
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年05月12日

优于大市春秋航空（601021.SH）
票价仍具韧性，税前利润同比表现稳健

核心观点 公司研究·财报点评

交通运输·航空机场

证券分析师：罗丹 证券分析师：高晟

021-60933142 021-60375436

luodan4@guosen.com.cn gaosheng2@guosen.com.cn

S0980520060003 S0980522070001

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 54.44 元

总市值/流通市值 53260/53260 百万元

52周最高价/最低价 67.62/47.72 元

近 3 个月日均成交额 272.33 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）-客收表现稳健，成本管控优异》 —

—2024-08-31

《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

春秋航空披露2024年年报和2025年一季报。2024年全年营收200.0亿元

（+11.5%），归母净利润22.7亿元（+0.7%）；2024年四季度单季营收40.2

亿元（+4.9%），归母净利润-3.3亿元（同比减亏）；2025年一季度单季营

收53.2亿元（+2.9%），归母净利润6.8亿元（-16.4%）。

一季度运投维持稳健增长，客座率同比微幅下降，运价韧性较强。2024年以

来民航持续复苏，公司运力投放快速增长，客座率修复至较优水平，运价同

比下滑，2024年全年和2025年一季度，ASK同比分别提升16.1%和 6.9%，

RPK同比分别提升18.8%和6.2%，RPK分别恢复至2019年同期的167%和141%，

客座率分别恢复至91.5%和90.6%，客座率同比分别增加2.1 pct和减少0.58

pct。2024年客公里收益为0.385元，同比下降6.53%，其中国内航线客公

里收益同比下降6.35%；2025年一季度客公里收益同比下降3.4%。

成本费用管理继续优化，业绩表现相对稳健。公司持续提升国际市场运力投

放，叠加国际油价影响，2024年全年营业成本达到174.1亿，同比增长12.2%，

其中航油成本61.4亿，同比增长8.9%，非油成本112.7亿，同比增长14.1%。

公司2024年飞机日利用率为9.30小时，同比提升9.41%，恢复至2019年同

期的82.7%。公司推进数字化成本管控成效明显，公司单位ASK非油成本为

0.205元，同比下降1.71%至2019年同期水平。随着飞机日利用率稳步提高

以及油价下行，公司单位运营成本有望进一步下降。受宏观经济承压及出行

需求疲软等影响，2024年盈利能力同比有所下滑，导致全年归母净利同比基

本持平。虽然一季度受关税政策、泰国等市场业务波动以及国内需求弱复苏

带来的影响，但是低成本航司票价表现韧性仍然较强，促使2025年一季度

税前利润同比持平，而受税盾影响，导致归母净利同比下滑。

2025年公司经营将继续修复，看好业绩继续上行。2024年公司净引进8架

飞机，2025年计划净引进5架飞机，同比增长3.9%。机队扩张、国际航线

修复、票价降幅收敛和成本端改善有望支撑公司业绩继续上行。

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，下调盈利预测，预计2025-2027

年公司归母净利润分别为25.8亿、31.4亿、37.6亿（25-26 年调整幅度分

别为-30.8%/-28.3%），由于春秋航空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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 17,938 20,000 22,262 24,397 26,519

(+/-%) 114.3% 11.5% 11.3% 9.6% 8.7%

归母净利润(百万元) 2257 2273 2579 3144 3762

(+/-%) -174.4% 0.7% 13.5% 21.9% 19.7%

每股收益（元） 2.31 2.32 2.64 3.21 3.85

EBIT Margin 9.9% 9.3% 14.2% 16.2% 18.1%

净资产收益率（ROE） 14.3% 13.1% 13.4% 14.7% 15.7%

市盈率（PE） 23.6 23.4 20.6 16.9 14.2

EV/EBITDA 25.7 21.4 13.6 11.5 9.9

市净率（PB） 3.38 3.06 2.78 2.49 2.22

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年年报和2025年一季报。2024年全年营收200.0亿元（+11.5%），

归母净利润22.7亿元（+0.7%）；24年四季度单季营收40.2亿元（+4.9%），归母净

利润-3.3亿元（同比减亏）；2025年一季度单季营收53.2亿元（+2.9%），归母净利

润6.8亿元（-16.4%）。

图1：春秋航空单季度营业收入及增速 图2：春秋航空单季度归母净利润（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

一季度运投维持稳健增长，客座率同比微幅下降，运价韧性较强。2024年以来民航持

续复苏，公司运力投放快速增长，客座率修复至较优水平，运价同比下滑，2024年全

年和2025年一季度，ASK分别同比提升16.1%和6.9%，RPK分别同比提升18.8%和6.2%，

RPK分别恢复至2019年同期的167%和141%，客座率分别恢复至91.5%和90.6%，客座

率同比分别增加2.1 pct和减少0.58 pct。2024年客公里收益为0.385元，同比下降

6.53%，其中国内航线客公里收益同比下降6.35%；2025年一季度客公里收益同比下降

3.4%。

图3：春秋航空单季度 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：春秋航空单位 RPK 收入

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

成本费用管理继续优化，业绩表现相对稳健。公司持续提升国际市场运力投放，叠加

国际油价影响，2024年全年营业成本达到174.1亿，同比增长12.2%，其中航油成本

61.4亿，同比增长8.9%，非油成本112.7亿，同比增长14.1%。公司2024年飞机日

利用率为9.30小时，同比提升9.41%，恢复至2019年同期的82.7%。公司推进数字化

成本管控成效明显，公司单位ASK非油成本为0.205元，同比下降1.71%至2019年同

期水平。随着飞机日利用率稳步提高以及油价下行，公司单位运营成本有望进一步下

降。受宏观经济承压及出行需求疲软等影响，2024年盈利能力同比有所下滑，导致全

年归母净利同比基本持平。虽然一季度受关税政策、泰国等市场业务波动以及国内需

求弱复苏带来的影响，但是低成本航司票价表现韧性仍然较强，促使2025年一季度税

前利润同比持平，而受税盾影响，导致归母净利同比下滑。

2025年公司经营将继续修复，看好业绩继续上行。2024年公司净引进8架飞机，2025

年计划净引进5架飞机，同比增长3.9%。机队扩张、国际航线修复、票价降幅收敛和

成本端改善有望支撑公司业绩继续上行。

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，下调盈利预测，预计2025-2027年公司归

母净利润分别为25.8亿、31.4亿、37.6亿（25-26年调整幅度分别为-30.8%/-28.3%），

由于春秋航空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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 11583 10224 10245 10526 11206 营业收入 17938 20000 22262 24397 26519

应收款项 180 126 1220 1337 1453 营业成本 15519 17412 18262 19536 20738

存货净额 202 355 214 227 239 营业税金及附加 28 38 45 49 53

其他流动资产 905 1308 1002 1098 1193 销售费用 237 249 289 317 345

流动资产合计 12980 12013 12681 13188 14091 管理费用 231 273 319 346 374

固定资产 25288 27135 28530 31067 33239 研发费用 144 161 178 195 212

无形资产及其他 751 733 705 677 648 财务费用 261 266 648 680 684

投资性房地产 5215 3949 3949 3949 3949 投资收益 (1) (13) 3 3 3

长期股权投资 5 6 0 (5) (11)

资产减值及公允价值变

动 (40) 14 15 15 0

资产总计 44238 43835 45864 48874 51916 其他收入 997 887 722 705 688

短期借款及交易性金融

负债 8921 4601 6222 6895 7180 营业利润 2616 2649 3439 4191 5016

应付款项 902 1443 1153 1222 1286 营业外净收支 26 4 0 0 0

其他流动负债 2972 3005 1948 2067 2178 利润总额 2642 2653 3439 4191 5016

流动负债合计 12796 9049 9323 10184 10644 所得税费用 385 381 860 1048 1254

长期借款及应付债券 11100 13812 13812 13812 13812 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 4592 3594 3543 3492 3441 归属于母公司净利润 2257 2273 2579 3144 3762

长期负债合计 15692 17405 17354 17304 17253 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 28488 26454 26678 27487 27896 净利润 2257 2273 2579 3144 3762

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 15750 17381 19186 21387 24020 折旧摊销 1409 1860 2705 3050 3389

负债和股东权益总计 44238 43835 45864 48874 51916 公允价值变动损失 40 (14) (15) (15) 0

财务费用 261 266 648 680 684

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 2190 339 (2045) (89) (100)

每股收益 2.31 2.32 2.64 3.21 3.85 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.57 1.19 0.79 0.96 1.15 经营活动现金流 5897 4458 3225 6090 7051

每股净资产 16.10 17.76 19.62 21.87 24.56 资本开支 0 (3708) (4057) (5544) (5533)

ROIC 3.66% 3.87% 5% 6% 7% 其它投资现金流 122 109 0 0 0

ROE 14.33% 13.08% 13% 15% 16% 投资活动现金流 122 (3599) (4051) (5538) (5527)

毛利率 13% 13% 18% 20% 22% 权益性融资 53 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 9% 14% 16% 18% 负债净变化 204 2712 0 0 0

EBITDA Margin 18% 19% 26% 29% 31% 支付股利、利息 (553) (1166) (774) (943) (1129)

收入增长 114% 11% 11% 10% 9% 其它融资现金流 (3998) (5308) 1621 673 285

净利润增长率 -174% 1% 13% 22% 20% 融资活动现金流 (4644) (2217) 848 (270) (844)

资产负债率 64% 60% 58% 56% 54% 现金净变动 1374 (1359) 21 281 680

股息率 1.0% 2.2% 1.5% 1.8% 2.1% 货币资金的期初余额 10208 11583 10224 10245 10526

P/E 23.6 23.4 20.6 16.9 14.2 货币资金的期末余额 11583 10224 10245 10526 11206

P/B 3.4 3.1 2.8 2.5 2.2 企业自由现金流 0 90 (1019) 382 1354

EV/EBITDA 25.7 21.4 13.6 11.5 9.9 权益自由现金流 0 (2506) 116 545 1126

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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