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核心观点 

⚫ 公司发布定增预案，拟募资不超过 35 亿元扩大机队规模，同时补充流动资

金。公司拟向不超过 35 名特定投资者非公开发行股票，本次发行的定价基

准日为发行期首日，定增价格不低于定价基准日前 20 个交易日公司股票交

易均价的 80%，拟募集资金总额不超过 35 亿元，非公开发行股票数量不超

过 2.749 亿股。本次募集资金投向用于：1）购置 9 架空客 A320 系列飞机，

计划募资 24.4 亿元；2）购置 1 台 A320 飞行模拟机，计划募资 0.6 亿元； 

3）补充流动资金，计划募资 10 亿元。此次定增有望进一步扩充航空载运

能力，增加现有航线的班次密度及增开新航线，合理扩充机队规模，巩固公

司作为中国低成本航空公司领导者的地位。 

⚫ 发布新一期员工持股计划，建立和完善利益共享机制。公司自 2018 年开始

实施员工持股计划，2020 年公司以均价 58.34 元完成购买总金额 3041 万

持股计划。此次，公司员工持股计划总额不超过 3194.5 万元，计划的参与

对象为董事（不含独立董事）、监事、高级管理人员、公司及控股子公司其

他员工，总人数共计不超过 170 人。其中，本次持有人认购持股计划份额

为不超过 2874.50 万份，占本次员工持股计划上限比例为 89.98%；预留

份额为不超过 320.00 万份，占本次员工持股计划上限比例为 10.02%。 

⚫ 4 月民航旅客运输量同比增长 205.5%，较 2019 年下滑 3.8%，公司客座率、

运力投放领先同行，4 月春秋客座率为 88.2%，绝对值优于三大航，同比增

长了 17.6 个百分点。春秋航空 4 月总 ASK 增长 91.3%（相较于 2019 年 3

月增长 15.3%），国内航线 ASK 增长 91.4%。 

财务预测与投资建议 

⚫ 预计公司 21/22/23 年 EPS 为 1.58/3.1/3.86 元,参考可比公司 2022 年估值

水平 17.7 倍同时考虑到春秋经营稳健性，给予 30%估值溢价对应 2022 年

23 倍 PE 估值，对应目标价为 71.3 元，维持增持评级。 

风险提示 

航空业激烈价格竞争，燃油价格大幅上涨，疫情控制不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 06月 04日） 62.94 元 

目标价格 71.3 元 

52 周最高价/最低价 68.86/34.3 元 

总股本/流通 A 股（万股） 91,646/91,646 

A 股市值（百万元） 57,682 

国家/地区 中国 

行业 交通运输 

报告发布日期 2021 年 06 月 07 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -3.53 -0.68 3.87 61.68 

相对表现 -2.73 -1.75 4.49 44.94 

沪深 300 -0.8 1.07 -0.62 16.74 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 14,804 9,373 13,815 17,473 20,317 

  同比增长(%) 12.9% -36.7% 47.4% 26.5% 16.3% 

营业利润(百万元) 2,311 (626) 1,884 3,703 4,609 

  同比增长(%) 20.5% -127.1% 401.0% 96.6% 24.5% 

归属母公司净利润(百万元) 1,841 (588) 1,449 2,842 3,535 

  同比增长(%) 22.5% -132.0% 346.3% 96.1% 24.4% 

每股收益（元） 2.01 (0.64) 1.58 3.10 3.86 

毛利率(%) 11.4% -6.4% 8.8% 18.1% 19.9% 

净利率(%) 12.4% -6.3% 10.5% 16.3% 17.4% 

净资产收益率(%) 13.0% -4.0% 9.8% 16.9% 17.7% 

市盈率 31.3 (98.0) 39.8 20.3 16.3 

市净率 3.8 4.1 3.7 3.2 2.7 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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一季度延续亏损，步入改善周期：——春秋
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表 1：春秋航空定增募资投向 

序号 募投项目 项目需求资金（亿元） 计划募资（亿元） 

1 购置 9 架空客 A320 系列飞机 66.86 24.4 

2 购置 1 台 A320 飞行模拟机 0.7 0.6 

3 补充流动资金 10 10 

合计 77.56 35 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 2：公司员工持股方案介绍 
 

持有人 职务 本计划的认购金额上限

（万元） 

占本持股计划总金额计

划（%） 

1 王煜 董事长  

 

 

 

 

789.5 

 

 

 

 

 

24.71 

2 王志杰 董事兼总裁 

3 王刚 副总裁 

4 陈可 财务总监兼董事会

秘书 

5 沈巍 副总裁 

6 吴新宇 副总裁 

7 王清晨 副总裁 

8 黄兴稳 副总裁 

9 滕石敏 总飞行师 

10 宋鹏 总工程师 

11 唐芳 监事 

12 沈善杰 职工监事 

公司及控股子公司其他员工（118 人） 2085 65.27 

预留 320 10.02 

合计 3194.5 100 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 7,719 9,192 8,574 7,380 8,222  营业收入 14,804 9,373 13,815 17,473 20,317 

应收票据、账款及款项融资 121 63 111 140 163  营业成本 13,115 9,976 12,593 14,315 16,272 

预付账款 1,127 333 967 1,223 1,422  营业税金及附加 17 14 21 26 31 

存货 169 218 126 143 163  营业费用 261 206 235 348 360 

其他 585 520 471 581 666  管理费用及研发费用 307 267 318 454 477 

流动资产合计 9,720 10,325 10,249 9,467 10,635  财务费用 110 80 171 196 202 

长期股权投资 24 5 5 5 5  资产、信用减值损失 36 349 (0) 9 7 

固定资产 11,546 12,957 14,993 19,149 21,592  公允价值变动收益 (16) (1) 0 0 0 

在建工程 5,540 6,212 6,221 6,230 6,239  投资净收益 12 (379) (50) 10 10 

无形资产 66 775 759 744 728  其他 1,357 1,272 1,456 1,568 1,630 

其他 2,471 2,157 1,444 1,330 1,330  营业利润 2,311 (626) 1,884 3,703 4,609 

非流动资产合计 19,647 22,105 23,422 27,458 29,894  营业外收入 97 24 11 12 12 

资产总计 29,367 32,430 33,671 36,925 40,529  营业外支出 3 3 0 0 0 

短期借款 3,457 5,334 5,223 5,223 5,223  利润总额 2,404 (605) 1,895 3,715 4,621 

应付票据及应付账款 731 681 630 716 814  所得税 566 (13) 445 873 1,086 

其他 4,461 4,874 5,164 5,493 5,749  净利润 1,838 (591) 1,449 2,842 3,535 

流动负债合计 8,650 10,890 11,017 11,432 11,786  少数股东损益 (3) (3) 0 0 0 

长期借款 4,258 5,983 5,983 5,983 5,983  归属于母公司净利润 1,841 (588) 1,449 2,842 3,535 

应付债券 192 0 0 0 0  每股收益（元） 2.01 -0.64 1.58 3.10 3.86 

其他 1,226 1,377 1,243 1,210 1,210        

非流动负债合计 5,676 7,360 7,226 7,193 7,193  主要财务比率      

负债合计 14,325 18,249 18,243 18,625 18,979   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 3 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 917 916 916 916 916  营业收入 12.9% -36.7% 47.4% 26.5% 16.3% 

资本公积 4,886 4,884 4,884 4,884 4,884  营业利润 20.5% -127.1% 401.0% 96.6% 24.5% 

留存收益 9,111 8,381 9,647 12,489 15,740  归属于母公司净利润 22.5% -132.0% 346.3% 96.1% 24.4% 

其他 125 (1) (20) 10 10  获利能力      

股东权益合计 15,041 14,181 15,428 18,300 21,550  毛利率 11.4% -6.4% 8.8% 18.1% 19.9% 

负债和股东权益总计 29,367 32,430 33,671 36,925 40,529  净利率 12.4% -6.3% 10.5% 16.3% 17.4% 

       ROE 13.0% -4.0% 9.8% 16.9% 17.7% 

现金流量表       ROIC 7.8% -2.0% 5.5% 9.7% 10.9% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,838 (591) 1,449 2,842 3,535  资产负债率 48.8% 56.3% 54.2% 50.4% 46.8% 

折旧摊销 783 888 979 1,259 1,573  净负债率 14.3% 34.4% 34.9% 35.9% 26.6% 

财务费用 110 80 171 196 202  流动比率 1.12 0.95 0.93 0.83 0.90 

投资损失 (12) 379 50 (10) (10)  速动比率 1.10 0.93 0.92 0.82 0.89 

营运资金变动 2,529 491 (337) (6) 20  营运能力      

其它 (1,812) (421) 706 135 7  应收账款周转率 121.4 101.7 157.8 138.1 133.0 

经营活动现金流 3,436 826 3,019 4,417 5,326  存货周转率 89.7 51.6 73.3 106.4 106.4 

资本支出 (2,814) (3,613) (3,009) (5,409) (4,009)  总资产周转率 0.5 0.3 0.4 0.5 0.5 

长期投资 990 (329) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (457) (945) (16) 10 10  每股收益 2.01 -0.64 1.58 3.10 3.86 

投资活动现金流 (2,280) (4,887) (3,025) (5,399) (3,999)  每股经营现金流 3.75 0.90 3.29 4.82 5.81 

债权融资 (114) 2,497 (146) (15) 0  每股净资产 16.41 15.47 16.83 19.97 23.51 

股权融资 (1) (2) 0 0 0  估值比率      

其他 1,669 3,106 (466) (196) (486)  市盈率 31.3 -98.0 39.8 20.3 16.3 

筹资活动现金流 1,554 5,600 (611) (211) (486)  市净率 3.8 4.1 3.7 3.2 2.7 

汇率变动影响 15 (79) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 20.3 190.7 21.5 12.6 10.2 

现金净增加额 2,725 1,460 (618) (1,194) 841  EV/EBIT 26.9 -119.3 31.7 16.7 13.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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