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[table_research]     
公司点评报告 ● 交通运输行业 2023 年 8 月 24 日 

 

[table_main]自营 公司点评报告模板 

2023H1 实现扭亏为盈，下半年有望进一

步受益于国内、国际民航需求加速释放 

  

吉祥航空( 603885.SH )   

推荐 维持评级 

核心观点：   

⚫ 事件：经营数据方面，2023H1，公司实现旅客运输量 1155.68 万人次，

同比+163.56%，为 2019 年的 106.69%；ASK/RPK 同比分别

+128.09%/+177.86%，为 2019 年的 114.0%/107.73%；客座率为

80.68%，同比+14.45pct，较 2019 年-4.70pct。财务数据方面，2023H1，

公司实现营业收入 93.31亿元，同比+173.58%，为 2019年的 115.75%，

实现归母净利润 0.62 亿元，实现扭亏为盈，为 2019 年的 10.71%。 

⚫ 2023H1，伴随国内疫情防控放开，航班量加速恢复下，吉祥航空、

九元航空营收均显著增长，超过 2019 年同期水平。2023H1，公

司实现营收 93.31 亿元，为 2019 年同期的 115.75%。其中，客运/货

运收入分别为 92.05 亿元/1.26 亿元，国内/国际及地区的收入分别为

81.31 亿元/10.79 亿元。由此可见，2023 年初以来，伴随我国疫情防

控全面放开，民航出行需求强劲释放，公司上半年航班量加速恢复，

营收呈现显著回升，且超过 2019 年同期水平。2023H1，公司的子公

司九元航空实现营收 16.43 亿元，为 2019 年的 121.08%；净利润 0.37

亿元，为 2019 年的 194.74%。“吉祥+九元”双品牌模式下，公司继

续对中高端市场、低成本市场进行全覆盖。伴随航班量恢复，九元

航空营收也呈现加速增长，超出 2019 年同期水平。 

单位收益来看，2023H1，公司客运 RRPK 为 0.50 元，同比-1.96%，

较 2019 年+6.38%。伴随公司持续布局投放优质国内干线，票价紧跟

三大航，客收水平继续呈现稳健增长的趋势。 

⚫ 2023H1，油价及汇率波动仍为公司带来成本压力，年底前或有所

改善。2023H1，公司实现营业成本 80.82 亿元，同比+68.24%；其

中，公司航油成本为 29.47 亿元，占比总成本比重为 36.6%，较去年

同期（12.89 亿元）同比+128.63%。公司营业成本上升，主要为上半

年航班量增加所致。2023 上半年，因俄乌冲突继续，国际油价仍居

高位，但在美联储紧缩货币政策等因素下，油价较去年呈现同比下

行。我们预计下半年油价继续呈现小幅波动向下，年底前公司航油

成本压力或有望得到进一步缓解。 

2023H1，公司汇兑净损失为 3.07 亿元，较去年同期（6.32 亿元）收

窄 3.25 亿元。因上半年人民币汇率贬值，波动调整至阶段性底部位

置，为公司继续带来汇兑损失。 

⚫ 2023H1，公司共拥有 114 架飞机，机队继续保持统一机型的特点，

有助于实现降本增效。截至 2023H1，公司及九元航空共拥有 114 架

飞机（2023H1 新增 4 架 A320）。其中，吉祥航空拥有 85 架 A320

系列、6 架 B787 系列；九元航空拥有 23 架 B737 系列。由此可见，

公司机队继续保有统一机型，为有效控制运营成本提供了支持。 
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 [table_marketdata]  
市场数据 时间 2023.8.24 

A 股收盘价(元) 16.00 

A 股一年内最高价(元) 20.22 

A 股一年内最低价(元) 14.76 

上证指数 3,082.24 

市盈率（TTM） -16.13 

总股本（百万股） 2,214.01 

实际流通 A 股(百万股) 2,214.01 

限售的流通 A 股(百万股) 0.00 

流通 A 股市值(亿元) 354.24 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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⚫ 公司在沪、广双枢纽基础上，打造成都次枢纽，国内干线航网进

一步优化，盈利增长有望更上一层楼。2023 年 1 月，吉祥航空在

成都天府机场的基地项目协议正式签约落地：吉祥航空将投资 50 亿

元，设立成都天府次枢纽&四川分公司。由此，吉祥航空实现了“长

三角+广州+成都”基地协同联动发展。我们认为，2023 年内，伴随

公司的国内干线航网进一步优化，有望在更大程度上受益于国内市

场率先修复带来的盈利增长。 

⚫ 投资建议 我们预测公司 2023-2025 年 EPS 分别为 0.43 元/1.23 元

/1.46 元，对应 2023-2025 年 PE 分别为 37.27X/12.94X/10.88X，维持

“推荐”评级。 

⚫ 风险提示 新冠疫情反复带来的风险，原油价格大幅上涨的风险，人

民币汇率波动的风险。 

 

盈利预测与财务指标 

指标/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(亿元) 82.10  195.46  254.88  281.63  

    增长率% -30.23  138.07  30.40  10.50  

归母净利润（亿元） -41.48  9.46  27.26  32.42  

    增长率% -769.11  122.81  188.07  18.95  

每股收益 EPS(元) -1.87  0.43  1.23  1.46  

PE -8.64 37.27  12.94  10.88  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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分析师简介及承诺 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

宁修齐，交通运输行业分析师。芝加哥大学硕士，中国人民大学金融学学士，2019 年加入中国银河证券研究院，从事交通运输

行业研究。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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