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春秋航空（601021.SH）：低成本优势

显著，疫后恢复可期 
单击或点击此处输入文字。  

投资要点 

 效率至上，成本为王。公司定位低成本航空业务模式，通过“两单、两高、两低”

的成本及费用管控模式实现了低于可比公司的单位成本，从而能够通过更低的票

价吸引价格敏感的旅客群体。公司航线主要分布在国内，且近年来进一步向二三

线城市倾斜，经营部分非核心城市的航线为公司带来了高额的航线补贴和财政补

贴。低成本经营模式叠加高额的补贴，使公司获得了高于行业的净利率以及净资

产回报率。 

 极高寡占型市场，春秋份额稳中有升；替代品冲击下，民航周转量份额仍占据重

要地位。我国民航市场属于极高寡占型市场，80%以上的运输周转量份额由国航、

东航、南航及海航四大航空集团把控，留给其余航司市场空间有限，春秋航空通

过其独特的经营模式实现了运输周转量占比的整体提升。近年来，面对高铁的冲

击，民航市场整体份额仍占据 30%以上的市场份额。 

 行业长期增长确定性较强；低成本航空方兴未艾，前路可期。民航行业属于典型

周期性行业，受宏观经济环境、政策、汇率、原油价格等因素影响较大，从上述

方面综合分析，民航行业长期增长确定性较强。细分市场来看，我国低成本航空

国内航线市场份额较亚太地区及全球地区差距分别为 24%和 20.4%，提升空间较

大，春秋航空作为首批民营低成本航空，低成本运营模式深植基因，有望率先受

益于低成本航空发展。 

 国内航线恢复良好，国际航线长期有望放开。从 3 月运营数据来看，公司国内航

线主要客运指标已超过或接近 19 年同期水平，恢复情况优于三大航，业绩有望率

先修复。国际航线方面，全球疫苗接种率持续提升，部分国家新增引拐点，虽近

期印度及欧洲部分地区疫情持续反复，短期国际疫情或呈持续波动态势，但长期

向好趋势不变，届时“五个一”政策放松，公司国际业务有望得到修复。 

 投资建议：我们预计公司 2021至 2023年营业收入为 145.28/188.23/216.29 亿元，

同比增长率为 55%/29.6%/14.9%,实现归母净利 10.41/21.88/25.40 亿元，同比增

长 276.9%/110.1%/16.1%,21 年至 23 年对应 EPS（摊薄）为 1.14/2.39/2.77 元，

PE 为 55.44 /26.38/22.73 倍。基于公司近期国内客运各项数据恢复良好，低成本

优势显著，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：疫情恢复不及预期、宏观经济增速不及预期、人民币汇率波动、国际

原油价格上涨、行业竞争加剧、替代品竞争加剧、公司航线补贴协议无法续签等。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 916.46 

流通 A 股(百万股)： 916.46 

52 周内股价区间(元)： 32.83-67.20 

总市值(百万元)： 57,718.82 

总资产(百万元)： 38,006.46 

每股净资产(元)： 14.66 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 14,804 9,373 14,528 18,823 21,629 

(+/-)YOY(%) 12.9% -36.7% 55.0% 29.6% 14.9% 

净利润(百万元) 1,841 -588 1,041 2,188 2,540 

(+/-)YOY(%) 22.5% -132.0% 276.9% 110.1% 16.1% 

全面摊薄 EPS(元) 2.01 -0.64 1.14 2.39 2.77 

毛利率(%) 11.4% -6.4% 8.7% 12.0% 11.9% 

净资产收益率(%) 12.2% -4.1% 6.9% 12.8% 13.0% 
 
资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 效率至上，成本为王 

1.1. 公司概况 

春秋航空成立于 2004 年，定位于低成本航空业务模式，是国内首批民营航
空公司之一。2015 年，公司于上交所 A 股上市，发展至今，春秋航空已发展成为
国内载运旅客人次、旅客周转量最高的民营航空公司之一。 

图 1：春秋航空发展大事记 

 

资料来源：公司官网，德邦研究所 

1.1.1. 股权结构 

公司第一大股东为上海春秋国际旅行社（集团）有限公司，持有公司 54.99%

的股份，控股股东及其一致行动人（包括春秋包机、春翔和春翼投资）合计持有
公司 62.9%的股份；实际控制人为王正华，通过上海春秋国际旅行社（集团）有
限公司及上海春秋包机旅行社有限公司间接持有公司 37.61%的股份。 

图 2：春秋航空股权结构 

 

资料来源：公司公告(2021.2.10)，德邦研究所 

2004年11月：

春秋航空有限
公司设立

2005年7月：

首航，标志着
中国民航首家
低成本航空公
司正式运营

2009年3月：

引进首架自购
空客A320飞机

2010年7月：

开通第一条国
际航线（上海
=日本茨城），
规模化招聘外
籍员工

2011年9月：

设立春秋航空
日本公司，持
股比例为33%

2014年8月：

模拟机正式投
入运营，进一
步提升飞行安
全品质

2015年1月：

21日在上交所
鸣锣开市，成
功登陆中国A
股资本市场

2015年10月：

资本公积金转
增股本，股本
扩充至8亿股

2016年2月：

春秋航空日本
开通东京直飞
武汉和重庆的
两条中日航线

2016年6月：

成功发行23亿
人民币公司债
券，并在上海
证券交易所挂
牌上市

2018年2月：

完成A股非公
开发行募集资
金人民币35亿
元

春秋航空股份有限
公司

上海春秋包机旅行
社有限公司

王正华

上海春秋国际旅行
社（集团）有限公

司

天山资产 23位自然人

上海春翔投资有限
公司

上海春翼投资有限
公司

社会流通股

64.74% 29.54% 

3.74% 54.99% 2.61% 1.55% 37.11% 

一致行动人 

5.72% 53.64% 
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1.1.2. 主营业务 

公司主要从事国内、国际和地区航空客货运输业务以及其相关的服务。上市
以来，公司营业收入持续增长，15 年至 19 年 CAGR 为 16.29%，19 年实现营业
收入 148.03 亿元，2020 年，受新冠疫情影响，公司营收同比下降 36.68%，为
93.73 亿元。分业务类型来看，客运业务是公司主要的收入来源，上市以来营收
占比均在90%以上，2020年为96.23%，货运收入和其他业务营收占比分别在1.58%

和 2.20%，上市以来结构稳定。按地区来看，国内业务是收入的主要来源，2019

年国内、国际、地区及其他的营收占比分别为 63.13%、31.33%、3.38%和 2.17%，
2020 年，因新冠疫情爆发，营收占比有所变化，分别为 84.49%、12.33%、0.98%

和 2.20%。 

图 3：春秋航空营业收入按产品构成（亿元）  图 4：春秋航空主营业务收入占比（按地区） 

 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所  资料来源：WIND，德邦研究所 

1.1.3. 航线网络 

具体来看，截至 2020 年，公司形成了以上海基地、深圳、石家庄、沈阳为
核心，周围地区为支撑的多个枢纽，覆盖华东、华南、华北及东北地区。同时，
公司正以兰州、西安机场为核心开拓西北地区，并将逐步增加华中、西南区域重
要城市的投入。境外方面，公司主要以曼谷、大阪、济州为过夜航站。航线方面，
在国内，公司主要围绕主要基地和目的地建设航网，国际地区则主要聚焦东南亚，
同时向东北亚辐射。2020 年，受新冠疫情及其带来的“五个一”政策（即“一家
航空公司一个国家一条航线一周一班”）影响，公司将较大比重的国际运力撤回国
内，截至年末，公司在飞航线共计 219 条，国内航线、国际及地区航线分别为 210、
7、2 条。 

图 5：春秋航空运营基地分布  图 6：春秋航空航线网络 

 

 

 

资料来源：公司官网，德邦研究所  资料来源：公司官网，德邦研究所 
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客运运力方面，公司 ASK 近年来稳步提升，2019 年 ASK 为 43707 百万人
公里，2020 年因新冠疫情影响，ASK 同比降低 13.42%，为 37842 百万人公里。
分布上，ASK 主要投放在国内航线，2019 年国内、国际及地区航线 ASK 占比分
别为 64.09%、32.55%和 3.35%，2020 年受新冠疫情影响，国内航线 ASK 占比
达 92.7%。国内运力分布上，公司向国内二三线基地投放 ASK 占国内比重进一
步提升，由 19 年的 31.2%、15.9%提升至 20 年的 32%和 18.4%。 

图 7：春秋航空运力分布  图 8：春秋航空二线市场及新设基地运力投放 

 

 

 

资料来源：公司官网，德邦研究所  资料来源：公司官网，德邦研究所 

1.2. 公司优势 

1.2.1. 严格的成本管控：效率至上，成本为王 

作为低成本航空，公司成本及费用管控能力深植基因。公司的成本及费用管
控模式可概括为“两单、两高、两低”。“两单”即采用单一的空客 A320 系列机
型、单一经济舱位，“两高”即高于行业的客座率及高于行业的飞机日利用率，两
低即独立信息系统以及高直销比例带来的低营销费用，以及严格预算控制和低人
机比带来的低管理费用。 

图 9：春秋航空经营模式 

 

资料来源：公司年报，德邦研究所 

单一机型：公司采用单一空客 A320 系列机型，并统一配备 CFM 发动机。截
至 2021 年 3 月，拥有 A320 机队共计 104 架，其中包括 80 架 A320ceo、18 架
A320neo 和 6 架为 A321neo。采用单一系列机型和发动机，公司可通过集中采购
降低飞机及航材的采购成本，降低库存，降低维修工程的管理难度以及相关员工
的培训复杂度。 
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图 10：春秋航空 A320 系列机队 

 

资料来源：公司年报，德邦研究所 

单一舱位：公司飞机均采用全经济舱布局，对比可比航司两舱布局的机型，
可提供座位数平均高 15%-20%。可比航司 A320 飞机座位数多为 158 座，A321

为 177-198 座；公司 A320 飞机主要为 186 座，其余为 180 座，A321 飞机为 240

座（截至 2020 年 2 月末，公司 180 座、 186 座、 240 座飞机数量分别为 33 架、
65 架、6 架），座位数较可比航司相同机型有显著提升。 

表 1：可比航司 A320 系列机型座位数比较 

航司名称 机型 座位数 

中国国航 

A319 128 

A320 158 

A321 177-194 

南方航空 

A319 122-138 

A320 152-166 

A321 179-195 

东方航空 

A319 122 

A320 158 

A321 175-182 

吉祥航空 
A320 158 

A321 190-198 

华夏航空 A320系列 172-180 

资料来源：各航司官网，德邦研究所 

高客座率：上市以来公司客座率水平一直保持 90%左右，居行业前列，2020

年受新冠疫情影响客座率下滑至 79.7%，仍显著高于三大航平均的 70.9%。 

 

高飞机日利用率：公司通过单一机型运营获得更高保障效率，使排班更加紧
凑；与此同时，利用更多地延长时段（8 点前或 21 点后起飞）飞行，以提升飞
机日利用率。公司飞机日利用小时居行业前列，即使在 2020 年新冠疫情的影响
下，飞机日利用率仍达 8.69 小时。 
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图 11：可比航司客座率（%）比较  图 12：可比航司飞机日利用率（小时）比较 

 

 

 

资料来源：各航司年报，德邦研究所  资料来源：各航司年报，德邦研究所 

低营销费用：公司拥有独立于中航信系统的航空分销、订座系统，2020 年，
除包机包座业务外的销售渠道中，电子商务直销（含OTA旗舰店）占比达到97.2%，
极大减少了公司代理销售等环节费用，公司单位销售费用为 0.0054 元/人公里，
远低于可比上市公司水平。 

低管理费用：公司通过严格的预算管理、科学的绩效考核以及合理的人机比
控制，有效降低了公司的管理费用。2020 年，公司单位管理费用为 0.0042 元/人
公里，远低于可比上市公司水平。 

图 13：可比航司单位营业非财费用（元/人公里）比较  图 14：可比航司单位财务费用（扣汇）（元/人公里）比较 

 

 

 

资料来源：各航司年报，德邦研究所  资料来源：各航司年报，德邦研究所 

公司成本主要由航油成本、工资及福利费用、起降费用以及飞发租赁折旧费
用构成。2019年以上项目总成本占比分别为31.77%、18.92%、18.48%和15.38%，
固定成本占营业成本比重约 1/3，2020 年受新冠疫情影响，航油成本占比有所下
降，租赁折旧、工资福利等成本较为刚性，占比有所提升。通过“两单、两高、
两低”的经营模式，公司能够降低采购租赁、维修管理等成本，减少营销管理费
用，并通过提升座公里数摊薄单位成本，相较可比公司，公司单位营业成本及单
位总成本优势均显著。 
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图 15：春秋航空成本构成 

 

资料来源：公司年报，德邦研究所 

 

图 16：可比航司单位营业成本比较（元/人公里）  图 17：可比航司单位营业总成本比较（元/人公里） 

 

 

 

资料来源：公司官网，德邦研究所  资料来源：公司官网，德邦研究所 

1.2.2. 具有竞争力的票价 

国内航线票价逐步由政府指导定价转向市场化。根据《民航国内航线旅客运
输基准票价定价规则》（民航发[2014]107 号），对于实行政府指导价的国内航线旅
客运输票价，航空公司可以基准票价为基础，在上浮不超过 25%、下浮不限的浮
动范围内自主确定票价水平；对于部分相邻省份之间与地面主要交通运输方式形
成竞争的部分短途航线（共计 101 条）旅客运输票价，航空公司可以自主确定具
体价格水平。2017 年，5 家以上（含 5 家）航空运输企业参与运营的国内航线，
国内旅客运价调整为市场调节价，新增实行市场调节价的国内航线目录超过 300 

条，包含绝大多数商务干线。2020 年，3 家以上（含 3 家）航空运输企业参与运
营的国内航线，国内运价实行市场调节价，市场化定价航线新增 370 条。 
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图 18：民航国内航线旅客运输基准票价主要定价规定  图 19：航空票价市场化改革 

 

 

 

资料来源：《民航国内航线旅客运输基准票价定价规则》（民航发[2014]107 号），

德邦研究所 
 

资料来源：《关于进一步推进民航国内航空旅客运输价格改革有关问题的通知》

（民航发〔2017〕146 号)，《关于进一步深化民航国内航线运输价格改革有关

问题的通知》（民航函[2020]887 号），德邦研究所 

票价逐步市场化的背景下，春秋航空凭借优秀的成本控制能力，以及将全服
务航空含入票价内的客舱餐饮、行李、选座等产品和服务以可选、有偿的方式向
旅客提供，为大量对价格较为敏感的自费旅客以及追求高性价比的商务旅客构成
的细分市场客户提供相对低廉的票价。 

图 20：可比航司单位客公里收益（元）比较 

 

资料来源：各航司年报，德邦研究所 

 

图 21：春秋航空 99 元机票及新航线特惠机票票价 

  

资料来源：春秋航空微信小程序，德邦研究所 

1.2.3. 高于行业的 ROE，来源于较高净利率 

公司 ROE 高于行业平均，主要来自于其较高的净利率。2015 年上市以来，
公司 ROE 处在行业较高水平，2020 年公司 ROE 为-4.03%，居于 A 股上市航司
中的第三位。拆分来看，公司权益乘数（平均资产/归属于母公司股东权益）处于
可比航司中的低位，2020 年为 2.11，为 A 股上市航司中最低，债务负担相对较

定价公式：

普通航线旅客运输基准票价最高水平 = LOG（150,航线距离×0.6）×航线距离×1.1 

高原航线旅客运输基准票价最高水平 = LOG（150,航线距离×0.6）×航线距离×1.3

高原航线指起飞或降落机场海拔高度超过 2000 米的国内航线。

国内航线旅客运输基准票价最小计价单位为 10 元，不足10 元部分四舍五入。

新开通的国内航线旅客运输基准票价，由航空公司在不超过定价公式测算值的范围内自主制定。

每家航空公司在不超过定价公式测算值范围内，每航季上调国内航线旅客运输基准票价不得超过 10 条航线，
每条航线每航季基准票价上调幅度不得超过 10%。

《关于进一步推进民航国内航空旅客运输价格改革有关问题的通知》
（民航发〔2017〕146号)：5家以上（含5家）航空运输企业参与运
营的国内航线，国内旅客运价实行市场调节价，由航空运输企业依
法自主制定。实行市场调节价的国内航线目录，由民航局商国家发
展改革委根据运输市场竞争状况实行动态调整，具体目录在民航局
网站公布。

《关于进一步深化民航国内航线运输价格改革有关问题的通知》
（民航函[2020]887号）：3家以上（含3家）航空运输企业参与运
营的国内航线，国内运价实行市场调节价，由航空运输企业依法自
主制定。
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轻。公司总资产周转量位于可比航司中游，较高的 ROE 主要来自于高于行业的净
利率归母净利润/营业总收入），2017 至 2019，公司净利润居 A 股可比航司中首
位，2019 年公司销售净利率为 12.44%，成倍于部分可比航司，2020 年，受新冠
疫情影响，公司主营业务业绩不及预期，海外联营企业春秋航空日本(主要经营中
日直飞航线)受创严重，计提 3.29 亿元资产减值损失，致使公司净利率下滑至
-6.28%。 

图 22：可比公司 ROE 比较（%）  图 23：可比公司权益乘数比较 

 

 

 

资料来源： WIND，德邦研究所  
*权益乘数=平均总资产/归属于母公司股东权益 

资料来源： WIND，德邦研究所 

 

图 24：可比公司总资产周转率比较  图 25：可比公司净利率比较（%） 

 

 

 

资料来源： WIND，德邦研究所  
*净利率=归母净利润/营业总收入 

资料来源： WIND，德邦研究所 

 

图 26：春秋航空日本航线图 

 

资料来源：飞常准，德邦研究所 
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公司较高的净利率水平主要来源于公司低成本航空的独特经营模式以及较高
的航线与财政补贴。对比 A 股可比航司，公司毛利率水平处于同业较低位，主要
因票价较低，而营业成本相对刚性所致，净利率水平却高于同业，主要由于其较
低的费用率和其他收益中较高的航线及财政补贴（17 年以来均在 10 亿元以上）。 

图 27：可比公司毛利率（%）比较 

 

资料来源：WIND，德邦研究所 

 

表 2：公司 2020 年政府补助情况（元） 

种类 金额（元） 列报项目 计入当期损益的金额 

航线补贴 938,822,143 其他收益 938,822,143 

财政补贴 330,079,187 其他收益 330,079,187 

财政补贴 15,211,873 营业外收入 15,211,873 

总额 1,284,113,203  1,284,113,203 

资料来源：公司年报，德邦研究所 

 

2. 极高寡占型市场，春秋份额稳中有升；替代品冲击下，民
航份额稳步提升 

2.1. 行业上下游 

航司上游供应商主要包括飞机公司、发动机公司、第三方租赁公司、航油供
应商、航材供应商等。下游客户包括个人客户及旅行社、包销商等。飞机公司方
面，2020 年，国内 A 股上市航司（除华夏航空主要采用庞巴迪公司飞机）机队
90%以上均由波音公司、空客公司生产，航司在飞机购买、租赁，航材采购上有
较强议价能力。航油主要来自中航油及其下属代理机构，航司没有太多议价能力。 

 

飞机、发动机、航材等的采购以及飞机租赁等，以往主要以美元等外汇计价，
航司因此产生大量外汇负债，人民币汇率（主要对美元）对航司盈利能力有较大
影响，截至 2020 年底，公司外汇负债折合人民币共计 19.51 亿元，资产 12.56

亿元，负债敞口约合 6.95 亿元人民币；航空煤油方面，可选供应商主要为中航油
下属代理机构，价格随国际原油价格波动，同时航空煤油成本也是航司成本占比
最大的部分，国际原油价格对航司盈利能力产生重大影响。 
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图 28：航空运输企业供应商与客户 

 

资料来源：公司年报，公开资料，德邦研究所 

 

表 3：春秋航空截至 2020 年底持有的外币金融资产和负债人民币折算金额 

项目 美元（折合元，人民币） 日元（折合元，人民币） 其他外币（折合元，人民币） 合计（折合元，人民币） 

资产 1,030,733,367 203,261,668 21,709,983 1,255,705,018 

负债 1,810,023,487 134,784,960 6,565,446 1,951,373,893 

资料来源：公司年报，德邦研究所 

2.2. 行业壁垒高，新进者威胁较小 

民航运输行业是资金及技术密集型行业，行业门槛较高，目前仍为国有企业
主导。以各航司拥有较多的空客 A320 系列机型和波音 B737 系列机型为例，A320 

ceo 和 A320 neo 平均公开市场报价分别约为 1.06 和 1.15 亿美元/架，B737 系列
约 0.89 至 1.35 亿美元，不同航司议价能力有所差异；与此同时，航空运输飞机
驾驶有较高技术性要求，飞行学员需经历规定时间以上的技能培训和飞行小时积
累才能成为专业的飞行员，培养周期长、投入大。另一方面，固定成本，例如飞
发及高周转件的折旧通常采取平均年限或工作量法，航司需增加飞机日利用率及
客座率等指标需达到较高水平方可实现盈利，而枢纽及干线机场时刻、航权等均
为稀缺资源，竞争激烈，且多数被掌握在几大航空集团手中。截至 2019 年末，
我国仅有 62 家航空运输企业，其中 48 家为国有控股，仅 14 家为民营或民营控
股，国有控股航司占据市场主导地位。 

表 4：部分机型公开市场报价参考 

机型 公开市场参考报价（亿美元） 

A320 ceo 1.06 

A320 neo 1.15 

B737-700 89.1 

B737-800 106.1 

B787-8 248.3 

B787-9 292.5 

资料来源：公司官网，波音公司官网，德邦研究所 
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图 29：国有控股、民营及民营控股航空公司（家） 

 

资料来源：《民航行业发展统计公报》（2015-2019），德邦研究所 

 

2.3. 内部竞争格局稳定，春秋份额稳中有升 

2.3.1. 四大航空集团的形成 

中国民航发展史中有两个重要的转折点，即 1987 年和 2002 年的的民航体制
改革。1987 年，民航总局将航空公司、机场及行政管理按性质分离，陆续成立了
6 个地区管理局、6 家骨干航空公司和 6 大机场，实现政企分离。2002 年，民航
总局直属的 9 家航空公司进行了联合重组，形成 3 家大型航空集团公司，并鼓励
其他航空公司联合重组或加入三大集团，奠定了当下市场格局的基础。海南航空
把握住了联合重组的机遇，先后收购重组多家航空公司，实现全系列航空产品覆
盖，跻身第四大集团行列。 

图 30：中国民航发展 

 

资料来源：《民航概论》（2017），民航局官网，德邦研究所 
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旧中国时期（1909-1949年）：

1909年，冯如制造了中国第一架
飞机并试飞成功。1918年，北洋
政府设立航空事务处（中国第一
个民航事务正式管理机构）。
1920年，建立第一条航线（北京
-天津），中国民航拉开序幕

。

计划经济时期（1949-1978年）：

这一时期民用航空是军事航空从
属。至文化“大革命时期”，民
航业收到严重干扰，处于停滞状
态。1972年，中国在联合国席位
恢复，民航事业有一定发展。

改革开放时期(1978-2002年）：

1978年起，改革军事化的集中指
挥体系，发展生产，民航业迎来
发展。1987年，民航总局将航空
公司、机场和行程管理分离，分
别进行经营管理，把航空公司、
机场和行政管理政企分开。1987
年至1992年间，分别成立了6个
地区管理局、6家骨干航空公司、
6大机场。各类企事业单位从民
航局独立出来，民航局作为主管
民航事务的部门，行使行政管理
职能，不再直接经营航空运输。

高速发展时期（2002年至今）：

2002年，中国民航改革重组，对
民航直属的9家航空公司进行联
合重组，政企分开，形成三大航
空集团（即中国航空集团、中国
东方航空集团和中国南方航空集
团）和三大航务保障集团公司
（中国民航信息集团公司、中国
航空油料集团公司和中国航空器

材进出口集团公司）。
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图 31：1987 年民航系统管理体制改革改革前后对比  图 32：三大航空集团组成  

 

 

 

资料来源：民航局官网，德邦研究所  资料来源：《民航体制改革方案的通知》（国发〔2002〕6 号），德邦研究所 

2.3.2. 极高寡占型市场，竞争格局较为稳定 

截至 2019 年底，我国共有航空运输企业 62 家，其中四大航空集团及其控股
/参股航司约占半数。2015 至 2018 年，CR4 运输总周转量占比超 85%，属于极
高寡占型市场，然占比持续小幅下滑，2019 年 CR4 运输总周转量占比为 84.9%。
春秋航空运输总周转量占比整体有所提升，2019 年约为 2.78%。 

图 33：航空（集团）公司运输总周转量比重 

 

资料来源：《民航行业发展统计公报》（2015-2019），公司年报，德邦研究所 
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图 34：四大航空集团主要控股和参股航空公司 

               
 
 
 

               

资料来源：WIND，公司年报，德邦研究所 

2.4. 替代品冲击下，民航旅客周转量份额仍占据重要地位 

民航运输替代品主要来自两个层面，其一是其他交通方式，包括铁路、公路
及水路运输等，另一方面是来自如线上视频会议 APP 等应用的普及。其他交通方
式中，高铁因其较高便捷性和更亲民的价格在短距离运输上对民航产生了一定程
度的冲击，远距离运输（通常认为大于 1000KM）上，民航地位仍不可动摇。根
据交通运输部数据，2013 至 2019 年，民航旅客周转量及其占比均持续提升，2019

年，民航旅客周转量 11705 亿公里，同比增长 9.3%，旅客周转量占比约 33%，
主要受到挤占的是公路运输份额；2020 年，根据国家统计局发布的《2020 年国
民经济和社会发展统计公报》，全年旅客运输周转量为 19251.4 亿人公里，受新冠
疫情影响，同比下降 45.5%，民航旅客周转量 6311.2 亿人公里，同比下降 46.1%，
占比为 32.8%，同比下降 0.3 个百分点，在综合交通运输体系中仍占据重要地位。
线上视频会议方面，主要影响部分商务出行，旅游、探亲等需求仍需通过民航运
输实现。预计未来民航需通过降低价格（价格方面，低成本航空较全服务航空有
明显优势）、提升服务、“空铁联运”等方式来保持并提升市场份额，与上述替代
品或将保持竞争与互补的双重关系，寻求合作共赢的解决方式。 
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图 35：旅客周转量（亿人公里）  图 36：旅客周转量份额 

 

 

 

资料来源：交通运输行业发展统计公报（2013-2019），德邦研究所  资料来源：交通运输行业发展统计公报（2013-2019），德邦研究所 

3. 行业长期增长确定性较强；低成本航空方兴未艾，前路可
期 

3.1. 主要影响因素 

宏观经济环境、政策、人民币汇率（主要对美元）波动、国际原油价格波动
及重大突发事件等对民航运输业收入及利润水平产生重大影响。 

图 37：航司利润总额、营收及同比变化及影响因素  

  
 

   

资料来源：民航行业发展统计公报（2010-2019），公司年报，德邦研究所 
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3.2. 行业空间较大，长期增长确定性较强 

对比美国，我国民航行业多项数据仍有提升空间。从旅客周转量来看，我国
2019 年旅客周转量为 11705.3 亿人公里，与美国 2004 年数据相当，近年来虽持
续增长，然较美国水平仍有超 5000 亿人公里的差距。人均乘机次数方面，根据
《2020 中国副省级以下城市航空通达性报告》，美国、加拿大、澳大利亚等国家
均超过 2 次，2019 年，我国人均乘机次数为 0.47 次，也有较大提升空间。 

 

经济方面，历史数据显示，美国航空旅客周转量与其 GDP 呈现正相关关系，
我国 GDP 不变价近年来均保持 6%以上的增速增长（除 2020 年受新冠疫情影响
为 2.3%），预计旅客周转量也将持续增长。随着我国人均可支配收入持续提升，
在交通通信消费支出占人均可支配收入占比相对稳定的情况下，人均乘机次数有
望得到提升。 

图 38：中美旅客周转量对比  图 39：美国 GDP 不变价及旅客周转量 

 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所  资料来源：WIND，德邦研究所 

 

图 40：中国 GDP 不变价及同比增速  图 41：中国人均可支配收入及人均交通通信消费支出占比 

 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所  资料来源：国家统计局，德邦研究所 

政策方面，从行业规划角度来看，从“十五”期间至今行业规模均保持稳定
增长，且业务规模相关指标与预先制定的数值偏差不大。2020 年起，受新冠疫情
影响，“十三五”目标达成或受影响，“十四五”期间相关指标增速规划或将进一
步下调，但排除“黑天鹅”事件影响，长期来看，行业增长确定性仍然较强。 
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图 42：“十五”至“十三五”期间民航业务规模增长 

 

 

资料来源：WIND，中国民用航空发展第十一个五年至第十三个五年规划，德邦研究所 

 

表 5：“十五”至“十三五”期间民航业务规模相关指标完成情况  

规划期 目标 至期末完成情况 

“十五” 总周转量：205亿吨公里 总周转量：261亿吨公里 

旅客运输量：1亿人次 旅客运输量：1.38亿人次 

邮货运输运量：280万吨 邮货运输量：307万吨 

“十一五” 总周转量：500亿吨公里 总周转量：538吨公里 

旅客运输量：2.7亿人次 旅客运输量：2.68亿人次 

邮货运输运量：570万吨 邮货运输量：563万吨 

“十二五” 总周转量：830亿吨公里 总周转量：852吨公里 

旅客运输量：4.5亿人次 旅客运输量：4.4亿人次 

邮货运输运量：670万吨 邮货运输量：629万吨 

“十三五” 总周转量：1420亿吨公里 - 

旅客运输量：7.2亿人次 - 

邮货运输运量：850万吨 - 

资料来源：中国民用航空发展第十一个五年至第十三个五年规划，德邦研究所 

另外，为应对新冠疫情，我国出台了包括减免民航发展基金、起降费、航油
进销差价等多项扶持政策，减轻民航运输业运营成本，助力行业复苏。民航发展
基金经 19 年及 21 年两次降费后，较 2012 年征收标准累计降低 60%。起降费、
航油进销差价方面，根据《民航局关于积极应对新冠肺炎疫情有关支持政策的通
知》（民航函〔2020〕145 号），2020 年 1 月 23 日起，降低境内、港澳台地区及
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外国航空公司机场、空管收费标准。一类、二类机场起降费收费标准基准价降低
10%，免收停场费；航路费（飞越飞行除外）收费标准降低 10%。境内航空公司
境内航班航空煤油进销差价基准价降低 8%。 

图 43：民航发展基金降费过程  

 

资料来源：财政部官网，《2021 政府工作报告》，德邦研究所 

人民币汇率方面，根据德邦研究所大势研判组观点，未来半年看好人民币区
间震荡，中长周期随人民币在世界经济占比提升，看好人民币上行。原油价格方
面，根据德邦研究所石油化工组观点，预计未来一年布伦特原油价格将在 60-65

美元/桶上下。 

3.3. 我国低成本航空市场份额仍有较大提升空间 

根据亚太航空中心数据，2011 至 2020 年，全球低成本航空国内航线市场份
额由 27.5%提升至 35.1%，其中亚太地区由 20.5%提升至 31.5%；国际航线市场
份额由 7.6%提升至 16.6%，亚太地区由 4.6%提升至 13.3%。国内航线方面，亚
太地区低成本航空增速快于全球，20 年已接近全球平均水平，然发展并不均衡，
东南亚地区市场份额较高，而我国低成本航空国内航线市场份额仅为 11.1%，仍
有约 20%以上的空间，考虑我国高铁的替代效应，实际可提升空间预计或小于上
述数据；国际航线方面，亚太地区整体市场份额较全球水平也仍有 3%差距。 

图 44：2011vs2020 低成本航空国内航线市场份额  图 45：2011vs2020 低成本航空国际航线市场份额 

 

 

 

资料来源：亚太航空中心，公司年报，德邦研究所  资料来源：亚太航空中心，公司年报，德邦研究所 
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我国低成本航空参与者主要包括以春秋为代表的独立低成本航空公司，以及
全服务航空公司设立或转型的子公司等。春秋航空作为我国首批民营低成本航空
公司，低成本运营模式深植基因，有望率先受益于低成本航空发展。 

图 46：我国主要低成本航司 

             
  
 
 
 

 

                            
 
 
    

资料来源：公开资料，各航司年报，德邦研究所 

 

4. 国内航线恢复良好，国际航线长期有望放开 

4.1. 公司国内客运基本恢复至 19 年同期水平 

公司九成以上收入来自客运，2021 年 3 月，公司可用座公里为 383,332.59

万人公里，同比及环比分别提升 73.90%和 32.83%，对比 2019 年同期，恢复至
111.9%，其中国内航线恢复至 174%（主要由于国际及海外运力投入国内），国际
航线恢复至 2.17%，地区恢复至 7.19%。旅客周转量方面，21 年 3 月为 333,085.52

万人公里，同比提升 148.04%，环比提升 57.74%，整体、国内、国际及地区分
别恢复至 19 年同期的 105.27%、162.89%、1.36%和 4.21%。客座率方面，21

年 3 月数据为 86.89%，同比和环比分别提升 25.97%、13.72%，整体及国内恢
复至 19 年同期的九成以上，国际及地区恢复至六成左右。总体来讲，公司国内航
线客运运营数据基本恢复 19 年同期水平，国际及地区数据暂仍处于低位。 
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图 47：春秋航空可用座公里（万人公里）、旅客周转量（万人公

里）及客座率（%）变化  
 

图 48：春秋航空国内可用座公里（万人公里）、国内旅客周转量

（万人公里）及国内客座率（%）变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所  资料来源：公司公告，德邦研究所 

 

图 49：春秋航空国际可用座公里（万人公里）、国际旅客周转量

（万人公里）及国际客座率（%）变化 
 

图 50：春秋航空地区可用座公里（万人公里）、地区旅客周转量

（万人公里）及地区客座率（%）变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所  资料来源：公司公告，德邦研究所 

2021 年三月，中国国航可用客公里、旅客周转量、客座率分别恢复至 19 年
同期的 67.4%、60.5%和 89.8%，南方航空上述指标恢复至 19 年同期的 84.2%、
75.9%和 90.2%，东方航空恢复至 75.8%、66.8%和 88.2%。21 年 3 月数据显示，
公司国内客运主要运营数据恢复情况优于三大航，业绩有望更快得到修复。 

图 51：三大航 ASK 及 RPK（百万人公里）  图 52：三大航客座率 

 

 

 

资料来源：各航司公告，德邦研究所  资料来源：各航司公告，德邦研究所 

4.2. 全球新冠疫苗接种率持续提升，国际航线有望逐步复苏 

根据 Our World in Data 数据，全球热门目的地包括北美、欧洲、东南亚、东
北亚等地区的国家的每百人新冠疫苗接种剂数都在持续提升，其中部分国家（例
如美国、英国）每日新增确诊人数已经出现拐点，大幅下滑，然近期部分欧洲国
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家及印度疫情近期有所反复，短期来看，全球疫情可能仍呈持续波动态势，但长
期来看，随疫苗接种率提升，新增下滑的大趋势不变。 

图 53：每百人新冠疫苗接种剂数  图 54：每百万人每日新冠确诊新增数（7 日滚动平均） 

 

 

 

资料来源：Our World in Data，德邦研究所  资料来源：Our World in Data，德邦研究所 

2020 年 3 月，海外疫情大规模爆发，我国出台了一系列对国际航班的数量、
客座率、第一入境点等进行限制政策以防控疫情。其中，沿用至今的“五个一”
政策（即以“国际航班信息发布（第 5 期） ”为基准，“一家航空公司一个国家
一条航线一周一班”）于 2020 年 3 月 29 日起实施，实施首月（4 月），我国国际
航线旅客运输量仅为 7.7 万人，较上年同期下降 98.7%。后续虽对未列入航班计
划的外国航司有条件的放开，并实施航班奖励及熔断措施，我国国际航班旅客周
转量仍保持在低位，根据民航局月度运输生产统计，2021 年 2 月，国际航线旅客
运输量仅为 9.1 万人，较 20 年同期下降 91.4%，较 19 年同期下降 98.5%。21

年 4 月，民航局将国际客运航班“熔断措施”调整为“航班熔断或控制客座率运
行措施”，未来，从长期来看，随疫苗接种率提升，各国新增确诊人数下降，逐步
清零，“五个一”政策有望逐步放宽，叠加国内外商务及因私出行需求反弹，各航
司国际航线有望逐步恢复。 

图 55：主要国际航班削减政策 

 

资料来源：中国民用航空局官网，德邦研究所 

2020/3/12

• 国际航班计划信息发布（第5期）：发布中外航空公司国际航班计划（3月16日-22日）。

2020/3/19

• 关于疫情防控期间控制国际客运航班量的通知（民航发〔2020〕11号）：以民航局3月12日官网发布的“国际航班信息发布（第5期）”为基准，每家航空公司在每条航线上的航班量只减不增。

2020/3/26

• 关于疫情防控期间继续调减国际客运航班量的通知（民航发〔2020〕12号）：1、以民航局3月12日官网发布的“国际航班信息发布（第5期） ”为基准，国内每家航空公司经营至任一国家的航线只能保留1条，且每
条航线每周运营班次不得超过1班；外国每家航空公司经营至我国的航线只能保留1条，且每周运营班次不得超过1班。2、各航空公司可利用客机执行全货运航班，不计入客运航班总量。3、各航空公司根据本通知第
一条调整的航班计划自2020年3月29日起执行。4、自本通知生效之日起，民航发〔2020〕11号通知失效。

2020/6/4

• 民航局关于调整国际客运航班的通知（民航发〔2020〕27号）：1、已列入民航局3月12日官网发布的“国际航班信息发布（第5期）”（以下简称“第5期”）航班计划的中外航空公司可以上述航班计划为基准，继
续执行自/至中国的国际客运航班。2、自2020年6月8日起，所有未列入“第5期”航班计划的外国航空公司，可在本公司经营许可范围内，选择1个具备接收能力的口岸城市（具体城市名单可在民航局官网查询），
每周运营1班国际客运航线航班。3、自2020年6月8日起，实施航班奖励和熔断措施。奖励措施：航空公司同一航线航班，入境后核酸检测结果为阳性的旅客人数连续3周为零的，可在航线经营许可规定的航班量范围
内增加每周1班，最多达到每周2班。熔断措施：航空公司同一航线航班，入境后核酸检测结果为阳性的旅客人数达到5个的，暂停该公司该航线运行1周；达到10个的，暂停该公司该航线运行4周。“熔断”的航班量
不得调整用于其他航线。“熔断”期结束后，航空公司方可恢复每周1班航班计划。4、在风险可控并具备接收保障能力的前提下，可适度增加部分具备条件国家的航班增幅。

2020/12/16

• 民航局关于调整国际客运航班熔断措施的通知（民航发〔2020〕60 号）:对《民航局关于调整国际客运航班的通知》（民航发〔2020〕27号）的第七条第三款国际客运航班“熔断措施”进行调整：航空公司同一航
线航班，入境后核酸检测结果为阳性的旅客人数达到5个的，暂停该公司该航线运行2周；达到10个的，暂停该公司该航线运行4周。“熔断”的航班量不得调整用于其他航线。“熔断”期结束后，航空公司方可恢复
每周1班航班计划。

2021/4/28

• 民航局关于国际定期客运航班熔断措施调整试行的通知：将《民航局关于调整国际客运航班的通知》（民航发〔2020〕27号）第七条第三款国际客运航班“熔断措施”调整为“航班熔断或控制客座率运行措施”。
民航局关于调整国际客运航班熔断措施的通知》（民航发〔2020〕60号）同时废止。
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若 “五个一”政策放开，公司在东南亚及东北亚的国际航线及地区航线复飞，
根据公司官网数据，公司国际及地区航线客公里收益均高于国内航线，新冠期间
因各航司将运力转移回国，国内运力供给增加，客公里收益下降，国际及地区客
公里收益较高。适时国际及地区航线复飞，公司业绩将得到进一步改善。 

图 56：春秋航空客公里收益（元） 

 

资料来源：公司官网，德邦研究所 

 

5. 盈利预测与投资建议 

5.1. 盈利预测 

行业增速来看，根据交通运输部和国家统计局数据，15 至 19 年，我国民航
旅客周转量及货物周转量均保持正增长，15至19年CAGR分别为12.6%和6.2%。
公司方面，旅客周转量及邮货周转量 15 至 19 年 CAGR 分别为 15.7%和 13.1%，
旅客周转量近三年来有所放缓。 

表 6：我国民航行业旅客、货物运输周转量及增速 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
2015-2019 年

CAGR 

旅客周转量(亿人

公里） 
7270.66 8359.54 9512.78 10711.59 11705.12 6311.2 

 

YOY   15.0% 13.8% 12.6% 9.3% -46.1% 12.6% 

货物周转量（亿

吨公里） 
207.27 221.13 243.54 262.42 263.19 240.2 

 

YOY   6.7% 10.1% 7.8% 0.3% -8.7% 6.2% 

资料来源：交通运输部，国家统计局，德邦研究所 

 

表 7：公司旅客周转量、单位客公里收益、邮货运输周转量及增速 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
2015-2019 年

CAGR 

旅客周转量(万人

公里） 
2217554.84 2475905.33 3024803.94 3468280.92 3969122.02 3014832.08 

 

YOY   11.7% 22.2% 14.7% 14.4% -24.0% 15.7% 

客公里收益（元） 0.34 0.32 0.35 0.37 0.36 0.30  

  -5.9% 8.1% 6.9% -2.2% -17.4% 1.6% 

货物周转量（万 7323.60 7102.45 8273.77 10057.05 11966.06 15236.06  
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吨公里） 

YOY   -3.0% 16.5% 21.6% 19.0% 27.3% 13.1% 

资料来源：公司年报，德邦研究所 

排除新冠疫情影响，未来两至三年公司旅客及邮货周转量均有望保持 10%左
右的平均增速增长，然考虑新冠疫情影响，未来增速存在较大不确定性。在国内
疫情保持基本控制，海外疫情不出现大的爆发的情况下，预计公司运输周转量或
逐步恢复疫前水平，再稳定增长。公司收入占比九成以上的客运业务单位客公里
收益上市以来较为稳定，基于以上，我们预计春秋航空 21 年至 23 年营业收入增
速分别为 55%/29.6%/14.9%，实现营业收入为 145.28/188.23/216.29 亿元，其中，
预计航空客运收入增速为 55%/30%/15%，航空货运收入增速为 55%/30%/15%。
其他业务主要为空中服务销售收入、快速登机服务、保险佣金等，预计 21 至 23

年增速为 55%/10%/10%。营业成本方面，公司固定成本约占营业成本的 1/3，较
为刚性，波动幅度小于营业收入，预计 21年至 23年营业成本为 132.7/165.7/190.5

元，实现毛利率 8.66%/11.97%/11.93%。 

表 8：业务拆分（亿元，%） 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 93.73 145.28 188.23 216.29 

YOY -36.7% 55.0% 29.6% 14.9% 

毛利率 -6.43 8.66 11.97 11.93 

航空客运 90.19 139.79 181.73 208.99 

YOY -37.2% 55.0% 30.0% 15.0% 

毛利率 - 7.46 11.02 11.02 

航空货运 1.48 2.29 2.98 3.43 

YOY 20.3% 55.0% 30.0% 15.0% 

毛利率 - 7.46 11.02 11.02 

其他 2.06 3.19 3.51 3.86 

YOY -35.8% 55.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 - 61.82 61.82 61.82 

资料来源：WIND，德邦研究所 

5.2. 投资建议 

我们预计公司 2021 至 2023 年营业收入为 145.28/188.23/216.29 亿元，同比
增长率为 55%/29.6%/14.9%,实现归母净利 10.41/21.88/25.40 亿元，同比增长
276.9%/110.1%/16.1%,21 年至 23 年对应 EPS（摊薄）为 1.14/2.39/2.77 元，PE

为 55.44/26.38/22.73 倍。参考可比公司估值，基于海外疫情暂存不确定性，国内
方面，公司作为低成本航空，票价优势显著，运营效率较高，有望率先受益于国
内出行需求的反弹，同时，考虑低成本航司在我国市场份额仍有较大提升空间，
给予公司“增持”评级。 

表 9：盈利预测 

主要财务数据和预测 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9,373  14,528  18,823  21,629  

(+/-)YoY(%) -36.7% 55.0% 29.6% 14.9% 

净利润(百万元) -588  1,041  2,188  2,540  

(+/-)YoY(%) -132.0% 276.9% 110.1% 16.1% 

全面摊薄 EPS(元) -0.64  1.14  2.39  2.77  

毛利率(%) -6.4% 8.7% 12.0% 11.9% 

净资产收益率(%) -4.1% 6.9% 12.8% 13.0% 

资料来源：WIND，德邦研究所 
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表 10：可比公司估值比较 

证券代码 证券简称 
参考市值 

（亿元） 

归母净利润 

（亿元） 

EPS（元） P/E 

   2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

601111.SH 中国国航 1054.35 -21.65 64.67 95.07 -0.15 0.45 0.65 - 18.55 12.62 

600115.SH 东方航空 729.17 -9.29 44.66 73.02 -0.06 0.27 0.45 - 19.07 11.66 

600029.SH 南方航空 867.24 -1.18 47.32 69.61 -0.01 0.31 0.45 - 19.99 13.59 

603885.SH 吉祥航空 279.19 6.15 14.08 20.26 0.31 0.72 1.03 45.37 19.82 13.78 

002928.SZ 华夏航空 152.34 7.24 9.82 12.42 0.71 0.97 1.22 21.05 15.51 12.27 

 平均 616.46 -3.75 36.11 54.07 0.16 0.54 0.76 33.21 18.59 12.78 

601021.SH 春秋航空 577.19 10.41  21.88  25.40  1.14  2.39  2.77  55.44 26.38 22.73 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 5 月 6 日 

资料来源：WIND，德邦研究所 

 

6. 风险提示 

疫情恢复不及预期、宏观经济增速不及预期、人民币汇率波动、国际原油价
格上涨、行业竞争加剧、替代品竞争加剧、公司航线补贴协议无法续签等。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标(元)      营业总收入 9,373 14,528 18,823 21,629 

每股收益 -0.64 1.14 2.39 2.77  营业成本 9,976 13,271 16,570 19,049 

每股净资产 15.47 16.51 18.72 21.31  毛利率% -6.4% 8.7% 12.0% 11.9% 

每股经营现金流 0.90 1.76 3.43 4.49  营业税金及附加 14 25 23 26 

每股股利 0.00 0.20 0.20 0.20  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 

价值评估(倍)      营业费用 206 363 320 368 

P/E — 55.44 26.38 22.73  营业费用率% 2.2% 2.5% 1.7% 1.7% 

P/B 3.58 3.81 3.36 2.96  管理费用 159 291 282 324 

P/S 6.16 3.97 3.07 2.67  管理费用率% 1.7% 2.0% 1.5% 1.5% 

EV/EBITDA -525.58 54.96 29.09 26.53  研发费用 107 203 226 270 

股息率% 0.0% 0.3% 0.3% 0.3%  研发费用率% 1.1% 1.4% 1.2% 1.3% 

盈利能力指标(%)      EBIT -1,089 375 1,402 1,592 

毛利率 -6.4% 8.7% 12.0% 11.9%  财务费用 80 200 312 291 

净利润率 -6.3% 7.2% 11.6% 11.7%  财务费用率% 0.9% 1.4% 1.7% 1.3% 

净资产收益率 -4.1% 6.9% 12.8% 13.0%  资产减值损失 -348 0 0 0 

资产回报率 -1.8% 2.7% 5.1% 5.4%  投资收益 -379 -203 6 9 

投资回报率 -3.8% 0.9% 2.7% 2.9%  营业利润 -626 1,284 2,796 3,263 

盈利增长(%)      营业外收支 21 87 87 87 

营业收入增长率 -36.7% 55.0% 29.6% 14.9%  利润总额 -605 1,371 2,882 3,350 

EBIT 增长率 -198.7% 134.4% 273.8% 13.5%  EBITDA -106 1,161 2,215 2,395 

净利润增长率 -132.0% 276.9% 110.1% 16.1%  所得税 -13 329 692 804 

偿债能力指标      有效所得税率% 2.2% 24.0% 24.0% 24.0% 

资产负债率 56.3% 60.1% 59.9% 58.2%  少数股东损益 -3 1 3 6 

流动比率 0.9 1.2 1.5 1.6  归属母公司所有者净利润 -588 1,041 2,188 2,540 

速动比率 0.9 1.1 1.4 1.5       

现金比率 0.8 1.1 1.3 1.5  资产负债表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

经营效率指标      货币资金 9,192 12,063 14,959 16,867 

应收帐款周转天数 2.4 2.5 2.5 2.5  应收账款及应收票据 63 100 129 148 

存货周转天数 8.0 7.0 7.0 7.0  存货 218 255 318 365 

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5  其它流动资产 853 1,127 1,231 1,417 

固定资产周转率 0.7 1.0 1.2 1.3  流动资产合计 10,325 13,544 16,637 18,798 

      长期股权投资 5 5 5 5 

      固定资产 12,957 14,208 15,539 16,830 

      在建工程 6,212 6,712 7,212 7,712 

现金流量表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E  无形资产 775 758 742 722 

净利润 -588 1,041 2,188 2,540  非流动资产合计 22,105 24,337 26,152 27,924 

少数股东损益 -3 1 3 6  资产总计 32,430 37,882 42,789 46,722 

非现金支出 1,332 786 813 803  短期借款 5,334 5,500 5,500 5,500 

非经营收益 377 220 490 571  应付票据及应付账款 681 773 1,007 1,189 

营运资金变动 -292 -435 -353 197  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 826 1,614 3,140 4,117  其它流动负债 4,874 4,943 4,589 4,857 

资产 -4,357 -2,429 -2,535 -2,480  流动负债合计 10,890 11,216 11,096 11,546 

投资 -731 -200 0 0  长期借款 5,983 7,183 8,183 9,183 

其他 200 -164 43 9  其它长期负债 1,377 4,350 6,350 6,450 

投资活动现金流 -4,887 -2,793 -2,492 -2,472  非流动负债合计 7,360 11,533 14,533 15,633 

债权募资 12,686 1,366 1,000 1,100  负债总计 18,249 22,749 25,629 27,179 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 916 916 916 916 

其他 -7,086 2,693 1,228 -857  普通股股东权益 14,181 15,132 17,156 19,532 

融资活动现金流 5,600 4,059 2,228 243  少数股东权益 0 1 4 10 

现金净流量 1,460 2,872 2,896 1,908  负债和所有者权益合计 32,430 37,882 42,789 46,722  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 5 月 6 日 

资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所 
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本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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