
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021 年 4 月 29 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究   

 

 

 

 

 

竞争优势明显，盈利能力有望快速恢复 

——春秋航空（601021.SH）2020 年报及 2021 年一季报点评 
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◆事件：公司发布 2020 年报及 2021 年一季报。公司 2020 年实现营业收入 93.7

亿元，同比下降 36.68%；实现归母净亏损 5.88 亿元，同比由盈转亏，位于业

绩预亏区间中位数附近；实现扣非归母净亏损 8.0 亿元，同比由盈转亏，位于业

绩预亏区间中位数偏下。公司 2020 年度不分红派息。公司 21 年一季度实现营

业收入 22.2 亿元，同比下降 6.75%，实现归母净亏损 2.85 亿元，亏损同比增加

约 25%，实现扣非归母净亏损 3.14 亿元，亏损同比增加约 6.8%。 

◆20 年公司 ASK 同比下降，21 年一季度 ASK 快速恢复。公司 2020 年可用座

公里（ASK）同比下降 13.42%，较 19 年同期增速（12.2%）由正转负，其中国

内航线 ASK 同比上涨 25.2%；海外客运需求疫情以来持续处于低位，20 年地区、

国际航线 ASK 分别同比下降 83.6%、82.2%。公司 20 年综合客座率为 79.67%，

同比减少 11.14pct。公司 20 年飞机日利用率为 8.69 小时，较上年减少 2.55 小

时。公司 20 年底共运营 102 架客机，较 19 年底增加 9 架，低于上年同期净增

数（12架）。公司 21年一季度ASK同比上涨 25.44%，恢复至 19年同期的 97.6%。 

◆客公里收益大幅下降，客运收入大幅下降。由于公司国内航线释放供给较多，

导致整体票价水平降幅较大。2020 年公司客公里收益为 0.299 元，同比下降

17.3%，其中国内、地区、国际客公里收益同比分别变化-22.7%、+69.1%、

+70.5%。综合量价影响，公司 20 年实现客运收入 90.2 亿元，同比下降 37.19%。 

◆部分经营成本刚性，毛利率转负。由于经营业务大幅缩减，在油价大幅下跌、

起降费减免等扶植政策的背景下，2020 年公司航油成本、起降费分别同比下降

44.94%、29.88%；但折旧成本存在刚性，公司 2020 年飞发租赁折旧成本同比

上涨 8.58%。综合以上，公司 2020 年主营成本同比下降 23.97%，低于收入降

幅。受此影响，公司 2020 年航空运输业务毛利率为-7.77%，同比由正转负。 

◆低成本竞争优势明显，国内运营主体盈利能力快速恢复。疫情期间，在其他航

司大幅削减运力的情况下，春秋航空依靠低成本优势，在边际贡献定价策略下能

够提供更多运力，进而实现更多边际收益。随着国内疫情迅速缓解，公司依托竞

争优势，国内航线客运量快速回升，大幅领跑同业公司。如果剔除春秋日本的投

资亏损（亏损 4.02 亿）以及减值准备（3.29 亿），公司 2020 年归母净利润约

1.43 亿元，扣非归母净亏损约 0.69 亿元。在新冠疫情的极端情况下，春秋航空

优秀的运营能力得到了进一步验证。 

◆投资建议：今年五一机票预订量价齐升，有望超过 2019 年五一假期水平，国

内航空需求集中释放趋势明确；公司竞争优势明显，盈利能力有望快速恢复。考

虑公司国内航线投放保持高位，我们上调公司 21-22 年 EPS 15% /22% 至 1.32

元/2.61 元，新增 23 年 EPS 为 3.14 元；维持公司“增持”评级。 

◆风险提示：新冠肺炎疫情持续时间、范围超出预期；宏观经济下行影响航空需

求下行；油价、汇率波动影响航空公司盈利；空难等事故发生降低旅客乘机需求。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 14,804 9,373 14,175 17,894 20,559 

营业收入增长率 12.88% -36.68% 51.24% 26.23% 14.89% 

净利润（百万元） 1,841 -588 1,211 2,396 2,881 

净利润增长率 22.50% - - 97.77% 20.24% 

EPS（元） 2.01 -0.64 1.32 2.61 3.14 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.24% -4.15% 7.87% 13.56% 14.19% 

P/E 32 - 48 24 20 

P/B 3.9 4.1 3.8 3.3 2.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-29 

当前价：63.28 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 9.16 

总市值(亿元)： 579.94 

一年最低/最高(元)： 32.64/67.98 

近 3 月换手率： 33.03% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 3.44 -0.21 69.49 

绝对 5.15 1.50 71.21 

资料来源：Wind 
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春秋航空（601021.SH） 

 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 14,804 9,373 14,175 17,894 20,559 

营业成本 13,115 9,976 12,816 15,535 17,793 

折旧和摊销 878 925 1,077 1,239 1,342 

税金及附加 17 14 21 18 21 

销售费用 261 206 284 251 267 

管理费用 182 159 198 188 206 

研发费用 125 107 142 143 164 

财务费用 110 80 214 353 363 

投资收益 12 -379 -200 20 200 

营业利润 2,311 -626 1,576 3,055 3,693 

利润总额 2,404 -605 1,594 3,153 3,791 

所得税 566 -13 383 757 910 

净利润 1,838 -591 1,211 2,396 2,881 

少数股东损益 -3 -3 0 0 0 

归属母公司净利润 1,841 -588 1,211 2,396 2,881 

EPS(按最新股本计) 2.01 -0.64 1.32 2.61 3.14 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 3,436 826 2,287 4,051 4,471 

净利润 1,841 -588 1,211 2,396 2,881 

折旧摊销 878 925 1,077 1,239 1,342 

净营运资金增加 -1,195 -4,787 4,373 2,870 2,031 

其他 1,913 5,276 -4,374 -2,454 -1,783 

投资活动产生现金流 -2,280 -4,887 -331 -6 -800 

净资本支出 -5,337 -4,357 -1 -1 -1,000 

长期投资变化 24 5 0 0 0 

其他资产变化 3,032 -536 -330 -5 200 

融资活动现金流 1,554 5,600 193 -1,070 -1,539 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 569 4,200 573 -642 -962 

无息负债变化 505 -276 -339 494 390 

净现金流 2,725 1,460 2,149 2,975 2,132 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 29,367 32,430 33,877 36,003 38,073 

货币资金 7,719 9,192 11,340 14,315 16,447 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 121 63 95 120 138 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 498 441 645 814 935 

存货 169 218 280 339 389 

其他流动资产 87 42 42 42 42 

流动资产合计 9,720 10,325 12,831 16,149 18,545 

其他权益工具 1,063 894 1,000 1,000 1,000 

长期股权投资 24 5 5 5 5 

固定资产 11,546 12,957 15,013 15,353 15,461 

在建工程 5,540 6,212 3,106 1,553 1,027 

无形资产 66 775 749 724 700 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 922 662 662 662 662 

非流动资产合计 19,647 22,105 21,046 19,854 19,528 

总负债 14,325 18,249 18,483 18,335 17,763 

短期借款 3,457 5,334 6,647 5,775 4,720 

应付账款 731 681 875 1,061 1,215 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 1,354 0 0 0 0 

其他流动负债 0 300 300 300 300 

流动负债合计 8,650 10,890 11,291 11,097 10,500 

长期借款 4,258 5,983 5,983 5,983 5,983 

应付债券 192 0 0 0 0 

其他非流动负债 313 266 266 266 266 

非流动负债合计 5,676 7,360 7,192 7,238 7,263 

股东权益 15,041 14,181 15,394 17,668 20,310 

股本 917 916 916 916 916 

公积金 5,372 5,363 5,363 5,363 5,363 

未分配利润 8,632 7,903 9,114 11,389 14,031 

归属母公司权益 15,039 14,181 15,394 17,668 20,310 

少数股东权益 3 0 0 0 0 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 11.4% -6.4% 9.6% 13.2% 13.5% 

EBITDA 率 23.0% 16.1% 21.6% 25.9% 25.3% 

EBIT 率 16.6% 5.6% 14.0% 18.9% 18.8% 

税前净利润率 16.2% -6.4% 11.2% 17.6% 18.4% 

归母净利润率 12.4% -6.3% 8.5% 13.4% 14.0% 

ROA 6.3% -1.8% 3.6% 6.7% 7.6% 

ROE（摊薄） 12.2% -4.1% 7.9% 13.6% 14.2% 

经营性 ROIC 6.7% 2.0% 5.2% 8.4% 9.1% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 49% 56% 55% 51% 47% 

流动比率 1.12 0.95 1.14 1.46 1.77 

速动比率 1.10 0.93 1.11 1.42 1.73 

归母权益/有息债务 1.52 1.01 1.05 1.26 1.56 

有形资产/有息债务 2.92 2.21 2.23 2.48 2.83 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 1.76% 2.20% 2.00% 1.40% 1.30% 

管理费用率 1.23% 1.70% 1.40% 1.05% 1.00% 

财务费用率 0.75% 0.85% 1.51% 1.97% 1.77% 

研发费用率 0.85% 1.15% 1.00% 0.80% 0.80% 

所得税率 24% 2% 24% 24% 24% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.20 0.00 0.13 0.26 0.31 

每股经营现金流 3.75 0.90 2.50 4.42 4.88 

每股净资产 16.40 15.47 16.80 19.28 22.16 

每股销售收入 16.15 10.23 15.47 19.52 22.43 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 32 - 48 24 20 

PB 3.9 4.1 3.8 3.3 2.9 

EV/EBITDA 21.6 48.5 23.7 15.6 13.7 

股息率 0.3% 0.0% 0.2% 0.4% 0.5% 
 

 

原点资产
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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