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报告要点 

[Table_Summary] 春秋航空披露 2021 年年报以及 2022 年一季报，2021 年春秋航空扭亏为盈实现归属净利润 0.4

亿元，其中 21Q4 公司实现归属净利润-1.2 亿元，同比减亏 3.2 亿元；2022Q1 公司实现归属

净利润-4.4 亿元，亏损同比扩大 1.5 亿元，实现营业收入 23.6 亿元，同比提升 6.2%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

春秋航空披露 2021 年年报以及 2022 年一季报，2021 年春秋航空扭亏为盈实现归属净利润

0.4亿元，其中 21Q4公司实现归属净利润-1.2亿元，同比减亏 3.2亿元；2022Q1公司实现归

属净利润-4.4亿元，亏损同比扩大 1.5亿元，实现营业收入 23.6亿元，同比提升 6.2%。 

事件评论 

 疫情持续反复，收益具备韧性。21Q4，行业淡季叠加疫情反复，出行需求放缓且跨区域

出行再度限制，公司运量持续下滑：Q4公司 RPK相较 19年同期下滑 27%，环比 Q3减

少 18%；客座率同比 19年下滑 8.6pct，环比 21Q3下滑 5.7pct。22Q1，春运后国内疫

情多地接连爆发，叠加冬奥会期间部分区域航班管制影响，航空需求跌至冰点：Q1公司

RPK相较 19年同期下滑 24%，环比 Q4减少 3%；客座率同比 19年下滑 20pct，环比

21Q4下滑 7.2pct。收益端，油价大幅上涨推升含油票价，叠加运量大幅下滑后留存客户

具有价格韧性，使得尽管需求承压但 21Q4-22Q1公司单位票价维持相对较高水平；其中

获益于春运高景气，22Q1 公司单位票价同比 19Q1 下滑 15%，环比 21Q4 上涨 10%，

支撑公司收入水平。最终，公司 21Q4录得营业收入 22.2亿元，同比 2019Q4下滑 31%；

22Q1实现营业收入 23.6亿元，同比 2019Q1下滑 35.1%，相较 21Q1上涨 6.2%。 

 成本压力趋大，盈利领先行业。21Q4，公司低成本商业模式下运营管理效力凸显，单位

非油成本环比 Q3下滑 3.8%，同比 19Q4下滑 12.6%；22Q1，受运力大幅下滑所致，公

司部分刚性成本难以有效摊薄，单位非油成本环比提升 7%至 0.20元/ask，相较 2019Q1

小幅上涨 0.2%，仍维持在较低水平，领先行业可比公司。航油成本方面，21Q4-22Q1航

油价格持续上行，致公司单位航油成本环比持续大幅上涨，挤压公司利润。汇兑收益方面，

21Q4人民币相较美元升值 1.7%，测算公司录得汇兑收益 0.3亿元；22Q1人民币相较美

元升值 0.4%，测算公司录得汇兑收益 0.01亿元，影响相对中性。此外，21Q4-22Q1公

司扣汇财务费用分别为 0.9与 1.1亿元，整体维持稳定。整体来看，受油价以及疫情双重

影响，公司 21Q4-22Q1单位成本持续提升，成本压力趋大，但获益于公司的运营管理能

力，最终 21Q4公司实现大幅减亏，22Q1公司录得上市公司中最小亏损。 

 投资建议：短期博弈边际修复，中期关注供给消化进度，长期关注飞机引进速度。短期看，

近期上海疫情逐渐出现拐点，随着本轮上海疫情得到较好控制，国内航空需求或将在春运

迎来边际改善，短期存在博弈边际修复空间；中期看，国际航线停航的背景下，国内的运

力和需求增长已经逐步消化过剩运力，2022年相对稳定的国内市场将会消化大量运力；

长期看，关注疫情扩散至全产业链的影响，航空公司和飞机租赁公司的运力引进和订单确

认均出现持续性的下行，若全球市场恢复则弹性巨大，我们认为周期的向上势能正在积

蓄，需要持续关注需求拐点。春秋航空的机队运力适配于国内市场，运力的消化相对来讲

比较充分，公司依靠更高的效率获取成本优势，未来随着市场供需改善，将会率先释放盈

利弹性。我们预计公司 22-24年的归属净利润分别为-2.3、10.3 与 24.9 亿元，其中 23-

24年业绩对应当前股价的 PE估值水平分别为 41与 17倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、新冠疫情反复；2、油价大幅上行。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 45.98 

总股本(万股) 91,646 

流通A股/B股(万股) 91,646/0 

资产负债率 66.31% 

每股净资产(元) 14.35 

市盈率(当前) -372.48 

市净率(当前) 3.20 

近12月最高/最低价(元) 68.86/42.86 

注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《暑运疫情反复，逆势兑现盈利》2021-11-01 

•《运力消化充分，盈利大幅恢复》2021-08-31 

•《疫后时代，买入持续演绎的 Alpha》2021-05-

07 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 10858 15269 18910 23746  货币资金 7260 6943 8162 10152 

营业成本 11331 15878 18655 22669  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 -473 -609 254 1078  应收账款 98 124 155 198 

％营业收入 -4% -4% 1% 5%  存货 213 299 361 433 

营业税金及附加 21 23 31 40  预付账款 292 609 621 765 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 850 1001 1208 1452 

销售费用 219 235 251 280  流动资产合计 8714 8976 10508 12999 

％营业收入 2% 2% 1% 1%  长期股权投资 5 12 12 12 

管理费用 204 261 334 419  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 16565 16889 17422 17855 

研发费用 119 164 207 258  无形资产 782 767 751 734 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 287 433 385 345  递延所得税资产 586 586 586 586 

％营业收入 3% 3% 2% 1%  其他非流动资产 11669 9428 8853 9043 

加：资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 38320 36659 38133 41229 

信用减值损失 -3 0 0 0  短期贷款 4234 1000 1100 1210 

公允价值变动收益 -2 0 0 0  应付款项 520 873 1011 1203 

投资收益 -1 15 20 20  预收账款 0 233 144 211 

营业利润 6 -222 613 1379  应付职工薪酬 289 630 723 835 

％营业收入 0% -1% 3% 6%  应交税费 223 331 404 507 

营业外收支 10 50 50 50  其他流动负债 4410 4680 5009 5327 

利润总额 16 -172 663 1429  流动负债合计 9675 7747 8390 9293 

％营业收入 0% -1% 4% 6%  长期借款 9472 9972 9772 9472 

所得税费用 -21 61 -367 -1065  应付债券 0 0 0 0 

净利润 37 -233 1030 2494  递延所得税负债 39 39 39 39 

归属于母公司所有者的净利润 39 -233 1030 2494  其他非流动负债 5387 5387 5387 5387 

少数股东损益 -2 0 0 0  负债合计 24573 23145 23589 24191 

EPS（元） 0.04 -0.25 1.12 2.72  归属于母公司所有者权益 13747 13514 14544 17038 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 13747 13514 14544 17038 

经营活动现金流净额 1684 3245 4156 5909  负债及股东权益 38320 36659 38133 41229 

取得投资收益收回现金 0 15 20 20  基本指标     

长期股权投资 0 -8 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -3615 -1627 -1925 -1925  每股收益 0.04 (0.25) 1.12 2.72 

其他 -2348 1356 -407 -1308  每股经营现金流 1.84 3.54 4.54 6.45 

投资活动现金流净额 -5963 -263 -2313 -3213  市盈率 1330.93 — 40.92 16.90 

债券融资 0 0 0 0  市净率 3.79 3.12 2.90 2.47 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 54.96 54.45 27.28 17.75 

银行贷款增加（减少） 10385 -2734 -100 -190  总资产收益率 0.1% -0.6% 2.7% 6.0% 

筹资成本 -478 -565 -525 -516  净资产收益率 0.3% -1.7% 7.1% 14.6% 

其他 -7587 0 0 0  净利率 0.4% -1.5% 5.4% 10.5% 

筹资活动现金流净额 2320 -3298 -625 -706  资产负债率 64.1% 63.1% 61.9% 58.7% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -2011 -317 1218 1990  总资产周转率 0.28 0.42 0.50 0.58 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们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

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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