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[Table_Title]
所得税同比增加 2.5亿元，盈利同比下滑

——春秋航空（601021）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/04

表现 1M 3M 12M

春秋航空 -8.0% 5.7% 7.3%

沪深 300 -1.8% 16.6% 10.1%

市场数据 2024/11/04

当前价格（元） 56.84

52周价格区间（元） 47.72-67.62

总市值（百万） 55,620.71

流通市值（百万） 55,620.71

总股本（万股） 97,854.88

流通股本（万股） 97,854.88

日均成交额（百万） 249.17

近一月换手（%） 0.93

事件:

2024年 10月 31日，春秋航空公告 2024年三季报：

2024年前三季度，公司实现营业收入 159.77亿元，同比增长 13.29%，

实现归母净利润 26.04亿元，同比降低 2.73%。

其中公司 2024Q3 实现营业收入 61.02亿元，同比增长 0.48%，实现归

母净利润 12.44亿元，同比降低 32.37%。

投资要点:

 客座率已超 2019年同期，收益水平相对承压

运力投放方面：2024Q3公司总 ASK同比增长 9.62%，其中国内线

ASK同比微增 3.78%，较 2019 年同期大幅增长 60.92%，地区+国
际线 ASK同比增长 42.54%，恢复到 2019年同期的 73.35%。客座

率方面：2024Q3 国内线客座率同比提升 0.58pct，地区+国际线客

座率同比提升 3.47pct，均已超 2019 年同期水平。2024Q3 出行需

求较旺。2024Q3 国内线 RPK同比增长 4.43%，地区+国际线 RPK
同比增长 48.25%。但预计客公里收益低于去年同期，导致在总 RPK
同比增长 10.67%基础上，营业收入同比仅增长 0.48%。

 单位成本略优化，收益水平承压+所得税费用同比增加导致归母净利

率下降

单位 ASK成本略优化。2024Q3公司营业成本 45.35亿元，同比增

长 8.37%。单位 ASK成本 0.305元，同比微降 1.2%，较 2019 年同

期仍上涨 4.6%。费用率略提升。2024Q3 公司销售/管理/财务费用率

分别为 1.08%/1.16%/1.32%，合计同比增加 0.34pct。在收益水平承

压，以及 2024Q3 所得税费用同比增加 2.50 亿元影响下，2024Q3
归母净利率 20.38%，同比下降 9.90pct。

 预计后续油价回落成本压力下降，长期看好公司发展潜力

预计后续油价回落将带来营运成本大幅降低。国内航空煤油 10月出

厂价回落至 5637元/吨，较 2024年前三季度航空煤油平均出厂价大
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幅下降 13.3%。而根据春秋航空 2024年半年报显示，平均燃油价格

每上升/下降 10%，将导致公司营业成本总额上升/下降 3.1亿元。长

期看好作为国内低成本航空先行者和领跑者的春秋航空价格优势、

效率优势和成长潜力。

 盈利预测和投资评级：预计春秋航空 2024-2026年营业收入分别为

198.07亿元、217.58亿元与 237.88亿元；归母净利润分别为 24.14
亿元、32.25亿元与 38.54亿元；对应 2024-2026年PE分别为 23.04、
17.25倍与 14.43倍，我们看好公司作为国内低成本航空先行者成长

潜力，维持“买入”评级。

 风险提示：宏观经济波动风险；需求不及预期风险；油汇波动风险；

行业竞争加剧风险；航空事故风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 17938 19807 21758 23788
增长率(%) 114 10 10 9
归母净利润（百万元） 2257 2414 3225 3854
增长率(%) 174 7 34 20
摊薄每股收益（元） 2.31 2.47 3.30 3.94
ROE(%) 14 14 16 17
P/E 21.73 23.04 17.25 14.43
P/B 3.12 3.20 2.83 2.49
P/S 2.74 2.81 2.56 2.34
EV/EBITDA 11.15 9.09 6.94 5.84
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：春秋航空盈利预测表

证券代码： 601021 股价： 56.84 投资评级： 买入 日期： 2024/11/04

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 14% 14% 16% 17% EPS 2.31 2.47 3.30 3.94

毛利率 13% 14% 19% 20% BVPS 16.10 17.79 20.10 22.85

期间费率 4% 4% 3% 3% 估值

销售净利率 13% 12% 15% 16% P/E 21.73 23.04 17.25 14.43

成长能力 P/B 3.12 3.20 2.83 2.49

收入增长率 114% 10% 10% 9% P/S 2.74 2.81 2.56 2.34

利润增长率 174% 7% 34% 20%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.41 0.45 0.50 0.53 营业收入 17938 19807 21758 23788

应收账款周转率 125.60 106.22 107.68 123.05 营业成本 15519 17015 17676 18914

存货周转率 82.36 77.63 68.49 65.30 营业税金及附加 28 30 33 36

偿债能力 销售费用 237 270 285 303

资产负债率 64% 60% 55% 51% 管理费用 231 264 279 297

流动比 1.01 1.62 1.58 1.69 财务费用 261 256 192 127

速动比 0.95 1.49 1.45 1.55 其他费用/（-收入） 144 154 157 165

营业利润 2616 2904 4288 5126

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 26 12 12 12

现金及现金等价物 11583 13446 13893 14410 利润总额 2642 2916 4300 5138

应收款项 180 193 212 175 所得税费用 385 502 1075 1285

存货净额 202 236 280 299 净利润 2257 2414 3225 3854

其他流动资产 1015 1360 1607 2990 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 12980 15234 15991 17874 归属于母公司净利润 2257 2414 3225 3854

固定资产 19073 20926 21750 22452

在建工程 6214 2349 2343 2238 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 5966 4831 4004 2989 经营活动现金流 6694 7292 7933 7645

长期股权投资 5 5 5 5 净利润 2257 2414 3225 3854

资产总计 44238 43345 44093 45558 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 3785 385 335 285 折旧摊销 2442 3530 3896 4316

应付款项 902 945 1227 1366 公允价值变动 40 0 0 0

合同负债 1312 1426 1567 1713 营运资金变动 1699 701 431 -848

其他流动负债 6797 6675 6993 7226 投资活动现金流 -2748 -481 -3876 -3886

流动负债合计 12796 9431 10121 10589 资本支出 -3203 -385 -3688 -3688

长期借款及应付债券 11100 13100 11100 9600 长期投资 121 -100 -100 -100

其他长期负债 4592 3405 3205 3005 其他 334 4 -88 -98

长期负债合计 15692 16506 14306 12606 筹资活动现金流 -2712 -4836 -3611 -3241

负债合计 28488 25936 24427 23195 债务融资 -1884 -3839 -2250 -1750

股本 979 979 979 979 权益融资 0 -1 0 0

股东权益 15750 17409 19666 22364 其它 -828 -996 -1361 -1491

负债和股东权益总计 44238 43345 44093 45558 现金净增加额 1287 1950 447 517

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【交运小组介绍】
祝玉波：交通运输行业首席分析师，资深物流行业专家，4年物流行业从业经验以产业赋能金融，紧跟行业变化

趋势，主攻快递、快运、跨境电商物流、化工物流、汽车物流等细分产业链板块。

张晋铭：交通运输行业研究助理，新南威尔士大学金融学硕士，1年交运行业研究经验，主攻交运基础设施、化

工物流、大宗物流等板块。

史亚州：交通运输行业研究助理，哈尔滨工业大学本硕，主攻快递、快运、跨境电商物流、汽车物流等板块。

【分析师承诺】

祝玉波, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
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