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净利润大幅提高，地区航线增速迅猛 
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推荐（维持） 

现价：40.25 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） 369.05 

流通 A 股市值(亿元) 368.88 

每股净资产(元) 15.27 

资产负债率(%) 48.9 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项：公司发布 2019 年一季报，报告期内公司实现营业收入 36.40 亿元，
同比增长 12.67%；实现归属于上市公司股东的净利润 4.75 亿元，同比增长
23.09%。 

平安观点： 

 客运增速强劲，拉动营收增长：2019 年 Q1，公司旅客运输量和周转量同

比分别增长 12.6%和 12.7%， 其中地区（港澳台）航线相关指标分别增

长 39.5%和 37.9%，同时每客营收和客公里收入水平与 2018 年 Q1 相当，

因此公司一季度营收增长 12.7%与客运指标增长基本相当。 

 单位成本略有增加，客座率提升明显：2019 年 Q1，公司营业成本同比增

长 10.3%，可用座公里同比增长 9.0%，因此座公里营业成本同比略有增

长，涨幅约 1.1%。同时，公司客座率提升比较明显，2019 年 Q1 的客座

率为 92.3%，较同期提升 3 个百分点，是导致公司营业收入增长明显大于

营业成本增长的主要原因。 

 投资建议：我们认为国内航空需求还将持续保持 10%以上的增长；对比国

外，国内低成本航空市场份额仍有提高空间；在供给持续紧张的格局下，

预计客票水平将进一步上涨。综合考虑上述因素，我们维持预计公司 2019- 

2021 年的归属母公司净利润为 17.35 亿元、21.70 亿元、26.52 亿元，预

计 2019-2021 年 EPS 分别为 1.89 元、2.37 元、2.89 元，对应 PE 分别

为 21.3、17.0 和 13.9。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。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10,971 13,114 15,648 18,990 23,064 

YoY(%) 30.1 19.5 19.3 21.4 21.5 

净利润(百万元) 1,262 1,503 1,735 2,170 2,652 

YoY(%) 32.7 19.1 15.4 25.1 22.2 

毛利率(%) 12.1 9.7 11.5 12.6 13.8 

净利率(%) 11.5 11.5 11.1 11.4 11.5 

ROE(%) 14.9 11.3 11.7 12.9 13.7 

EPS(摊薄/元) 1.38 1.64 1.89 2.37 2.89 

P/E(倍) 29.3 24.6 21.3 17.0 13.9 

P/B(倍) 4.4 2.8 2.5 2.2 1.9  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 9141 7913 7518 6467 

现金 4893 4316 1664 914 

应收票据及应收账款 123 125 176 190 

其他应收款 3422 2678 4725 4266 

预付账款 425 509 624 752 

存货 124 130 174 190 

其他流动资产 155 155 155 155 

非流动资产 17434 19765 22950 26705 

长期投资 32 40 47 55 

固定资产 10454 12980 16163 19901 

无形资产 67 66 65 63 

其他非流动资产 6881 6678 6675 6687 

资产总计 26575 27677 30468 33172 

流动负债 6936 6891 7969 8491 

短期借款 2695 2695 2695 2695 

应付票据及应付账款 600 600 838 885 

其他流动负债 3641 3597 4436 4911 

非流动负债 6314 5927 5657 5370 

长期借款 5282 4895 4625 4338 

其他非流动负债 1032 1032 1032 1032 

负债合计 13251 12819 13626 13862 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 917 917 917 917 

资本公积 4897 4897 4897 4897 

留存收益 7453 8970 10868 13194 

归属母公司股东权益 13325 14858 16842 19311 

负债和股东权益 26575 27677 30468 33172 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 2896 3389 1955 4696 

净利润 1503 1735 2170 2652 

折旧摊销 877 765 982 1248 

财务费用 84 193 231 273 

投资损失 21 18 20 19 

营运资金变动 442 703 -1419 530 

其他经营现金流 -31 -24 -28 -26 

投资活动现金流 -5513 -3107 -4170 -5011 

资本支出 3171 2322 3178 3748 

长期投资 -862 -9 -7 -8 

其他投资现金流 -3204 -794 -1000 -1271 

筹资活动现金流 3148 -859 -436 -434 

短期借款 1055 0 0 0 

长期借款 -421 -387 -270 -287 

普通股增加 116 0 0 0 

资本公积增加 3344 0 0 0 

其他筹资现金流 -946 -472 -166 -147 

现金净增加额 581 -577 -2652 -750 
 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 13114 15648 18990 23064 

营业成本 11844 13845 16593 19892 

营业税金及附加 15 17 23 27 

营业费用 260 405 461 538 

管理费用 202 331 388 461 

研发费用 105 125 152 185 

财务费用 84 193 231 273 

资产减值损失 0 0 0 0 

其他收益 1303 1485 1651 1744 

公允价值变动收益 26 7 16 11 

投资净收益 -21 -18 -20 -19 

资产处置收益 7 18 12 15 

营业利润 1918 2224 2802 3441 

营业外收入 87 76 80 79 

营业外支出 3 2 3 2 

利润总额 2002 2298 2879 3517 

所得税 499 563 710 865 

净利润 1503 1735 2170 2652 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 1503 1735 2170 2652 

EBITDA 3245 3256 4092 5038 

EPS（元） 1.64 1.89 2.37 2.89 
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力     

营业收入(%) 19.5 19.3 21.4 21.5 

营业利润(%) 20.1 15.9 26.0 22.8 

归属于母公司净利润(%) 19.1 15.4 25.1 22.2 

获利能力     

毛利率(%) 9.7 11.5 12.6 13.8 

净利率(%) 11.5 11.1 11.4 11.5 

ROE(%) 11.3 11.7 12.9 13.7 

ROIC(%) 7.5 7.6 8.8 9.8 

偿债能力     

资产负债率(%) 49.9 46.3 44.7 41.8 

净负债比率(%) 40.8 37.2 48.3 46.0 

流动比率 1.3 1.1 0.9 0.8 

速动比率 1.2 1.0 0.8 0.6 

营运能力     

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 

应收账款周转率 126.1 126.1 126.1 126.1 

应付账款周转率 23.1 23.1 23.1 23.1 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.64 1.89 2.37 2.89 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.47 3.70 2.13 5.12 

每股净资产(最新摊薄) 14.53 16.22 18.40 21.11 

估值比率     

P/E 24.6 21.3 17.0 13.9 

P/B 2.8 2.5 2.2 1.9 

EV/EBITDA 13.0 13.0 11.0 9.1 
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