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春秋航空(601021) 
 
 

业绩符合预期，盈利能力保持领先 
  
 
⚫ 春秋航空披露 2023 年年报及 2024 年一季报 

春秋航空披露 2023 年年报及 2024 年一季报，2023 年公司营业

收入 179.4亿元，同比增长 114.3%，归母净利润 22.6亿元，同比扭

亏；2024 年一季度公司营业收入 51.7 亿元，同比增长 33.8%，归母

净利润 8.10亿元，同比增长 127.8%。 

⚫ 行业需求不断复苏，公司业务量回升带动收入明显增长 

2023 年民航需求不断复苏，公司业务量明显回升，2024 年一季

度行业运量同比继续增长，全行业客流达到 1.77 亿人次，同比增长

37.7%。公司业务量不断提升，一季度公司 ASK136.1 亿，同比增长

31.4%，RPK124.1 亿，同比增长 37.8%，客座率达到 91.2%,同比提高

4.3pct，因国际线供给增长、国内线航班量管控放松，公司单位运价

同比小幅下降，但仍高于 2019年同期,公司单季度收入为历史最高。 

⚫ 成本管控持续发力，一季度单位扣油成本低于 19 年同期 

因业务量大幅增长，公司营业成本同比明显增长，但随着公司降

本增效持续发力，一季度单位 ASK非油成本已经降低至 0.195元，低

于 2019 年同期，随着公司飞机利用效率的进一步修复，单位成本仍

有下降空间。 

⚫ 费用率走低，盈利能力保持领先 

随着公司业务逐步恢复至常态运营，2023 年及 2024 年公司各项

费用指标均明显下降，2023 年期间费用率合计 4.87%，同比下降

8.42pct，2024年一季度期间费用率合计 4.16%，同比下降 1.68pct。

公司盈利能力保持领先，2024 年一季度业绩在 A 股上市航空公司中

表现最佳。 

⚫ 投资建议 

春秋航空 2023年及 2024年一季度的业绩表现再次凸显了其高效

率的运营模式带来的盈利能力优势。2023年公司自 10%左右提升分红

率至 30.3%，积极回馈股东，也体现了公司对未来经营的自信。预计

2024-2026年公司营业收入分别为 206.5亿元、228.9亿元、247.6亿

元，同比分别增长 15.1%、10.8%、8.2%，归母净利润分别为 30.0亿

元、36.0亿元、42.3亿元，同比分别增长 33.0%、19.8%、17.6%。维

持“买入”评级，继续推荐。 

⚫ 风险提示： 

宏观经济下滑，油价汇率剧烈波动，安全事故。 

  
◼ 盈利预测和财务指标 
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[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 17938 20650 22885 24758 

增长率(%) 114.34 15.12 10.83 8.18 

EBITDA（百万元） 5345.49 6127.83 7220.17 8320.26 

归属母公司净利润（百万元） 2257.43 3002.33 3597.70 4230.12 

增长率(%) 174.36 33.00 19.83 17.58 

EPS(元/股) 2.31 3.07 3.68 4.32 

市盈率（P/E） 24.62 18.51 15.45 13.14 

市净率（P/B） 3.53 2.96 2.49 2.09 

EV/EBITDA 11.18 10.75 8.95 7.50 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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1 春秋航空披露 2023 年年报及 2024 年一季报 

春秋航空披露 2023 年年报及 2024 年一季报，2023 年公司营业收入 179.4 亿元，同比增

长 114.3%，归母净利润 22.6亿元，同比扭亏；2024年一季度公司营业收入 51.7亿元，同比

增长 33.8%，归母净利润 8.10亿元，同比增长 127.8%。 

 

图表1：春秋航空营业收入及同比增速 图表2：春秋航空归母净利润 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

图表3：春秋航空季度营业收入及同比增速 图表4：春秋航空季度归母净利润 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

2 行业需求不断复苏，公司业务量回升带动收入明显增长 

2023年民航需求不断复苏，公司业务量明显回升，2024年一季度行业运量同比继续增长，

全行业客流达到 1.77亿人次，同比增长 37.7%。公司业务量不断提升，一季度公司 ASK136.1

亿，同比增长 31.4%，RPK124.1 亿，同比增长 37.8%，客座率达到 91.2%,同比提高 4.3pct，

因国际线供给增长、国内线航班量管控放松，公司单位运价同比小幅下降，但仍高于 2019 年

同期,公司单季度收入为历史最高。 
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图表5：春秋航空 ASK 及同比增速 图表6：春秋航空 RPK 及同比增速 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

图表7：春秋航空客座率及同比变化 图表8：春秋航空客公里收益 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

图表9：春秋航空季度 ASK 及同比增速 图表10：春秋航空季度 RPK 及同比增速 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 
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图表11：春秋航空季度客座率及同比变化 图表12：春秋航空季度单位收入 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

3 成本管控持续发力，一季度单位扣油成本低于 19 年同期 

因业务量大幅增长，公司营业成本同比明显增长，但随着公司降本增效持续发力，一季度

单位 ASK非油成本已经降低至 0.195元，低于 2019年同期，随着公司飞机利用效率的进一步

修复，单位成本仍有下降空间。 

 

图表13：春秋航空营业成本 图表14：春秋航空季度营业成本 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 
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图表15：春秋航空单位非油成本 图表16：春秋航空季度单位非油成本 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

4 费用率走低，盈利能力保持领先 

随着公司业务逐步恢复至常态运营，2023 年及 2024 年公司各项费用指标均明显下降，

2023年期间费用率合计 4.87%，同比下降 8.42pct，2024年一季度期间费用率合计 4.16%，同

比下降 1.68pct。公司盈利能力保持领先，2024 年一季度业绩在 A 股上市航空公司中表现最

佳。 

 

图表17：春秋航空费用率情况 图表18：春秋航空单季度费用率情况 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

5 投资建议 

春秋航空 2023 年及 2024 年一季度的业绩表现再次凸显了其高效率的运营模式带来的盈

利能力优势。2023 年公司自 10%左右提升分红率至 30.3%，积极回馈股东，也体现了公司对未

来经营的自信。预计 2024-2026年公司营业收入分别为 206.5亿元、228.9 亿元、247.6亿元，

同比分别增长 15.1%、10.8%、8.2%，归母净利润分别为 30.0 亿元、36.0 亿元、42.3 亿元，

同比分别增长 33.0%、19.8%、17.6%。维持“买入”评级，继续推荐。 
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6 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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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表      成长能力     

营业收入 17938 20650 22885 24758  营业收入 114.3% 15.1% 10.8% 8.2% 

营业成本 15519 17294 18654 19696  营业利润 176.6% 37.3% 24.5% 20.7% 

税金及附加 28 31 40 45  归属于母公司净利润 174.4% 33.0% 19.8% 17.6% 

销售费用 237 285 312 339  获利能力     

管理费用 231 287 316 348  毛利率 13.5% 16.3% 18.5% 20.4% 

研发费用 144 145 160 173  净利率 12.6% 14.5% 15.7% 17.1% 

财务费用 261 264 279 257  ROE 14.3% 16.0% 16.1% 15.9% 

资产减值损失 0 -3 -2 -2  ROIC 6.5% 7.6% 7.9% 8.1% 

营业利润 2616 3592 4472 5398  偿债能力     

营业外收入 28 30 30 30  资产负债率 64.4% 61.8% 59.5% 57.3% 

营业外支出 3 5 5 5  流动比率 1.01 1.12 1.27 1.45 

利润总额 2642 3617 4497 5423  营运能力     

所得税 385 615 899 1193  应收账款周转率 125.60 108.36 108.14 106.90 

净利润 2257 3002 3598 4230  存货周转率 95.20 104.76 114.59 116.21 

归母净利润 2257 3002 3598 4230  总资产周转率 0.41 0.44 0.44 0.42 

每股收益（元） 2.31 3.07 3.68 4.32  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 2.31 3.07 3.68 4.32 

货币资金 11583 13466 17010 21525  每股净资产 16.10 19.16 22.84 27.17 

交易性金融资产 0 0 0 0  估值比率     

应收票据及应收账款 180 201 222 241  PE 24.62 18.51 15.45 13.14 

预付款项 385 432 466 492  PB 3.53 2.96 2.49 2.09 

存货 202 192 207 219       

流动资产合计 12980 15298 19025 23697  现金流量表     

固定资产 19073 21465 23605 25509  净利润 2257 3002 3598 4230 

在建工程 6214 5896 5733 5611  折旧和摊销 2442 2247 2444 2640 

无形资产 751 740 729 718  营运资本变动 1699 244 132 275 

非流动资产合计 31258 33717 36213 38513  其他 296 557 593 659 

资产总计 44238 49015 55238 62211  经营活动现金流净额 6694 6049 6767 7804 

短期借款 3785 4785 5785 6785  资本开支 -3203 -4675 -4785 -4785 

应付票据及应付账款 902 961 1036 1094  其他 455 -145 -128 -127 

其他流动负债 8109 7867 8112 8491  投资活动现金流净额 -2748 -4820 -4913 -4912 

流动负债合计 12796 13613 14933 16370  股权融资 0 0 0 0 

其他 15692 16656 17956 19256  债务融资 -1884 1214 2305 2305 

非流动负债合计 15692 16656 17956 19256  其他 -828 -565 -615 -682 

负债合计 28488 30268 32888 35626  筹资活动现金流净额 -2712 649 1690 1623 

股本 979 979 979 979  现金及现金等价物净增加额 1287 1883 3544 4515 

资本公积金 7792 7792 7792 7792       

未分配利润 6591 9156 12219 15819       

少数股东权益 0 0 0 0       

其他 388 820 1360 1994       

所有者权益合计 15750 18747 22350 26585       

负债和所有者权益总计 44238 49015 55238 62211       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。 

股票评级 

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 
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公司简介 
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