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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 55.99 元

总市值/流通市值 54789/54789 百万元

52周最高价/最低价 64.30/46.92 元

近 3 个月日均成交额 259.31 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《春秋航空（601021.SH）-业绩落于预告上沿，三季度业绩或创

历史新高》 ——2023-08-31

《春秋航空（601021.SH）-跨过至暗时刻，1Q23 率先实现盈利》

——2023-04-28

《春秋航空（601021.SH）——2022 年三季报点评-业绩低位徘徊，

看好低成本航空长期潜力》 ——2022-10-29

春秋航空披露2023年年报和2024年一季报。2023年全年营收179.4亿元

（+114.3%），归母净利润22.6亿元（+174.4%）；23年四季度单季营收38.4

亿元（+117.4%），归母净利润-4.2亿元（同比减亏）；2024年一季度单季

营收51.7亿元（+33.8%），归母净利润8.1亿元（+127.8%）。

运投大幅增长，客座率显著提升，运价坚挺推动收入同比大增。2023年以来

民航持续复苏，公司运力投放大幅增长，客座率显著提升，运价同比也实现

了较大增幅，2023年全年和2024年一季度，ASK分别同比提升56%和 31%，

RPK分别同比提升87%和38%，RPK分别恢复至2019年同期的107%和133%，

客座率分别恢复至89.4%和91.18%，客座率相较2019年同期分别减少了1.42

pct和 1.0 pct。2023年客公里收益为0.41元，同比增长15.0%，国内航线

客公里收益相比2019年同期分别增长了11.2%。

成本费用节约成效显著，业绩表现强劲。由于公司运营数据同比升幅明显，

2023年全年营业成本同比大幅增长，达到155.2亿，同比增长34%，其中航

油成本56.4亿，同比增长43.0%，非油成本98.8亿，同比提高29.2%。公

司2023年飞机日利用率8.50小时，同比显著提升，恢复至2019年同期的

76%，公司单位ASK非油成本为0.208元，同比下降17%，相比2019年同期

提升1.6%，随着飞机日利用率进一步提高，公司单位运营成本有望进一步下

降。得益于业务量持续修复，公司盈利能力实现了快速修复，2023年全年归

母净利实现扭亏为盈，2024年一季度归母净利同比实现翻倍增长。

2024年公司经营将继续修复，看好业绩继续上行。2023年公司引进6架飞

机，2024年计划引进8架飞机，机队扩张、加速引进飞行员以及国际航线修

复将继续支撑公司运投和客运量维持较快增长。随着业务量的增长，公司的

客座率和飞机利用率有望继续提升，从而带动业绩继续上行。

风险提示：宏观经济下滑，油价汇率剧烈波动，安全事故。

投资建议：维持 “买入”评级。

考虑到宏观经济增长承压、消费仍然疲软，小幅下调盈利预测，预计

2024-2026年公司归母净利润分别为32.8亿、40.3亿、47.2亿（24-25 年

调整幅度分别为-14.7%/-15.0%），由于春秋航空及经营韧性强且长期具有

成长空间，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 8,369 17,938 21,882 24,670 27,073

(+/-%) -22.9% 114.3% 22.0% 12.7% 9.7%

归母净利润(百万元) -3036 2257 3275 4029 4715

(+/-%) -7861.9% -174.4% 45.1% 23.0% 17.0%

每股收益（元） -3.10 2.31 3.35 4.12 4.82

EBIT Margin -44.6% 9.9% 16.2% 17.9% 19.1%

净资产收益率（ROE） -22.2% 14.3% 18.1% 19.3% 19.5%

市盈率（PE） -18.0 24.3 16.7 13.6 11.6

EV/EBITDA -34.1 46.8 14.3 11.5 9.8

市净率（PB） 4.00 3.48 3.04 2.63 2.27

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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春秋航空披露2023年年报和2024年一季报。2023年全年营收179.4亿元（+114.3%），

归母净利润22.6亿元（+174.4%）；23年四季度单季营收38.4亿元（+117.4%），归

母净利润-4.2亿元（同比减亏）；2024年一季度单季营收51.7亿元（+33.8%），归

母净利润8.1亿元（+127.8%）。

图1：春秋航空季度营业收入及增速 图2：春秋航空单季归母净利润（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

运投大幅增长，客座率显著提升，运价坚挺推动收入同比大增。2023年以来民航持续

复苏，公司运力投放大幅增长，客座率显著提升，运价同比也实现了较大增幅，2023

年全年和2024年一季度，ASK分别同比提升56%和 31%，RPK分别同比提升87%和38%，

RPK分别恢复至2019年同期的107%和 133%，客座率分别恢复至89.4%和 91.18%，客

座率相较2019年同期分别减少了1.42 pct和1.0 pct。2023年客公里收益为0.41元，

同比增长15.0%，国内航线客公里收益相比2019年同期分别增长了11.2%，从而推动

公司收入同比实现大幅增长。

图3：春秋航空季度 ASK 及同比增速 图4：春秋航空单季度 RPK 及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：春秋航空客座率变化趋势 图6：春秋航空客公里收益

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

成本费用节约成效显著，业绩表现强劲。由于公司运营数据同比升幅明显，2023年全

年营业成本同比走高，达到155.2亿，同比增长34%，其中航油成本56.4亿，同比增

长43.0%，非油成本98.8亿，同比提高29.2%。公司2023年飞机日利用率8.50小时，

同比显著提升，恢复至2019年同期的76%，公司单位ASK非油成本为0.208元，同比

下降17%，相比2019年同期提升1.6%，随着飞机日利用率进一步提高，公司单位运营

成本有望进一步下降。得益于业务量持续修复，公司盈利能力实现了快速修复，2023

年全年归母净利实现扭亏为盈，2024年一季度归母净利同比实现翻倍增长。

2024年公司经营将继续修复，看好业绩继续上行。2023年公司引进6架飞机，2024

年计划引进8架飞机，机队扩张、加速引进飞行员以及国际航线修复将继续支撑公司

运投和客运量维持较快增长。随着业务量的增长，公司的客座率和飞机利用率有望继

续提升，从而带动业绩继续上行。

投资建议：维持 “买入”评级。

考虑到宏观经济增长承压、消费仍然疲软，小幅下调盈利预测，预计2024-2026年公

司归母净利润分别为 32.8 亿、40.3 亿、47.2 亿（24-25 年调整幅度分别为

-14.7%/-15.0%），由于春秋航空及经营韧性强且长期具有成长空间，维持“买入”

评级。

风险提示：宏观经济下滑，油价汇率剧烈波动，安全事故
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 10208 11583 10245 10526 11206 营业收入 8369 17938 21882 24670 27073

应收款项 633 180 1199 1352 1483 营业成本 11590 15519 17545 19357 20917

存货净额 175 202 210 230 248 营业税金及附加 24 28 22 25 27

其他流动资产 599 905 985 1110 1218 销售费用 180 237 284 321 352

流动资产合计 11846 12980 12748 13327 14265 管理费用 188 231 315 351 382

固定资产 24177 25288 27156 28076 28732 研发费用 122 144 175 197 217

无形资产及其他 765 751 722 693 664 财务费用 622 261 607 597 534

投资性房地产 6627 5215 5215 5215 5215 投资收益 (13) (1) 3 3 3

长期股权投资 5 5 (1) (6) (12)

资产减值及公允价值变

动 30 (40) 15 15 0

资产总计 43420 44238 45840 47304 48863 其他收入 801 997 725 703 683

短期借款及交易性金融

负债 11023 8921 9109 7524 5572 营业利润 (3417) 2616 3852 4740 5547

应付款项 662 902 1133 1236 1333 营业外净收支 18 26 0 0 0

其他流动负债 1762 2972 1915 2091 2256 利润总额 (3399) 2642 3852 4740 5547

流动负债合计 13446 12796 12157 10851 9161 所得税费用 (363) 385 578 711 832

长期借款及应付债券 10896 11100 11100 11100 11100 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 5384 4592 4541 4490 4439 归属于母公司净利润 (3036) 2257 3275 4029 4715

长期负债合计 16280 15692 15641 15590 15539 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 29727 28488 27798 26441 24700 净利润 (3036) 2257 3275 4029 4715

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 13693 15750 18042 20863 24163 折旧摊销 1259 0 2233 2657 2906

负债和股东权益总计 43420 44238 45840 47304 48863 公允价值变动损失 (30) 40 (15) (15) 0

财务费用 622 261 607 597 534

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 217 2190 (1984) (70) (46)

每股收益 (3.10) 2.31 3.35 4.12 4.82 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.58 0.00 1.00 1.24 1.45 经营活动现金流 (1590) 4487 3509 6602 7574

每股净资产 13.99 16.10 18.44 21.32 24.69 资本开支 0 (1070) (4057) (3533) (3533)

ROIC -11.81% 3.65% 7% 8% 10% 其它投资现金流 (166) 122 0 0 0

ROE -22.17% 14.33% 18% 19% 20% 投资活动现金流 (166) (949) (4051) (3527) (3527)

毛利率 -38% 13% 20% 22% 23% 权益性融资 255 0 0 0 0

EBIT Margin -45% 10% 16% 18% 19% 负债净变化 1424 204 0 0 0

EBITDA Margin -30% 10% 26% 29% 30% 支付股利、利息 (571) 0 (982) (1209) (1414)

收入增长 -23% 114% 22% 13% 10% 其它融资现金流 2742 (2572) 188 (1584) (1952)

净利润增长率 -7862% -174% 45% 23% 17% 融资活动现金流 4704 (2164) (795) (2793) (3367)

资产负债率 68% 64% 61% 56% 51% 现金净变动 2948 1374 (1338) 281 680

股息率 1.0% 0.0% 1.8% 2.2% 2.6% 货币资金的期初余额 7260 10208 11583 10245 10526

P/E (18.0) 24.3 16.7 13.6 11.6 货币资金的期末余额 10208 11583 10245 10526 11206

P/B 4.0 3.5 3.0 2.6 2.3 企业自由现金流 0 2639 (798) 2811 3728

EV/EBITDA (34.1) 46.8 14.3 11.5 9.8 权益自由现金流 0 271 (1126) 719 1321

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，
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投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报
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低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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