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推荐（维持） 

现价：32.89 元 

主要数据  
 

行业 交运 

公司网址 www.ch.com 

大股东/持股 上海春秋国际旅行社（集团）

有限公司/54.97% 

实际控制人 王正华 

总股本(百万股) 917 

流通 A 股(百万股) 916 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 301.57 

流通 A 股市值(亿元) 301.42 

每股净资产(元) 14.45 

资产负债率(%) 49.30 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

2019年1月份，公司运送旅客173.5万人次，同比增长15.73%。 

平安观点： 

 春运开启，飞机利用效率提升：2019 年春运为期 40 天，自 1 月 21 日起

至 3 月 1 日，其中 1 月份最后 10 天属于春运期间。与 2018 年 12 月份相

比，1 月份公司没有新飞机引进，仍为 81 架客机，但可用座公里（ASK）

提升 3.1%，表明公司对现有飞机的利用能力提升。与 2018 年 1 月份相比，

公司 ASK 增长 11.4%，其中地区航线（港澳台）增幅最大，国际航线其

次，分别为 18.2%和 14.9%。 

 国际和地区航线业绩猛增：公司1月份旅客运输量环比和同比均实现增长，

涨幅分别为 4.2%和 15.7%，高于运力增速。其中，国际和地区航线旅客

数量同比增幅 28.4%和 27.7%，是近 3 年来的最高水平，表明公司对市场

情况有较好的判断，在 1 月份及时增加运力迎合市场需求。 

 载运率、客座率指标回升：较高的客运量增速显著提高了公司的载运率和

客座率，1 月份两者分别为 85.3%和 90.2%，与 18 年 1 月份相比分别提

高 3.4 和 3.6 个百分点，实现 2019 年的开门红。 

 投资建议：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。维持业绩预测，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 20.7、18.6 和 16.6。维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）政策风险，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，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，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。 

  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8,429 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) 31.7 23.9 20.7 18.6 16.6 

P/B(倍) 4.1 3.6 2.3 2.0 1.8  
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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 23.90 20.67 18.58 16.65 

P/B 3.56 2.27 2.05 1.84 

EV/EBITDA 12.8 11.7 10.7 9.6 
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股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 
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