补

偿费, 1.6 , 2%

民航建设基金, 

2.9 , 3%

主营业务成本—其他, 

6.5 , 7%

其他, 1.2 , 1%
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集约航材储备降低航材日常采购、送修、仓储的管理成本；降低维修工程管理难度；降低飞行员、

机务人员与客舱乘务人员培训的复杂度。 

单一舱位：公司飞机只设置单一的经济舱位，不设头等舱与公务舱。可提供座位数较通常采用两舱

布局运营 A320 飞机的航空公司高 15%-20%，可以有效摊薄单位成本。2020 年起，开始引进 A320

系列飞机中的 A321neo 机型，座位数量将达到 240 座接近宽体机的载客能力。 

图表5 两舱布局与单舱布局座位数对比（单位：座） 

 

两舱布局 单舱布局 增幅 

A320 158 186 17.7% 

A321 188 240 27.7% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

（2）“两高”——高客座率与高飞机日利用率 

高客座率：在机队扩张、运力增加的情况下，始终保持较高的客座率水平。 

高飞机日利用率（小时）：通过单一机型运营获得更高的保障效率，而更加紧凑的航线排班和较少的

货运业务进一步提高了飞机过站时间，此外，利用差异化客户定位的优势更多地利用延长时段（8

点前或 21 点后起飞）飞行，从而增加日均航班班次，提升飞机日利用率。由于公司固定成本占主营

业务成本比重约为 1/3，因此通过提高飞机日利用率，能够更大程度地摊薄单位固定成本（固定成本

/可用座位公里），从而降低运营成本。 

图表6 主要上市航空公司客座率情况（%） 

 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 

图表7 主要上市航空公司窄体飞机日利用率（单位：小时） 

 
机型 日利用率 

春秋 A320 11.05 

吉祥 
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B737 10.62 
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国航 
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海航 A320 9.60 
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B737 10.45 

南航 
A320 9.70 

B737 9.50 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

（3）“两低”——低销售费用与低管理费用 

低销售费用：以电子商务直销为主要销售渠道，一方面通过销售特价机票等各类促销优惠活动的发

布，吸引大量旅客在公司网站预订机票；另一方面通过积极推广移动互联网销售，拓展电子商务直

销渠道，有效降低了公司的销售代理费用。2017 年，公司除包机包座业务以外的销售渠道占比中，

电子商务直销（含 OTA 旗舰店）占比达到 91.7%。2017 年，公司单位销售费用（销售费用/可用座

位公里）为 0.0089 元/座公里，远低于行业可比上市公司水平。 

低管理费用：公司在确保飞行安全、运行品质和服务质量的前提下，通过最大程度地利用第三方服

务商在各地机场的资源与服务，尽可能降低日常管理费用。同时通过现金的技术手段显现业务和财

务 ERP 一体化，以实现严格的预算管理、费控管理、科学的绩效考核以及人机比的合理控制，有

效降低管理人员的人力成本和日常费用，2017 年，公司人机比为 86.7:1，大幅度领先行业水平。 2017 

年，公司单位管理费用（管理费用/可用座位公里）0.0075 元/座公里，远低于行业可比上市公司水

平。 

图表8 2017 年座公里销售费用（元/座公里） 

 

图表9 2017 年座公里管理费用（元/座公里） 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

 

1.3 背靠上海市场，建立以上海为中心的航线网络 

上海作为我国重要的经济、金融、航运中心城市，辐射华东地区，有利于春秋航空持续发展航空运

输业务，上海独特的地理位置优势也为公司的进一步扩张奠定了坚实的基础。 2017 年上海浦东机

场和虹桥机场旅客吞吐量合计达到 1.12 人次，较 2016 年增长 5.1%，其中上海浦东机场是仅次于北

京首都机场的三大五千万级枢纽机场之一。以上海为中心，春秋运营的 A320 机型的飞行范围可通

航 26 个国家和地区的 266 个城市，覆盖约 37 亿人口，未来发展拥有巨大潜力。 

春秋航空在主枢纽基地虹桥机场和浦东机场总计投放过夜飞机31架，占总机队规模的38%。2017 年

以上海两场为出发或目的地的航线起降架次占公司总起降架次约 55.3%，运送旅客人次占上海两场

旅客吞吐量合计比例约为 8.3%。 

除上海以外，春秋航空还在国内各区域设立区域基地，目前已形成以华东上海基地为核心，以东北

沈阳基地、华北石家庄基地、华南深圳基地为区域支撑点，以华东扬州、 宁波基地和华南汕头基地

作为战略培育基地的多层次航线网络结构；国际航线则以泰国曼谷、日本大阪和韩国济州为主要的
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境外过夜航站，背靠国内各主要基地和目的地网络，聚焦东南亚重点市场，并向东北亚区域市场辐

射发展。 

图表10 春秋航空航线网络布局 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

 

1.4 持续保持运力高增长 

截止 2018年底，春秋航空预计机队规模为 81架空客A320系列飞机，2014-2018的年均增速约 15%。

2018 年的平均周航班班次为 2397 班，同比增长超过 20%，2015-2018 的年均增速约 13%。在高航

班量的带动下，春秋航空可用座公里（ASK）保持高速增长，2013-2017 的年均增速为 17%远高于

国内民航平均水平。 

我们认为，得益于公司良好的市场表现以及对国内民航运输业发展前景的乐观判断，春秋航空未来

还将保持高于全国平均水平的增速。 
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图表11 春秋航空机队规模（单位：架） 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

 

图表12 近 4 年平均每周航班班次（单位：班） 

每周班次 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 CAGR 

平均值 1660  1759  1957  2397  13.0% 

资料来源：CAPA、平安证券研究所 

 

图表13 2015 年—2018 年春秋航空每周班次（单位：班） 

 

资料来源:CAPA、平安证券研究所 
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图表14 春秋航空可用座公里情况（单位：亿） 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

 

1.5 低票价带来高客流，低成本带来高收益 

春秋航空在成立伊始就将目标旅客定位于自掏腰包的个人出行人群，这部分人对机票价格比较敏感，

机票价格是其选购机票的优先参考指标。依托优秀的成本控制，春秋航空能够针对目标客户制定“低

票价”的市场营销策略，并辅助以“99 系列”特价机票和“超级会员日机票 1 元起”等其他优惠活

动，大量吸引旅客选择春秋的航班，使得公司业务能够快速增长。 

图表15 春秋航空官网活动 

 

资料来源:春秋航空官网、平安证券研究所 

在“低票价”营销策略下，反映客票价格的每客营收和客公里营收两个指标均显著低于行业其他上

市公司，较平均值低 30%~40%。从吸引旅客购买角度而言，机票价格非常有竞争力，真是因此，

春秋航空收入客公里（RPK）和客运量能够保持 16%和 13%的年均增幅，客座率也能常年高于行业

平均，在所有上市航空公司中高居第一位。 
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图表16 每客营收（单位：元） 

 

图表17 客公里营收（单位：元） 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

 

图表18 春秋航空收入客公里情况（单位：亿） 

 

图表19 春秋航空旅客运输量情况（单位：万人次） 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

 

图表20 春秋航空客座率（%） 

 

资料来源:公司公告、Wind、平安证券研究所 
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在远高于行业平均的客座率和飞机利用率的保证下，春秋航空实现了营收快速增长，年均复合增长

率超过 16%。 

较好的成本控制使得春秋航空座公里成本在可比上市公司中最低，大幅度领先国航、东航、南航和

海航等大型航空公司，虽然采用“低票价”的营销策略，春秋航空在座公里营业利润方面仍然达到

了 0.048 元，略低于吉祥航空，处于国内航空公司前列。 

我们认为，低成本模式下的春秋航空，能够通过较低票价使得旅客航空出行的门槛明显降低，能够

有效开发和吸引自费出行旅客，有较强的竞争力；受惠于优秀的成本控制能力，春秋的单位运营成

本能够明显降低，即使票价水平低于行业平均，仍然能够获取到超平均水平的营业利润，有较强的

盈利能力。 

图表21 春秋航空营收情况（单位：亿元） 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

图表22 2017 年主要上市航空公司座公里营业利润和座公里成本情况（单位：元） 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
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低成本航空模式发源于美国，世界最大的低成本航空公司美国西南航空也是世界上第一家低成本航

空公司，其创造的连续盈利记录至今仍在延续，其穿越经济周期的超强盈利能力，造就了无数低成

本航空追随者。随着低成本航空模式在全球范围内的兴起，低成本航空已经成为全球航空市场中非

常重要的组成部分。 

目前，低成本航空在航空较为发达的欧美地区已经被民众普遍接受，无论是，全球低成本航空市场

份额约在 30%左右，而且呈现逐年上升趋势，特别是在近几年航空增速较快的东南亚地区，低成本

份额已经超过 50%。在这些地区均出现了足够与传统大型航空公司体量相当的低成本航空公司，例

如美国的西南航空（745 架飞机）、欧洲的瑞安航空（441 架飞机）。 

当前我国仅有 7 家低成本航空公司（民航局认定的施行差异化服务的航空公司），分别是春秋航空、

中联航空、祥鹏航空、西部航空、九元航空、乌鲁木齐航空和桂林航空，其中机队规模超过 50 架的

航空公司仅春秋航空（81 架）和祥鹏航空（50 架）两家，与传统三大航相比差距甚大。 

当前国内低成本份额不到 10%，与世界平均水平相差较大，特别是在大型国际枢纽机场，差距更加

明显。由此可见，我国低成本航空仅仅处于起步阶段，发展潜力巨大。 

图表23 全球和主要地区低成本市场份额（按座位数统计） 

 

资料来源:CAPA、平安证券研究所 

图表24 世界主要国际枢纽低成本份额 

机场 2017 年吞吐量 低成本份额（按座位数） 

纽约肯尼迪 5900 万 28% 

洛杉矶 8460 万 26% 

巴塞罗那 4700 万 68% 

罗马 4100 万 26% 

悉尼 4300 万 20% 

迪拜 8800 万 20% 

东京成田 4070 万 28% 

首尔仁川 6200 万 30% 

新加坡 6200 万 31% 

北京首都 9580 万 <2% 

上海浦东 7000 万 10% 

资料来源：CAPA、平安证券研究所 
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2.2 美西南航空——低成本航空公司的标杆 

美国西南航空公司是世界上第一家低成本航空公司，也是最成功的低成本航空公司之一。西南航空

1971 年 6 月 18 日开始运营，总部位于德克萨斯州的达拉斯，提供在美国国内航线以及与拉美和加

勒比国家之间的航空运输。自 1973 年首次盈利开始，持续盈利至今，创造了世界航空史上前无古人

的记录。 

2017 年旅客运输总量超过 1.3 亿人次，是全球第一大低成本航空公司，运营 745 架波音 B737 系列

机型。执飞 675 条航线，通航机场 99 个，其中美国国内 84 个，拉美和加勒比地区 15 个，每周航

班量超过 28000 班。 

图表25 美西南航空通航城市分布 

 

资料来源:公司官网、平安证券研究所 

2017 年，公司总营收 211.7 亿美元，同比增长 3.7%，2008 年金融危机导致 2009 年营收同比减少

后，自 2010 年起连续保持正增长。其中 2011 年的大幅增长主要是因为收购了一家中小型低成本航

空公司 AirTran Airways。 

作为一家典型低成本航空，美西南专注于航空客运领域，其航空客票收入占总收入的 90%。特别是

美国国内航空客运市场，美西南在此投放超过 95%的运力，市场份额占比达到 24%，排名全美航空

公司第一位。 
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图表26 美国西南航空营收情况（单位：亿美元） 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

图表27 2017 年美西南航空主营收入构成 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

2017 年末，美西南航空总资产达到 251 亿美元，同比增长 7.8%，资产负债率达到近几年的最低值

58.5%。得益于良好的经营状况以及合理的资产配置，公司资产负债率长期稳定在 60%左右，目前

美西南航空机队租购比约 1:4，并储备有大量购机订单，确保企业正常发展。此外，美西南航空的发

展也得到资本市场的充分肯定，在三大信用评级机构的评级中，美西南航空在全美航空公司中独领

风骚。 
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图表28 美西南航空资产负债情况（单位：亿美元） 

 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 

图表29 美西南航空飞机租购比例 

 

资料来源:CAPA、平安证券研究所 

图表30 美西南航空信用评级 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
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美西南的成功主要得益于四点：精准定位、高效率、低成本和特色服务。 

精准定位。在美西南航空发展初期，美国国内航空运输业已经比较发达，但受限于航空运营的高成

本和高竞争压力，整个美国民航业处于盈亏平衡状态，迫于盈利压力，传统航空巨头主要关注重点

集中在高利润的中长程航线，并开始重点打造中转枢纽支撑远程航线。美西南航空此时则选择避开

传统航空巨头优势领域，选择当时利润水平较低的短程航线，并专注于打造点对点直航的航线网络，

并通过利用城市第二机场（非主用机场）进入大城市市场，成功避免了被行业巨头围杀的局面。 

图表31 美西南航空航班飞行时间分布 

 

资料来源:CAPA、平安证券研究所 

高效率。业内普遍的认知是航程越长，飞行时间越长，飞机的利用率越高，对于专注短航程的航空

公司而言，频繁的起降必然带来飞机大量的地面等待时间降低飞机的飞行时间。美西南航空通过优

化过站准备程序、提高工作效率等手段尽可能的缩短飞机过站时间，提高飞机利用率，根据统计，

美西南航空的飞机平均过站时间曾达到 20 分钟左右，同时期传统航空公司要 40 分钟以上，其飞机

利用率一度超过 12 小时/天，曾长期保持在行业第一。 

低成本。作为低成本模式的开创者，美西南航空是单一机型、单一舱位布局的绝对执行者，从开始

的 3 架飞机发展到今天的 745 架飞机，全部都采用全经济舱布局的波音 B737 系列飞机，大幅度节

约了飞机维护成本，并能通过灵活调配飞机进一步提高飞机利用率。在人机比控制方面，美西南航

空公司更是走在大型公司的前列，在其他航空公司普遍超过 100 人/架次的情况下，美西南控制在 80

人/架次以下，特别是 2015 年以前曾长期低于 70 人/架次，极大程度上节约了人力成本。此外，美

西南航空还通过采用简单、高效的销售系统大力发展直销模式，相比于传统公司的代理销售模式，

省去机票销售过程中的代理费用，显著降低销售成本。根据统计，美西南直销机票比例达到 80%。 

图表32 美西南航空人机比（单位：人/架次） 

 

2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

人机比 66.1  64.2  63.7  65.0  66.1  65.8  69.6  70.4  74.0  79.5  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

特色服务。传统航空公司为了维持高票价以及留住高附加值的商务客人通常会采用“一价全包”的

产品模式，部分服务很多旅客都会忽视，但是航空公司的却不得不因此负担高额成本。美西南航空

则根据短程旅客特点，将机上服务重新定制。机上餐食，取消了免费的餐食，仅提供一些坚果和饮

料；中转联程，不提供行李中转服务，购买联程票的旅客需要自己取行李并办理联程手续；登机服
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务，在登机牌上不打印座位号，旅客根据登机顺序登机，自行选择座位；行李托运，美西南是全美

唯一一个坚持为每张机票提供 2 件免费托运行李的航空公司，此项服务已经成为该公司的标志。 

 

三、 春秋航空的发展前景 

3.1 中国航空发展速度领跑全球 

国际民航组织（ICAO）和空客的研究表明，全球航空客运水平大约每 15 年增长一倍，在长周期内，

无论是否发生经济危机，收入客公里（RPK）总能保持 4.4%的年均增速，因此可以判断航空客运行

业在今后相当长一段时间内仍然具有稳定市场需求，发展前景比较乐观。 

根据国际航协（IATA）的预测，2018 年全球航空运输旅客将达到 43.43 亿人次，增长 6.1%，2019

年全球航空旅客运输量将达到 45.86 亿人次，增长 5.6%左右，航空运输在年内仍将保持良好的发展

形势。 

图表33 全球航空运输前景预测 

 

资料来源:ICAO、AIRBUS、平安证券研究所 

针对不用国家的人均 GDP 和人均乘机次数研究表明，两者呈现正相关的关系，目前我国每年人均乘

机次数约 0.4 次，随着经济的持续发展，将会带来人均乘机次数的显著提升，加上庞大的人口基数，

空客公司预测未来我国国内航空规模将超越美国，成为全球第一，并且将是未来 20 年全球航空运输

增长的重要贡献来源。 
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图表34 人均 GDP 与人均乘机次数 

 

资料来源: AIRBUS、平安证券研究所 

图表35 未来 20 年不同市场航空客运规模 

 

资料来源: AIRBUS、平安证券研究所 

空客公司还就未来不同航线的旅客增长情况进行了预测，根据预测，未来 20 年，国内航线、至亚洲

发展中国家航线和至亚洲新兴经济体航线仍然是中国航空旅客量的主要组成部分，占比超过 90%。

其中，国内航线旅客数量增长约 260%，年均增长近 7%，至 2036 年将超过 16 亿人次/年；至亚洲

发展中国家航线旅客数量增长 200%，年均增长近 6%，至 2036 年将超过 2 亿人次/年；至亚洲新兴

经济体航线旅客数量增长 260%，年均增长近 7%，至 2036 年将超过 1.5 亿人次/年。 

春秋航空当前主要机型为空客 A320 系列飞机，以春秋航空主基地上海为中心可覆盖国内绝大部分

主要机场，以及周边主要国家和地区，此外春秋还有深圳、沈阳、石家庄等其他基地，航线范围可

进一步扩展。春秋航空航线覆盖范围就是公司主要航空市场，其与旅客量贡献超过 90%的 3 个航线

市场几乎重叠，因此我们认为，春秋航空未来发展的市场前景非常乐观，有足够的旅客需求量支撑

其保持较快的发展速度。 
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图表36 未来 20 年中国不同区域航线增长情况 

 

资料来源: AIRBUS、平安证券研究所 

 

3.2 国内航空资源迎来集中释放 

空域改革让天空不再拥挤。最近十年，我国民航航路航线的年均增速约 3.3%，明显低于航班量增速

和旅客量增速，部分航路航线已经无法再增加航班，导致沿线航空市场发展受限。针对上述情况，

国家空管部门实施了“10+3”空中骨干网络建设，包括京昆、京广、京沪、沪广、沪哈、沪昆、中

韩、沪兰、广兰、胶昆等 10 条空中大通道和成都-拉萨、上海-福冈、兰州-乌鲁木齐三条复线。2018

年 12 月 6 日，中韩空中大通道正式建成启用标志着空中骨干网络工程完成过半，即京昆、广兰、沪

兰、沪哈和中韩五条大通道和成都-拉萨、兰州-乌鲁木齐两条复线，剩下的工程也将于 5 年内完成。

根据测算，空中大通道相比于原有航线可提高 50%的航班量，将可大幅缓解当前航路拥堵问题，为

航空公司增加航班提供空间。 

机场建设带来新机遇。2018 年 12 月民航局出台了《新时代民航强国建设行动纲要》，其中提出至

2035 年，国内运输机场数量 450 个左右，地面 100 公里覆盖所有县级行政单元。2017 年末，国内

在用运输机场仅 229 个，至 2035 年末需要增加 221 个，即每年增加至少 12 个。此外，很多国内一

二线城市机场在近几年也有新改扩建计划，例如北京大兴国际机场、浦东机场 T3 航站楼以及卫星厅、

青岛胶东机场、深圳机场卫星厅和三跑道、成都天府国际机场等等。随着上述机场项目的逐步完工，

国内航空资源（停机位、时刻、地面保障能力等）的供应能力将大幅度提升，航空运输规模将持续

扩大。 

 

3.3 依托低成本航空模式抓住航空发展机遇 

时代成就春秋航空。春秋航空成立和发展均处于中国民航高速发展时期，特别是最近几年，民航客

运增速稳定保持在 10%以上，最新公布的官方数据显示 2018 年全民航旅客运输总量超过 6.1 亿人

次，同比增长 10.9%，好于此前 10.5%左右的预期。得益于良好的市场形势，春秋航空旅客运输总

量逐年递增，同时，凭借低成本模式带来的低票价、高竞争力优势，除了 2014 年和 2016 年同比略

小于全国平均以外，全部明显高于平均水平。 
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图表37 中国民航年度客运总量（单位：亿人） 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所 

图表38 春秋航空年客运总量（单位：亿人） 

 

资料来源:Wind、公司公告、平安证券研究所 

高增速有高营收。高速增长的旅客运输量带来公司营业收入的持续增长，其中 2016 年由于日本、韩

国等周边政治形势原因导致春秋国际航线发展受阻，营收增速下降比较明显，2017 年经过短暂调整

以后，营收增速达到近年来的峰值，同比超过 30%。 

图表39 春秋航空营业收入（单位：亿元） 

 

资料来源: Wind、平安证券研究所 
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上述表明：1，秋航空应对市场变化能力较强，管理层能够根据市场形势变化情况快速调整航线布局；

2，目前低成本模式在国内比较有竞争力，潜在客源比较充足，能够满足低成本发展需要。 

1 月 7 日至 8 日，2019 年全国民航工作会议在北京召开，会上提出 2019 年预期全国民航旅客运输

量将达到 6.8 亿人次，同比增长 11%，略高于 2018 年的实际增速，表明行业主管部门对 2019 年的

民航发展形势比较乐观。按照过往数据分析，春秋航空还将能够保持超过平均水平的增长速度。 

 

四、 盈利预测与投资建议 

未来我国航空运输仍将保持高速发展，参考国际平均水平，我国低成本航空的市场份额有较大提升

空间，春秋航空发展前景较好。我们预测了公司分行业营收、成本及毛利情况，同时考虑政府补贴

的情况下，预计公司 2018-2020 年归属母公司净利润分别为 14.59 亿元、16.23 亿元、18.11 亿元，

预计 EPS 分别为 1.59 元、1.77 元、1.98 元，对应 PE 分别为 20.1、18.1 和 16.2。首次覆盖给予“推

荐”评级。 

图表40 盈利预测表 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8429 10,971 13,193 15,262 18,360 

YoY(%) 4.1 30.1 20.3 15.7 20.3 

净利润(百万元) 950.5 1,262 1,459 1,623 1,811 

YoY(%) -28.4 32.7 15.6 11.2 11.6 

毛利率(%) 12.8 12.1 12.7 12.4 12.1 

净利率(%) 11.3 11.5 11.1 10.6 9.9 

ROE(%) 13.0 14.9 11.0 11.0 11.1 

EPS(摊薄/元) 1.04 1.38 1.59 1.77 1.98 

P/E(倍) 30.87 23.3 20.1 18.1 16.2 

P/B(倍) 4.01 3.5 2.2 2.0 1.8 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

五、 风险提示 

1，政策风险。中国航空发展总体上还处于政府强管控时期，行业主管部门能够通过分公司设立，飞

机采购，航权、航线、机场时刻获取等方面进行管理达到控制行业发展规模和发展方向的目的。因

此政策调整的不确定性将给航空公司发展前景带来政策风险。 

2，宏观经济风险。航空的发展主要是依托整体经济环境，航空繁荣需要经济繁荣来支撑，因此当前

宏观经济环境可能导致航空需求增长出现变化，影响航空公司盈利水平。 

3，油价、汇率等风险。航空公司营业成本中燃油成本占比最高，此外飞机和航材的租赁及采购通常

采用美元计价，因此油价大幅上涨、人民币大幅贬值等因素均会对航空公司的盈利产生影响。 

4，安全风险。安全是航空公司最重要的指标，而且对航空公司的考核具有一票否决的决定权。行业

主管部门对航空公司的安全考核深入到公司运营的各个方面，并且考核结果与航空公司获取资源的

机会直接相关，直接影响航空公司发展规模。另外，消费者对自身出行安全的考虑是选择出行方式

的重要参考，由于航空事故的影响程度和范围远远高于其他运输行业的安全事故，因此航空公司的

一次安全事故可能让消费者对其失去信心，从而导致航空公司营收大幅下降。 
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5，机型风险。春秋航空自 2018 年底开始引进空客 A320neo 机型，该机型是空客公司近几年新开

发机型，商业运行时间较短，不排除有设计缺陷未被发现，一旦某次事故导致该问题暴露，可能导

致该机型在全球范围内停飞，给航空公司带来巨额损失。 

6，突发事件风险。国际航线旅客需求容易受到地区局势和双边外交关系等因素的影响，若此类事件

发生，或将导致受影响航线出现大幅度亏损，影响公司盈利状况。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 6623 9932 9187 8960 

现金 4269 7145 6069 5029 

应收账款 85 170 125 230 

其他应收款 1682 2043 2266 2918 

预付账款 358 338 467 502 

存货 93 99 124 145 

其他流动资产 136 136 136 136 

非流动资产 13979 15783 17352 20019 

长期投资 21 34 47 60 

固定资产 10691 12389 13966 16523 

无形资产 66 66 66 67 

其他非流动资产 3201 3294 3272 3368 

资产总计 20602 25715 26539 28979 

流动负债 5449 6281 6403 7704 

短期借款 1641 2034 2034 2034 

应付账款 426 472 571 688 

其他流动负债 3382 3776 3798 4982 

非流动负债 6689 6161 5403 4896 

长期借款 5703 5174 4417 3910 

其他非流动负债 987 987 987 987 

负债合计 12139 12442 11806 12601 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 801 917 917 917 

资本公积 1554 4937 4937 4937 

留存收益 6121 7399 8824 10413 

归属母公司股东权益 8464 13273 14733 16378 

负债和股东权益 20602 25715 26539 28979  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 2302 2732 2361 3362 

净利润 1262 1459 1623 1811 

折旧摊销 795 719 854 1022 

财务费用 192 238 221 259 

投资损失 15 3 4 5 

营运资金变动 124 310 -344 259 

其他经营现金流 -86 3 4 5 

投资活动现金流 -2730 -2528 -2431 -3699 

资本支出 2554 1743 1556 2654 

长期投资 -13 -13 -13 -13 

其他投资现金流 -190 -799 -888 -1059 

筹资活动现金流 55 2672 -1007 -702 

短期借款 436 393 0 0 

长期借款 -449 -529 -757 -507 

普通股增加 0 116 0 0 

资本公积增加 5 3384 0 0 

其他筹资现金流 63 -693 -250 -195 

现金净增加额 -470 2876 -1076 -1040  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 10971 13193 15262 18360 

营业成本 9638 11514 13362 16137 

营业税金及附加 14 15 18 22 

营业费用 298 369 437 525 

管理费用 251 299 348 417 

财务费用 192 238 221 259 

资产减值损失 0 0 0 0 

公允价值变动收益 -12 -3 -4 -5 

投资净收益 -15 -3 -4 -5 

营业利润 1597 1876 2086 2337 

营业外收入 55 55 55 55 

营业外支出 1 2 2 2 

利润总额 1651 1929 2139 2390 

所得税 390 470 516 579 

净利润 1262 1459 1623 1811 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 1262 1459 1623 1811 

EBITDA 2794 2768 3076 3506 

EPS（元） 1.38 1.59 1.77 1.98  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力     

营业收入(%) 30.1 20.3 15.7 20.3 

营业利润(%) 452.3 17.5  11.2  12.0  

归属于母公司净利润(%) 32.7 15.6 11.2 11.6 

获利能力     

毛利率(%) 12.1 12.7 12.4 12.1 

净利率(%) 11.5 11.1 10.6 9.9 

ROE(%) 14.9 11.0 11.0 11.1 

ROIC(%) 8.3 6.8 7.1 7.5 

偿债能力     

资产负债率(%) 58.9 48.4 44.5 43.5 

净负债比率(%) 55.2 10.2 12.3 15.7 

流动比率 1.2 1.6 1.4 1.2 

速动比率 1.2 1.6 1.4 1.1 

营运能力     

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 

应收账款周转率 103.3 103.3 103.3 103.3 

应付账款周转率 25.6 25.6 25.6 25.6 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.38 1.59 1.77 1.98 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.20 2.98 2.58 3.67 

每股净资产(最新摊薄) 9.23 14.48 16.07 17.86 

估值比率     

P/E 23.26 20.11 18.08 16.20 

P/B 3.47 2.21 1.99 1.79 

EV/EBITDA 12.5 11.4 10.4 9.4  
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