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春秋航空（601021.SH） 

20 年自身航空业务实现盈利，经营数据改善显著 

事件：公司发布 2020 年年报及 1Q21 季报。2020 年公司实现营收 93.7

亿元（-36.7%），归母净利润-5.9 亿元，上年同期为 18.4 亿元，扣除对春

航日本长期股权投资确认的投资损失及资产减值损失后，实现净利润 1.4 亿

元；扣非归母净利润-8 亿元，上年同期为盈利 15.9 亿元。1Q21 营收 22.2

亿元（-6.8%），归母净利润-2.8 亿元，上年同期为-2.3 亿元。 

疫情导致利润率受损，20 年自身航空业务盈利。（1）2020 年：受疫情影

响，全年毛利率为-6.43%，同比-17.8pct。单位销售费用为 0.0054 元（-9%），

主要系销售代理费及广告费支出下降；单位管理费用为 0.0042 元（+1.4%），

主要系飞机日利用率小时同比下降 22.7%。其他收益 12.7 亿元，占比提升

4.4pct 至 13.54%。由于子公司春航日本亏损，公司产生投资损失 4 亿元，

计提资产减值准备 3.3 亿元，扣除以上影响 20 年净利润 1.4 亿元，自身航

空运输业务实现盈利。（2）1Q21：Q1 毛利率为-18.35%，主要系春节就

地过年、民航发展基金优惠减少及航油价格提升。截至 1Q21 公司拥有空客

A320 机队共 104 架，其中经营租赁飞机 53 架，Q1 起经营租赁进表，美元

负债增加放大汇率敏感性，Q1 财务费用 1.2 亿元（+633%），主要系负债

端增加及人民币贬值带来汇兑损失。 

领先全行业快速恢复，经营数据改善显著。2020 年公司 RPK 和 ASK 分别下

降 24%和 13%，客座率为 79.7%，同比下降 11.1pct，恢复情况优于行业。

20 年 4 月起公司敏锐把握企业复产复工推进、学生海外留学归国等需求，

率先增加国内运力投放，国内 RPK 和 ASK 全年分别增长 9%和 25%，在上

市航司中唯一实现正增长。春节就地过年导致 21 年 1-2 月公司运营数据同

比 19 年下滑，21 年 3 月公司整体 RPK 和 ASK 较 19 年增长 5.3%和 11.9%，

国内航线更是同比 19 年大幅增长 63%和 74%。 

20 年客收下降明显，维持较低单位成本。由于需求低迷叠加国内供给增加，

20 年公司客公里收益为 0.30 元（-17%），其中国内航线同比下降 23%；

座公里成本为 0.26 元（-12%），主要系航油价格下降及民航局出台免征民

航发展基金等一系列扶持政策，其中单位 ASK 航油成本从 0.1 元下降至 0.06

元，降幅 36%，扣油座公里成本为 0.20 元，下降约 1%。 

投资建议：我们更新公司盈利预测，预计 2021-2023 年归母净利润为 8.24

亿元、21.9 亿元、27.6 亿元，EPS 为 0.90 元、2.39 元、3.01 元，对应 PE

为 71.5x、26.9x、21.4x，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济增速超预期下行风险、人民币汇率贬值风险、油价大幅

上涨风险、新冠疫情反弹、航线补贴无法续签或补贴标准下降风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 14,804 9,373 14,900 19,044 21,509 

增长率 yoy（%） 12.9 -36.7 59.0 27.8 12.9 

归母净利润（百万元） 1,841 -588 824 2,192 2,757 

增长率 yoy（%） 

 

 

22.3 -132.2 240.0 166.1 25.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.01 -0.64 0.90 2.39 3.01 

净资产收益率（%） 12.2 -4.2 5.5 13.0 14.2 

P/E（倍） 32.0 -100.1 71.5 26.9 21.4 

P/B（倍） 3.9 4.2 3.9 3.5 3.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 30 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 9720 10325 8422 6511 6493  营业收入 14804 9373 14900 19044 21509 

现金 7719 9192 6614 4905 4287  营业成本 13115 9976 14803 16985 18788 

应收票据及应收账款 121 63 196 126 229  营业税金及附加 17 14 18 22 25 

其他应收款 498 441 441 441 441  营业费用 261 206 283 343 366 

预付账款 1127 333 851 693 1186  管理费用 182 159 209 248 258 

存货 169 218 241 267 270  研发费用 125 107 134 162 172 

其他流动资产 87 79 79 79 79  财务费用 110 80 167 240 279 

非流动资产 19647 22105 29515 32952 36080  资产减值损失 36 349 0 0 0 

长期投资 24 5 5 5 5  其他收益 1354 1269 1817 1891 2072 

固定资产 11546 12957 16376 19822 22960  公允价值变动收益 -16 -1 0 0 0 

无形资产 66 775 766 757 747  投资净收益 12 -379 0 0 0 

其他非流动资产 8011 8369 12369 12369 12369  资产处臵收益 4 3 0 0 0 

资产总计 29367 32430 37937 39464 42573  营业利润 2311 -626 1104 2937 3693 

流动负债 8650 10890 11569 11113 11728  营业外收入 97 24 0 0 0 

短期借款 3457 5334 5334 5334 5334  营业外支出 3 3 0 0 0 

应付票据及应付账款 731 681 1360 904 1520  利润总额 2404 -605 1104 2937 3693 

其他流动负债 4461 4874 4874 4874 4874  所得税 566 -13 276 734 923 

非流动负债 5676 7360 11360 11360 11360  净利润 1838 -591 828 2202 2770 

长期借款 4258 5983 5983 5983 5983  少数股东损益 -3 -3 4 10 13 

其他非流动负债 1418 1377 5377 5377 5377  归属母公司净利润 1841 -588 824 2192 2757 

负债合计 14325 18249 22928 22472 23088  EBITDA 3455 459 2331 4500 5576 

少数股东权益 3 0 0 0 0  EPS（元） 2.01 -0.64 0.90 2.39 3.01 

股本 917 916 916 916 916        

资本公积 4893 4884 4884 4884 4884  主要财务比率      

留存收益 9111 8381 9209 11192 13686  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 15039 14181 15008 16992 19486  成长能力      

负债和股东权益 29367 32430 37937 39464 42573  营业收入(%) 12.9 -36.7 59.0 27.8 12.9 

       营业利润(%) 20.5 -127.1 276.3 166.1 25.8 

       归属于母公司净利润(%) 22.3 -132.2 240.0 166.1 25.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.4 -6.4 0.6 10.8 12.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 12.4 -6.3 5.5 11.5 12.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.2 -4.2 5.5 13.0 14.2 

经营活动现金流 3436 826 2059 3511 4669  ROIC(%) 8.0 -1.9 3.0 7.1 8.2 

净利润 1838 -591 828 2202 2770  偿债能力      

折旧摊销 940 984 1060 1323 1604  资产负债率(%) 48.8 56.3 60.4 56.9 54.2 

财务费用 74 73 167 240 279  净负债比率(%) 9.4 24.7 67.2 69.4 63.7 

投资损失 -12 379 0 0 0  流动比率 1.1 0.9 0.7 0.6 0.6 

营运资金变动 602 -292 4 -254 17  速动比率 1.1 0.9 0.7 0.6 0.5 

其他经营现金流 -7 273 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -2280 -4887 -4470 -4761 -4732  总资产周转率 0.5 0.3 0.4 0.5 0.5 

资本支出 5342 4363 4470 4761 4732  应收账款周转率 121.5 102.1 115.0 118.0 121.0 

长期投资 0 934 0 0 0  应付账款周转率 19.7 14.1 14.5 15.0 15.5 

其他投资现金流 3062 410 0 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1554 5600 -167 -459 -555  每股收益(最新摊薄) 2.01 -0.64 0.90 2.39 3.01 

短期借款 762 1877 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.75 0.90 2.25 3.83 5.09 

长期借款 1274 1725 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 16.41 15.47 16.38 18.54 21.26 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -4 -9 0 0 0  P/E 32.0 -100.1 71.5 26.9 21.4 

其他筹资现金流 -477 2007 -167 -459 -555  P/B 3.9 4.2 3.9 3.5 3.0 

现金净增加额 2725 1460 -2578 -1709 -618  EV/EBITDA 17.5 136.1 29.6 15.7 12.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 30 日收盘价  
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