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春秋航空（601021.SH）2025 年三季报点评     

客公里收益阶段性承压，看好收入端量价回升 
 

 2025 年 11 月 04 日 

 

➢ 2025 年 10 月 30 日公司发布 2025 年三季报：2025Q1-3 公司营收 168

亿元，同比+5.0%，归母净利润 23.4 亿元，同比-10.3%，扣非归母净利润 23.1

亿元，同比-10.9%。单三季度：25Q3 公司营收 65 亿元，同比+6.0%，归母净

利 11.7 亿元，同比-6.2%，扣非归母净利 11.7 亿元，同比-6.1%。25Q3 公司盈

利和毛利率同比下降，主要系公司客公里收益同比下降，收入端 Q3 行业价格回

落的情况下客座率提升不明显，单位成本降幅低于价格降幅导致毛利率下降，运

量提升对收入拉动幅度低于利润率降幅导致盈利同比下降。 

➢ 25Q3 公司运力投放同比增长 14%，整体客座率与 24Q3 持平。根据公司

公告，25Q3 公司运力投放同比+14%，整体客座率达到 92.5%，同比基本持平。

运力主要增投在国际航线，25Q3 公司国际港澳台运力同比增长 25%，客座率达

到 89.3%，同比-0.9pct，国际航线增班后供需基本平衡；国内航线运力同比增长

11%，客座率 93.5%，与往年 Q3 旺季基本持平。 

➢ 油价回落和飞机利用率恢复带动单位成本下降，但客公里收益阶段性承压导

致利润率同比下滑。公司 25Q3 毛利率 23.8%，同比-1.9pcts，单位成本同比下

降 4.7%，小于座公里收益降幅：1）油价回落缓解成本压力：25Q3 国内航空煤

油出厂价同比-11%，我们测算公司单位燃油成本同比-11%；2）飞机利用率提

升带动单位非油成本下降：我们测算 25Q3 公司单位非油成本同比-0.9%，虽然

国际运力增长后面临起降成本提升，且发动机和维修成本项目亦存在涨价压力，

但飞机利用率提升使得单位非油成本下降（25H1 机队利用率较 2019 年同期仍

有 13%差距，利用率有回升空间）；3）座公里收益同比下降：受行业降价影响

我们测算公司 25Q3 整体座公里收益同比-7.5%，由于公司稳态客座率高于行业，

客座率提升对座公里收益贡献较小。 

➢ 由于暑期国内机票价格承压以及日本线价格下降，公司客公里收益阶段性承

压，看好收入端量价回升。公司客公里收益受到暑期国内航线和日本航线价格下

降影响，航班管家显示 25Q3 国内票价同比-3.9%。我们认为行业降价来提升客

座率达到较为极致水平，往后看公司客公里收益有望从低位走出。运力端公司机

队利用率仍有回升空间，叠加机队净增长，运量仍在扩张通道，看好量价回升。 

➢ 投资建议：前三季度国内机票价格阶段承压，我们看好行业供需改善带动票

价回升以及公司量价回升，看好公司中长期航网布局深化带动的公司票价水平及

盈利能力提升。我们下调 2025 年归母净利润预测至 24.0 亿元，维持 2026-2027

年归母净利润预测 29.6/34.7 亿元，当前春秋航空股价对应 2025-2027 年

22/18/15 倍市盈率。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公商务需求恢复不及预期；油价大幅上涨；飞行员恢复进度低于

预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 20,000 21,518 22,548 24,381 

增长率（%） 11.5 7.6 4.8 8.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,273 2,403 2,962 3,470 

增长率（%） 0.7 5.7 23.3 17.1 

每股收益（元） 2.32 2.46 3.03 3.55 

PE 23 22 18 15 

PB 3.0 2.8 2.5 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 11 月 3 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 20,000 21,518 22,548 24,381  成长能力（%）     

营业成本 17,412 18,517 18,517 19,607  营业收入增长率 11.50 7.59 4.79 8.13 

营业税金及附加 38 45 48 51  EBIT 增长率 -0.03 15.46 29.76 15.96 

销售费用 249 280 293 317  净利润增长率 0.69 5.72 23.28 17.14 

管理费用 273 258 271 293  盈利能力（%）     

研发费用 161 172 180 195  毛利率 12.94 13.95 17.88 19.58 

EBIT 2,915 3,366 4,368 5,065  净利润率 11.36 11.17 13.14 14.23 

财务费用 266 392 448 468  总资产收益率 ROA 5.19 5.35 6.15 6.70 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 13.08 12.90 13.99 14.38 

投资收益 -13 0 0 0  偿债能力     

营业利润 2,649 2,974 3,920 4,597  流动比率 1.33 1.05 0.98 0.97 

营业外收支 4 30 30 30  速动比率 1.18 0.89 0.82 0.81 

利润总额 2,653 3,004 3,950 4,627  现金比率 1.13 0.82 0.76 0.75 

所得税 381 601 987 1,157  资产负债率（%） 60.35 58.50 56.03 53.44 

净利润 2,273 2,403 2,962 3,470  经营效率     

归属于母公司净利润 2,273 2,403 2,962 3,470  应收账款周转天数 2.75 2.18 2.21 2.18 

EBITDA 5,724 6,380 7,818 8,994  存货周转天数 5.76 7.12 7.34 7.14 

      总资产周转率 0.45 0.49 0.48 0.49 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 10,224 6,955 6,567 6,659  每股收益 2.32 2.46 3.03 3.55 

应收账款及票据 126 135 142 153  每股净资产 17.77 19.05 21.65 24.67 

预付款项 399 425 425 450  每股经营现金流 6.03 5.86 7.28 8.29 

存货 355 378 378 400  每股股利 0.82 0.43 0.53 0.62 

其他流动资产 909 937 956 991  估值分析     

流动资产合计 12,013 8,829 8,467 8,652  PE 23 22 18 15 

长期股权投资 6 6 6 6  PB 3.0 2.8 2.5 2.2 

固定资产 24,922 27,147 29,223 31,437  EV/EBITDA 11.07 9.93 8.11 7.05 

无形资产 733 740 747 755  股息收益率（%） 1.54 0.80 0.99 1.15 

非流动资产合计 31,822 36,067 39,693 43,176       

资产合计 43,835 44,896 48,160 51,828       

短期借款 629 129 129 129  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,443 1,092 1,183 1,198  净利润 2,273 2,403 2,962 3,470 

其他流动负债 6,977 7,228 7,354 7,609  折旧和摊销 2,809 3,015 3,451 3,929 

流动负债合计 9,049 8,449 8,666 8,937  营运资金变动 375 -185 192 178 

长期借款 13,812 13,312 12,812 12,312  经营活动现金流 5,895 5,733 7,127 8,113 

其他长期负债 3,594 4,503 5,505 6,448  资本开支 -7,213 -5,147 -4,827 -4,967 

非流动负债合计 17,405 17,815 18,317 18,759  投资 19 0 0 0 

负债合计 26,454 26,263 26,983 27,696  投资活动现金流 -9,893 -5,377 -4,827 -4,967 

股本 979 978 978 978  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -1,376 -990 -500 -500 

股东权益合计 17,381 18,632 21,177 24,132  筹资活动现金流 -349 -3,625 -2,687 -3,054 

负债和股东权益合计 43,835 44,896 48,160 51,828  现金净流量 -4,309 -3,269 -387 92 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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