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优于大市春秋航空（601021.SH）
单位成本持续优化，四季度业绩实现减亏
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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 46.53 元

总市值/流通市值 45522/45522 百万元

52周最高价/最低价 60.48/43.08 元

近 3 个月日均成交额 371.56 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）-票价仍具韧性，税前利润同比表现稳

健》 ——2025-05-12

《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

春秋航空披露2025年年报。2025年全年营收214.6亿元（+7.3%），归母净

利润23.2亿元（+2.0%）；2025年四季度单季营收46.9亿元（+16.5%），

归母净利润-0.2亿元（同比减亏）。

运投维持较快增长，客座率维持高位，运价韧性较强。2025年以来民航持续

复苏，公司运力投放较快增长，客座率维持在较优水平，2025年，公司ASK

整体/国内/国际同比分别为+12.1%/+8.7%/+28.5%，RPK整体/国内/国际同比

分 别 为 +12.1%/+9.1%/27.5% ， 客 座 率 整 体 / 国 内 / 国 际 分 别 为

91.5%/92.5%/88.0%，客座率同比分别为+0.0 pct/+0.4 pct/-0.7 pct，客

公里收益整体/国内/国际分别为0.371元/0.355元/0.429元，客公里收益

同比分别为-3.8%/-4.9%/-1.9%，其中四季度客公里收益同比降幅已经明显

收窄。

飞机利用率提升，成本管理继续优化，业绩表现相对稳健。2025年，公司单

位成本为0.30元，同比下降5.0%，其中单位非油成本为0.199元，同比下

降2.5%。公司单位成本同比下降的主要原因是国际油价全年呈现宽幅震荡下

行趋势，使得公司单位航油成本同比下降9.6%，以及日利用率小时同比提升

摊薄了公司固定成本，公司2025年飞机日利用率为9.97小时，同比提升

7.2%，恢复至2019年同期的88.7%。随着飞机日利用率稳步提高以及维修等

经营优化，公司单位非油成本有望实现优化。综合量价以及成本的影响，2025

年公司毛利率为13.6%，同比增加 0.6 pct，归母净利率为10.8%，同比减

少 0.6 pct。

2025年公司机队稳步扩张，2026–2028年将继续有序引进飞机。2025年公

司净引进5架飞机，2026-2028年分别计划净引进12架、14架和14架飞机，

同比增速分别为9.0%、9.6%、8.8%。中长期来看，机队扩张、国际航线修复、

票价降幅收敛和成本端改善将支撑公司业绩中枢稳步上行。

风险提示：宏观经济低于预期，油价汇率剧烈波动，安全事故。

投资建议：维持 “优于大市”评级。

考虑到油价大幅上涨，下调盈利预测，预计2026-2028年公司归母净利润分

别为17.9亿、26.9亿、36.9亿（26-27 年调整幅度分别为-43%/-29%），

由于行业供需格局持续改善，且公司长期具有成长性，维持“优于大市”评

级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 20,000 21,460 26,152 28,998 32,362

(+/-%) 11.5% 7.3% 21.9% 10.9% 11.6%

归母净利润(百万元) 2273 2317 1791 2686 3689

(+/-%) 0.7% 2.0% -22.7% 49.9% 37.4%

每股收益（元） 2.32 2.37 1.83 2.75 3.77

EBIT Margin 9.3% 10.0% 8.2% 11.8% 14.7%

净资产收益率（ROE） 13.1% 12.8% 9.4% 13.2% 16.6%

市盈率（PE） 20.3 19.9 25.7 17.2 12.5

EV/EBITDA 19.5 17.2 18.7 13.7 10.9

市净率（PB） 2.65 2.54 2.42 2.26 2.07

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2025年年报。2025年全年营收214.6亿元（+7.3%），归母净利润23.2

亿元（+2.0%）；2025年四季度单季营收46.9亿元（+16.5%），归母净利润-0.2亿元

（同比减亏）。

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

运投维持较快增长，客座率维持高位，运价韧性较强。2025年以来民航持续复苏，公

司运力投放较快增长，客座率维持在较优水平，2025年，公司ASK整体/国内/国际同

比分别为+12.1%/+8.7%/+28.5%，RPK整体/国内/国际同比分别为+12.1%/+9.1%/27.5%，

客座率整体/国内/国际分别为91.5%/92.5%/88.0%，客座率同比分别为+0.0 pct/+0.4

pct/-0.7 pct，客公里收益整体/国内/国际分别为0.371元/0.355元/0.429元，客公

里收益同比分别为-3.8%/-4.9%/-1.9%，其中四季度客公里收益同比降幅已经明显收

窄。

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

飞机利用率提升，成本管理继续优化，业绩表现相对稳健。2025年，公司单位成本为

0.30元，同比下降5.0%，其中单位非油成本为0.199元，同比下降2.5%。公司单位

成本同比下降的主要原因是国际油价全年呈现宽幅震荡下行趋势，使得公司单位航油

成本同比下降9.6%，以及日利用率小时同比提升摊薄了公司固定成本，公司2025年

飞机日利用率为9.97小时，同比提升7.2%，恢复至2019年同期的88.7%。随着飞机

日利用率稳步提高以及维修等经营优化，公司单位非油成本有望实现优化。综合量价

以及成本的影响，2025年公司毛利率为13.6%，同比增加 0.6 pct，归母净利率为10.8%，

同比减少 0.6 pct。

2025年公司机队稳步扩张，2026–2028年将继续有序引进飞机。2025年公司净引进5

架飞机，2026-2028年分别计划净引进12架、14架和14架飞机，同比增速分别为9.0%、

9.6%、8.8%。中长期来看，机队扩张、国际航线修复、票价降幅收敛和成本端改善将

支撑公司业绩中枢稳步上行。

投资建议：维持 “优于大市”评级。

考虑到油价大幅上涨，下调盈利预测，预计2026-2028年公司归母净利润分别为17.9

亿、26.9亿、36.9亿（26-27 年调整幅度分别为-43%/-29%），由于行业供需格局持

续改善，且公司长期具有成长性，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济低于预期，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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 10224 8830 10245 10526 11206 营业收入 20000 21460 26152 28998 32362

应收款项 126 118 143 159 177 营业成本 17412 18544 23140 24516 26408

存货净额 355 381 503 524 561 营业税金及附加 38 55 52 58 65

其他流动资产 1308 1290 1569 1740 1942 销售费用 249 259 288 377 421

流动资产合计 12013 10708 12548 13037 13974 管理费用 273 302 316 406 449

固定资产 27135 30712 35087 38260 40951 研发费用 161 164 209 232 259

无形资产及其他 733 719 692 664 636 财务费用 266 305 737 840 873

投资性房地产 3949 4731 4731 4731 4731 投资收益 (13) 0 3 3 3

长期股权投资 6 7 1 (5) (10)

资产减值及公允价值变

动 14 0 15 15 0

资产总计 43835 46877 53058 56688 60282 其他收入 887 1045 691 668 641

短期借款及交易性金融

负债 4601 6109 12238 14043 15138 营业利润 2649 3041 2327 3488 4790

应付款项 1443 2699 2311 2712 3223 营业外净收支 4 (10) 0 0 0

其他流动负债 3005 3008 2603 2735 2929 利润总额 2653 3030 2327 3488 4790

流动负债合计 9049 11816 17153 19490 21291 所得税费用 381 713 535 802 1102

长期借款及应付债券 13812 13140 13140 13140 13140 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 3594 3757 3706 3656 3605 归属于母公司净利润 2273 2317 1791 2686 3689

长期负债合计 17405 16897 16847 16796 16745 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 26454 28713 33999 36286 38036 净利润 2273 2317 1791 2686 3689

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 17381 18164 19059 20402 22246 折旧摊销 1860 2217 2134 2602 2970

负债和股东权益总计 43835 46877 53058 56688 60282 公允价值变动损失 (14) (0) (15) (15) 0

财务费用 266 305 737 840 873

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 339 639 (1269) 274 398

每股收益 2.32 2.37 1.83 2.75 3.77 其它 0 0 0 0 0

每股红利 1.19 1.68 0.92 1.37 1.89 经营活动现金流 4458 5173 2642 5547 7056

每股净资产 17.76 18.57 19.49 20.86 22.75 资本开支 0 (5773) (6466) (5733) (5633)

ROIC 3.87% 3.88% 3% 4% 6% 其它投资现金流 109 (88) 0 0 0

ROE 13.08% 12.76% 9% 13% 17% 投资活动现金流 109 (5862) (6460) (5727) (5627)

毛利率 13% 14% 12% 15% 18% 权益性融资 38 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 10% 8% 12% 15% 负债净变化 2712 (1469) 0 0 0

EBITDA Margin 19% 20% 16% 21% 24% 支付股利、利息 (1166) (1646) (896) (1343) (1844)

收入增长 11% 7% 22% 11% 12% 其它融资现金流 (9053) 5526 6129 1805 1095

净利润增长率 1% 2% -23% 50% 37% 融资活动现金流 (5925) (705) 5234 462 (749)

资产负债率 60% 61% 64% 64% 63% 现金净变动 (1359) (1394) 1415 281 680

股息率 2.5% 3.6% 1.9% 2.9% 4.0% 货币资金的期初余额 11583 10224 8830 10245 10526

P/E 20.3 19.9 25.7 17.2 12.5 货币资金的期末余额 10224 8830 10245 10526 11206

P/B 2.7 2.5 2.4 2.3 2.1 企业自由现金流 0 (1283) (3948) (232) 1401

EV/EBITDA 19.5 17.2 18.7 13.7 10.9 权益自由现金流 0 2774 1614 926 1823

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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