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基本状况

总股本(百万股) 978.55
流通股本(百万股) 978.55
市价(元) 54.93
市值(百万元) 53,751.69
流通市值(百万元) 53,751.69

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《春秋航空（601021.SH）2024
年中报点评：量增价跌盈利向好，经

营管理优势维持》2024-08-31
2、《春秋航空（601021.SH）2023
年年报及 2024年一季报点评：业绩

行 业 领 先 ， 盈 利 值 得 期 待 》
2024-04-30
3、《春秋航空（601021.SH）2023
年业绩预告点评：盈利规模新高，业

绩上行可期》2024-01-31

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 8,369 17,938 20,436 22,784 26,442
增长率 yoy% -23% 114% 14% 11% 16%
归母净利润（百万元） -3,036 2,257 2,511 3,078 3,925
增长率 yoy% -7,862% 174% 11% 23% 28%
每股收益（元） -3.10 2.31 2.57 3.15 4.01
每股现金流量 0.45 6.84 3.85 5.32 6.09
净资产收益率 -22% 14% 14% 14% 16%
P/E -17.7 23.8 21.4 17.5 13.7
P/B 3.9 3.4 2.9 2.5 2.1
备注：股价截止自2024年 10月 31日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要

 春秋航空于 2024年 10月 30日发布 2024年三季报：

 2024年前三季度，公司实现归母净利润 26.04亿元，较去年同期下降 2.73%；实

现扣非归母净利润 25.96亿元，较去年同期上升 0.85%；2024年 Q3，公司实现

归母净利润 12.44 亿元，较去年同期下降 32.37%；实现扣非归母净利润 12.41

亿元，较去年同期下降 31.73%。

 2024年前三季度，公司成本管控优势保持，客座率水平领先，具体表现如下：

 前三季度净增飞机 7 架。截至 2024 年 9月底，公司机队规模 128 架，较 2023

年底净增 7架，累计增速 5.79%。

 2024年前三季度公司客座率始终领先。2024年前三季度，公司整体及国内可用

座公里（ASK）分别较 2023年同期增长 17%、10%，国际及地区 ASK恢复至 2

019年同期的 73%、38%；公司整体及国内旅客周转量（RPK）分别较 2023年

同期增长 20%、12%，国际及地区 RPK分别恢复至 2019年同期的 73%、39%；

公司累计客座率 91.79%，行业领先，较 2019年持平，较 2023年同期提升 2.37

pct；公司单三季度客座率 92.66%，同比 2019年、2023年同期分别上涨 0.72、

0.87pct。

 2024 年 Q3，票价水平有所下滑。根据测算，2024 年 Q3，公司单位 ASK 收入

0.3991元，同比 2023年下降 8.41%，环比 2024年 Q2上升 14.68%；公司单位

ASK营业成本 0.305元，同比 2023年下降 1.41%，环比 2024年 Q2下降 3.11%。

 盈利预测与投资评级：由于 2024 年行业供给较为宽松且票价整体下滑，我们下

调公司 2024-2026年归母净利润为 25.11/30.78/39.25亿元（前值：33.62/42.52/

45.30亿元），对应 P/E分别为 21.4X/17.5X/13.7X，考虑到公司成本管控优势明

显且盈利能力行业领先，维持“买入”评级。

 风险提示：宏观经济下行风险、油价上涨风险、汇率波动风险。



公司点评报告

- 2 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 11,583 13,443 17,144 21,750 营业收入 17,938 20,436 22,784 26,442

应收票据 0 0 0 0 营业成本 15,519 17,158 18,793 21,410

应收账款 180 206 152 98 税金及附加 28 61 53 64

预付账款 385 426 466 531 销售费用 237 266 296 344

存货 202 223 245 290 管理费用 231 249 273 317

合同资产 0 0 0 0 研发费用 144 153 182 212

其他流动资产 630 717 840 987 财务费用 261 361 293 204

流动资产合计 12,980 15,015 18,847 23,656 信用减值损失 -2 0 0 0

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0

长期股权投资 5 5 5 5 公允价值变动收益 -40 0 0 0

固定资产 19,073 18,536 18,041 17,583 投资收益 -1 0 0 0

在建工程 6,214 6,579 6,894 7,159 其他收益 1,140 942 1,100 1,200

无形资产 751 674 599 534 营业利润 2,616 3,129 3,993 5,091

其他非流动资产 5,215 5,217 5,231 5,244 营业外收入 29 10 0 0

非流动资产合计 31,258 31,011 30,770 30,525 营业外支出 3 1 0 0

资产合计 44,238 46,026 49,617 54,181 利润总额 2,642 3,138 3,993 5,091

短期借款 3,785 3,457 3,457 3,457 所得税 385 627 915 1,166

应付票据 0 103 141 131 净利润 2,257 2,511 3,078 3,925

应付账款 902 998 1,093 1,245 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 2,257 2,511 3,078 3,925

合同负债 1,312 368 410 476 NOPLAT 2,481 2,800 3,304 4,082

其他应付款 0 0 0 0 EPS（摊薄） 2.31 2.57 3.15 4.01

一年内到期的非流动负债 5,136 5,136 5,136 5,136

其他流动负债 1,661 1,781 1,915 2,141 主要财务比率

流动负债合计 12,796 11,842 12,151 12,586 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 11,100 11,304 11,508 11,712 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 114.3% 13.9% 11.5% 16.1%

其他非流动负债 4,592 4,592 4,592 4,592 EBIT 增长率 204.6% 20.5% 22.5% 23.6%

非流动负债合计 15,692 15,896 16,100 16,304 归母公司净利润增长率 174.4% 11.2% 22.6% 27.5%

负债合计 28,488 27,738 28,251 28,890 获利能力

归属母公司所有者权益 15,750 18,288 21,366 25,292 毛利率 13.5% 16.0% 17.5% 19.0%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 12.6% 12.3% 13.5% 14.8%

所有者权益合计 15,750 18,288 21,366 25,292 ROE 14.3% 13.7% 14.4% 15.5%

负债和股东权益 44,238 46,026 49,617 54,181 ROIC 8.1% 9.2% 10.4% 11.7%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 64.4% 60.3% 56.9% 53.3%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 156.3% 133.9% 115.6% 98.4%

经营活动现金流 6,694 3,762 5,204 5,959 流动比率 1.0 1.3 1.6 1.9

现金收益 3,999 4,521 4,971 5,686 速动比率 1.0 1.2 1.5 1.9

存货影响 -27 -21 -21 -45 营运能力

经营性应收影响 -32 -66 12 -11 总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5

经营性应付影响 -42 198 133 143 应收账款周转天数 3 3 3 2

其他影响 2,797 -870 109 186 应付账款周转天数 17 20 20 20

投资活动现金流 -2,748 -1,417 -1,414 -1,353 存货周转天数 4 4 4 4

资本支出 -2,576 -1,399 -1,345 -1,299 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 2.31 2.57 3.15 4.01

其他长期资产变化 -172 -18 -69 -54 每股经营现金流 6.84 3.85 5.32 6.09

融资活动现金流 -2,712 -485 -89 0 每股净资产 16.10 18.69 21.83 25.85

借款增加 -1,898 -124 204 204 估值比率

股利及利息支付 -553 -817 -823 -835 P/E 23.8 21.4 17.5 13.7

股东融资 0 0 0 0 P/B 3.4 2.9 2.5 2.1

其他影响 -261 456 530 631 EV/EBITDA 99 84 74 63

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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