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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 50.48 元

总市值/流通市值 49397/49397 百万元

52周最高价/最低价 59.30/46.92 元

近 3 个月日均成交额 179.75 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）-一季度业绩表现强劲，24 年盈利上行

可期》 ——2024-04-30

《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2024年中报。2024年上半年营收98.8亿元（+23.0%），归母

净利润13.6亿元（+62.3%），扣非净利润13.6亿元（+79.4%）；其中，二

季度单季营收47.1亿元（+12.9%），归母净利润5.51亿元（+14.1%），扣

非净利润5.5亿元（+31.1%）。

供需数据提升显著，客座率稳步修复。2024年上半年，公司ASK、RPK分别

同比增长21.5%/26.1%，相较2019年同期分别增长28.7%/28.2%，客座率为

91.3%，同比上涨3.4pct，相较2019年同期下降0.4pct。其中，二季度公

司 ASK、RPK 分别同比增长 12.7%/15.9%，相较 2019 年同期分别增长

23.7%/24.0%，客座率为91.4%，同比上涨2.5pct，相较2019年二季度增加

0.2pct。2024年上半年公司客公里收益为0.393元，同比下降2.5%；国内/

国际航线客公里收益相比2019年同期分别增长7.9%/18.0%。

单位成本同比微幅下降，看好业绩继续上行。2024年上半年运行保障端资源

瓶颈有所缓解，日利用率小时同比提升14.4%，使得固定成本有效摊薄。上

半年公司单位成本为0.31元，同比下降0.6%，单位非油成本为0.197元，

同比下降2.1%。最终，上半年公司毛利率实现15.0%，同比提升1.6pct，归

母净利率实现13.8%，同比增长3.3pct。2024年公司计划引进8架飞机，截

至二季度末，春秋航空共运营127架空客A320系列飞机，上半年净增6架。

公司计划24-26年分别净增长8、12、14架飞机，23-26年飞机数量的年复

合增速为8.6%，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 “优于大市”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29.1亿、37.3亿、43.8亿（24-26 年

调整幅度分别为-11.1%/-7.4%/-7.0%），由于春秋航空及经营韧性强且长

期具有成长空间，维持“优于大市”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 21,557 24,314 26,686

(+/-%) -22.9% 114.3% 20.2% 12.8% 9.8%

归母净利润(百万元) -3036 2257 2912 3730 4384

(+/-%) -7861.9% -174.4% 29.0% 28.1% 17.5%

每股收益（元） -3.10 2.31 2.98 3.81 4.48

EBIT Margin -44.6% 9.9% 14.5% 16.8% 18.0%

净资产收益率（ROE） -22.2% 14.3% 16.4% 18.3% 18.7%

市盈率（PE） -16.3 21.9 17.0 13.2 11.3

EV/EBITDA -32.0 43.8 14.5 11.3 9.7

市净率（PB） 3.61 3.14 2.78 2.42 2.10

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2024年中报。2024年上半年营收98.8亿元（+23.0%），归母净利润13.6

亿元（+62.3%），扣非净利润13.6亿元（+79.4%）；其中，二季度单季营收47.1亿

元（+12.9%），归母净利润5.51亿元（+14.1%），扣非净利润5.5亿元（+31.1%）。

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

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

供需数据提升显著，客座率稳步修复。2024年上半年，公司ASK、RPK分别同比增长

21.5%/26.1%，相较 2019年同期分别增长28.7%/28.2%，客座率为91.3%，同比上涨

3.4pct，相较 2019 年同期下降0.4pct。其中，二季度公司 ASK、RPK 分别同比增长

12.7%/15.9%，相较 2019年同期分别增长23.7%/24.0%，客座率为91.4%，同比上涨

2.5pct，相较2019年二季度增加0.2pct。2024年上半年公司客公里收益为0.393元，

同比下降2.5%；国内/国际航线客公里收益相比2019年同期分别增长7.9%/18.0%。

单位成本同比微幅下降，看好业绩继续上行。2024年上半年运行保障端资源瓶颈有所

缓解，日利用率小时同比提升14.4%，使得固定成本有效摊薄。上半年公司单位成本

为0.31元，同比下降0.6%，单位非油成本为0.197元，同比下降2.1%，较2019年同

期下降2.1%。最终，上半年公司毛利率实现15.0%，同比提升1.6pct，归母净利率实

现13.8%，同比增长3.3pct。2024年公司计划引进8架飞机，截至二季度末，春秋航

空共运营127架空客A320系列飞机，上半年净增6架。公司计划24-26年分别净增长

8、12、14架飞机，23-26年飞机数量的年复合增速为8.6%，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。

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
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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

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

投资建议：维持 “优于大市”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 29.1 亿、37.3 亿、43.8 亿（24-26 年调整幅度分别为

-11.1%/-7.4%/-7.0%），由于春秋航空及经营韧性强且长期具有成长空间，维持“优

于大市”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 21557 24314 26686

应收款项 633 180 1181 1332 1462 营业成本 11590 15519 17654 19357 20917

存货净额 175 202 212 230 248 营业税金及附加 24 28 22 24 27

其他流动资产 599 905 970 1094 1201 销售费用 180 237 280 316 347

流动资产合计 11846 12980 12717 13291 14226 管理费用 188 231 310 346 377

固定资产 24177 25288 27156 28076 28732 研发费用 122 144 172 195 213

无形资产及其他 765 751 722 693 664 财务费用 622 261 610 606 550

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 45809 47268 48825 其他收入 801 997 728 705 687

短期借款及交易性金融

负债 11023 8921 9311 7954 6230 营业利润 (3417) 2616 3426 4388 5157

应付款项 662 902 1141 1236 1333 营业外净收支 18 26 0 0 0

其他流动负债 1762 2972 1927 2089 2255 利润总额 (3399) 2642 3426 4388 5157

流动负债合计 13446 12796 12380 11279 9817 所得税费用 (363) 385 514 658 774

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 2912 3730 4384

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 28021 26869 25357 净利润 (3036) 2257 2912 3730 4384

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 17788 20399 23468 折旧摊销 1259 0 2233 2657 2906

负债和股东权益总计 43420 44238 45809 47268 48825 公允价值变动损失 (30) 40 (15) (15) 0

财务费用 622 261 610 606 550

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 217 2190 (1933) (86) (43)

每股收益 (3.10) 2.31 2.98 3.81 4.48 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.58 0.00 0.89 1.14 1.34 经营活动现金流 (1590) 4487 3197 6285 7247

每股净资产 13.99 16.10 18.18 20.85 23.98 资本开支 0 (1070) (4057) (3533) (3533)

ROIC -11.81% 3.65% 6% 8% 9% 其它投资现金流 (166) 122 0 0 0

ROE -22.17% 14.33% 16% 18% 19% 投资活动现金流 (166) (949) (4051) (3527) (3527)

毛利率 -38% 13% 18% 20% 22% 权益性融资 255 0 0 0 0

EBIT Margin -45% 10% 14% 17% 18% 负债净变化 1424 204 0 0 0

EBITDA Margin -30% 10% 25% 28% 29% 支付股利、利息 (571) 0 (874) (1119) (1315)

收入增长 -23% 114% 20% 13% 10% 其它融资现金流 2742 (2572) 390 (1358) (1724)

净利润增长率 -7862% -174% 29% 28% 18% 融资活动现金流 4704 (2164) (483) (2477) (3039)

资产负债率 68% 64% 61% 57% 52% 现金净变动 2948 1374 (1338) 281 680

股息率 1.2% 0.0% 1.8% 2.3% 2.7% 货币资金的期初余额 7260 10208 11583 10245 10526

P/E (16.3) 21.9 17.0 13.2 11.3 货币资金的期末余额 10208 11583 10245 10526 11206

P/B 3.6 3.1 2.8 2.4 2.1 企业自由现金流 0 2639 (1107) 2502 3414

EV/EBITDA (32.0) 43.8 14.5 11.3 9.7 权益自由现金流 0 271 (1235) 629 1222

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。
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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
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