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  增持（下调） 

淡季业绩有韧性，低成本优势凸显 
 

周期/交通运输 

目标估值：NA 

当前股价：48.6 元 

 

春秋航空 2024H1 实现营业收入 98.75 亿元，同比+22.97%，归母净利润 13.61

亿元，同比+62.28%。 

❑ 2024Q2 业绩略超预期。2024H1 公司实现营业收入 98.75 亿元，同比

+22.97%，归母净利润 13.61 亿元，同比+62.28%；其中 Q2 公司实现营业收

入 47.1 亿元，同比+12.9%，归母净利润 5.5 亿元，同比+14.1%。公司 Q2

业绩略超预期，且超过 2019Q2 业绩。 

❑ 淡季公司保持高客座率。从经营数据看，2024Q2 公司：1）ASK/RPK 分别

同比+12.7%/15.9%，客座率 91.4%，同比提升 2.5 个百分点，较 2019Q2 略

高 0.2个百分点；2）国内ASK/RPK分别同比+7.0%/8.6%，国内客座率 91.7%，

同比提升 1.4 个百分点，较 2019Q2 仅有 0.5 个百分点差距；3）国际和地区

ASK/RPK 分别恢复至 2019Q2 的 70%/71%，国际和地区平均客座率 90.3%，

较 2019Q2 提升 1 个百分点。 

❑ 国内票价表现相较同业更具韧性，单位成本下降。2024H1 公司客公里收益

0.393 元，同比-2.45%；其中国内线同比-2.0%，国际线同比-12.67%。我们

认为：1）公司国内票价下滑主要受到今年淡季国内商务需求疲软影响，但公

司下滑幅度好于同业（2024H1 三大航国内客公里收益平均同比-8%），公司

竞争优势凸显；2）国际票价下滑主要由于随着国际航班修复，国际票价逐步

回落至疫情前正常水平。成本端，2024H1 公司单位非油成本 0.197 元，同比

-2%；费用端，2024H1 公司费用率（销售+管理+研发）3.3%，同比下降 0.3

个百分点。我们认为公司成本费用的良好表现主要受益于飞机利用率持续修

复，以及优秀的费用管控。 

❑ 低成本优势有望持续体现，盈利韧性强。2024 年 7-8月，公司 RPK 同比+10%，

客座率同比提升 1.1 个百分点至 93.5%，继续延续增长趋势。考虑到今年国

内票价较弱，我们调整盈利预测，预计公司 2024-26 年归母净利润分别为

29/34/42 亿元，当前股价对应 2024 年 P/E 为 16 倍，给予公司“增持”评级。

展望未来，我们认为：1）随着公司飞机利用率持续修复，单位成本有望持续

下降，贡献利润增长空间；2）公司作为低成本航空龙头，有望充分受益于二

线城市航空需求增长，发展空间广阔。 

❑ 风险提示：需求不及预期；运力引进不及预期；油价大幅上涨；人民币大幅

贬值。 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 8369 17938 20396 23040 25517 

同比增长 -23% 114% 14% 13% 11% 

营业利润(百万元) (3417) 2616 3408 4557 5605 

同比增长 -57554% -177% 30% 34% 23% 

归母净利润(百万元) (3036) 2257 2935 3437 4223 

同比增长 -7862% -174% 30% 17% 23% 

每股收益(元) -3.10 2.31 3.00 3.51 4.32 

PE -15.7 21.1 16.2 13.8 11.3 

PB 3.5 3.0 2.6 2.3 2.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 979 

已上市流通股（百万股） 979 

总市值（十亿元） 47.6 

流通市值（十亿元） 47.6 

每股净资产（MRQ） 16.8 

ROE（TTM） 16.9 

资产负债率 61.2% 

主要股东 上海春秋国际旅行社(集团)

有限公司 主要股东持股比例 51.5% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -7 -12 -12 

相对表现 -2 -1 3 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《春秋航空（601021）—业绩表现

亮眼，受益于经营数据增长、优秀成

本管控》2024-05-01 

2、《春秋航空（601021）—预计 2023

年盈利 21~24 亿元；关注春运旺季行

情》2024-01-31 
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势有望持续体现》2023-11-13  
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1、2024Q2 业绩略超预期 

2024H1 公司实现营业收入 98.75 亿元，同比+22.97%，归母净利润 13.61 亿元，

同比+62.28%；其中 Q2 公司实现营业收入 47.1 亿元，同比+12.9%，归母净利

润 5.5 亿元，同比+14.1%。公司 Q2 业绩略超预期，且超过 2019Q2 业绩。 

图 1：公司季度净利润（单位：亿元）  

 

 

资料来源：公司财报、招商证券    

 

2、公司淡季保持高客座率 

从经营数据看，2024Q2 公司：1）ASK/RPK 分别同比+12.7%/15.9%，客座率

91.4%，同比提升 2.5 个百分点，较 2019Q2 略高 0.2 个百分点；2）国内 ASK/RPK

分别同比+7.0%/8.6%，国内客座率 91.7%，同比提升 1.4 个百分点，较 2019Q2

仅有 0.5 个百分点差距；3）国际和地区 ASK/RPK 分别恢复至 2019Q2 的

70%/71%，国际和地区平均客座率 90.3%，较 2019Q2 提升 1 个百分点。 

 

3、国内票价表现相较同业更具韧性，单位成本下降 

2024H1 公司客公里收益 0.393 元，同比-2.45%；其中国内线同比-2.0%，国际

线同比-12.67%。我们认为：1）公司国内票价下滑主要受到今年淡季国内商务

需求疲软影响，但公司下滑幅度好于同业（2024H1 三大航国内客公里收益平均

同比-8%），公司竞争优势凸显；2）国际票价下滑主要由于随着国际航班修复，

国际票价逐步回落至疫情前正常水平。 

成本端，2024H1 公司单位非油成本 0.197 元，同比-2%；费用端，2024H1 公

司费用率（销售+管理+研发）3.3%，同比下降 0.3 个百分点。我们认为公司成

本费用的良好表现主要受益于飞机利用率持续修复，以及优秀的费用管控。 

表 1：公司票价、单位成本表现  
2019H1 2023H1 2024H1 相较 2023H1 相较 2019H1 

国内客公里收益（元） 0.35 0.39 0.38 -2% 8% 

单位成本（元） 0.30 0.32 0.31 -1% 6% 

单位非油成本（元） 0.20 0.20 0.20 -2% -2% 

资料来源：公司财报、招商证券 
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4、低成本优势有望持续体现，盈利韧性强 

2024 年 7-8 月，公司 RPK 同比+10%，客座率同比提升 1.1 个百分点至 93.5%，

继续延续增长趋势。考虑到今年国内票价较弱，我们调整盈利预测，预计公司

2024-26 年归母净利润分别为 29/34/42 亿元，当前股价对应 2024 年 P/E 为 16

倍，给予公司“增持”评级。 

展望未来，我们认为：1）随着公司飞机利用率持续修复，单位成本有望持续下

降，贡献利润增长空间；2）公司作为低成本航空龙头，有望充分受益于二线城

市航空需求增长，发展空间广阔。 

表 2：主要经营数据假设  
2023 2024E 2025E 2026E 

可用座位公里（百万）  47467 54843 62806 71414 

客座利用率 89.4% 91.6% 91.6% 91.6% 

客公里收益（元） 0.41 0.40 0.39 0.38 

资料来源：公司财报、招商证券预测 

 

5、风险提示 

需求不及预期；运力引进不及预期；油价大幅上涨；人民币大幅贬值。 

 

 

 

参考报告： 

1、《春秋航空（601021）—业绩表现亮眼，受益于经营数据增长、优秀成本管

控》2024-05-01 

2、《春秋航空（601021）—预计 2023 年盈利 21~24 亿元；关注春运旺季行情》

2024-01-31 

3、《春秋航空（601021）—差异化优势有望持续体现》2023-11-13 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 11846 12980 11761 13449 15982 

现金 10208 11583 10222 11742 14117 

交易性投资 148 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 105 180 185 209 231 

其它应收款 528 357 405 458 507 

存货 175 202 214 231 248 

其他 681 658 734 809 879 

非流动资产 31574 31258 32109 32907 33656 

长期股权投资 5 5 5 5 5 

固定资产 17283 19073 20100 21048 21923 

无形资产商誉 765 751 676 608 548 

其他 13521 11429 11327 11246 11181 

资产总计 43420 44238 43869 46357 49639 

流动负债 13446 12796 10178 9815 9562 

短期借款 5405 3785 3028 2422 1938 

应付账款 662 902 993 1074 1150 

预收账款 636 1312 1444 1561 1672 

其他 6744 6797 4712 4758 4801 

长期负债 16280 15692 15692 15692 15692 

长期借款 10896 11100 11100 11100 11100 

其他 5384 4592 4592 4592 4592 

负债合计 29727 28488 25870 25507 25254 

股本 979 979 979 979 979 

资本公积金 7719 7718 7718 7718 7718 

留存收益 4995 7053 9303 12153 15688 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 13693 15750 17999 20849 24385 

负债及权益合计 43420 44238 43869 46357 49639     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 439 6694 3904 4418 5278 

净利润 (3036) 2257 2935 3437 4223 

折旧摊销 1315 1480 1649 1700 1750 

财务费用 618 256 284 249 222 

投资收益 13 1 (1098) (1043) (991) 

营运资金变动 1983 2443 133 71 70 

其它 (455) 256 2 4 4 

投资活动现金流 (4544) (2748) (1402) (1457) (1509) 

资本支出 (4573) (3205) (2500) (2500) (2500) 

其他投资 29 457 1098 1043 991 

筹资活动现金流 6906 (2712) (3863) (1441) (1394) 

借款变动 4675 (1667) (2893) (606) (484) 

普通股增加 62 0 0 0 0 

资本公积增加 2838 (1) 0 0 0 

股利分配 0 0 (685) (587) (687) 

其他 (669) (1043) (284) (249) (222) 

现金净增加额 2801 1234 (1360) 1520 2375     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 8369 17938 20396 23040 25517 

营业成本 11590 15519 17085 18469 19785 

营业税金及附加 24 28 32 36 40 

营业费用 180 237 261 295 327 

管理费用 188 231 259 293 324 

研发费用 122 144 164 185 205 

财务费用 622 261 284 249 222 

资产减值损失 (1) 1 0 0 0 

公允价值变动收益 30 (40) 0 0 0 

其他收益 925 1140 1098 1043 991 

投资收益 (13) (1) 0 0 0 

营业利润 (3417) 2616 3408 4557 5605 

营业外收入 20 28 28 28 28 

营业外支出 2 3 3 3 3 

利润总额 (3399) 2642 3434 4583 5630 

所得税 (363) 385 500 1146 1408 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 (3036) 2257 2935 3437 4223     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 -23% 114% 14% 13% 11% 

营业利润 -57554
% 

-177% 30% 34% 23% 

归母净利润 -7862% -174% 30% 17% 23% 

获利能力      

毛利率 -38.5% 13.5% 16.2% 19.8% 22.5% 

净利率 -36.3% 12.6% 14.4% 14.9% 16.5% 

ROE -22.1% 15.3% 17.4% 17.7% 18.7% 

ROIC -7.5% 6.9% 8.9% 9.9% 11.2% 

偿债能力      

资产负债率 68.5% 64.4% 59.0% 55.0% 50.9% 

净负债比率 50.5% 45.3% 39.0% 35.6% 32.3% 

流动比率 0.9 1.0 1.2 1.4 1.7 

速动比率 0.9 1.0 1.1 1.3 1.6 

营运能力      

总资产周转率 0.2 0.4 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 59.7 82.4 82.1 83.0 82.6 

应收账款周转率 82.2 126.0 112.0 117.0 116.0 

应付账款周转率 17.5 19.8 18.0 17.9 17.8 

每股资料(元)      

EPS -3.10 2.31 3.00 3.51 4.32 

每股经营净现金 0.45 6.84 3.99 4.52 5.39 

每股净资产 13.99 16.10 18.39 21.31 24.92 

每股股利 0.00 0.70 0.60 0.70 0.86 

估值比率      

PE -15.7 21.1 16.2 13.8 11.3 

PB 3.5 3.0 2.6 2.3 2.0 

EV/EBITDA -43.5 15.7 12.6 10.3 8.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 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 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报
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