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迪士尼弹性最大，优质低价高效低耗的民营航空 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.677 0.855 1.487 2.188 2.895 

每股净资产(元) 3.26 4.01 5.96 7.52 9.57 

每股经营性现金流(元) 2.01 1.73 1.79 2.41 3.60 

市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

行业优化市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

净利润增长率(%) 47.53% 26.30% 97.52% 47.12% 32.32% 

净资产收益率(%) 20.81% 21.33% 24.96% 29.11% 30.25% 

总股本(百万股) 500.00 500.00 568.00 568.00 568.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 立足上海，定位中高端的民营航空：吉祥航空母公司以上海为基地，目前拥

有 42 架 A320 飞机，运营 70 多条航线，定位中高端商务和旅游市场。子公

司九元航空目前运营 3 架 B737 飞机，以广州为基地，定位低成本航空。14

年公司 88%的客运量由上海两场承接，占据上海航空市场 8%的份额。公司

为民营航空，实际控制人王均金持股 84.5%  

 优质低价是核心竞争力，双枢纽协同空间大：公司的竞争策略是低价优质，

即以最优成本结构支撑略低于市场竞争对手的价格水平，为客户提供超出票

价水平预期的高性价比服务。在此策略下，公司客公里收入低于行业 15%，

客座率高于行业 3%。未来母子公司将以上海和广州为双枢纽，国内连接华

东和华南，国际连接日韩、东南亚和澳洲形成协同一体的航线网络 

 传承民企优良传统，高效率低成本是盈利支点：虽然公司不是完全意义上的

低成本航空，但传承了民企高效节俭的优良传统，具备两高(飞机利用率

12.3 小时、客座率 84%)，两低（运营成本低于行业 13%、人机比 84）和一

单（A320 或 B737 单一机型）的廉价航空特点。低价优质和高效低耗策略结

合推动公司实现毛利率 18.7%和单位毛利 0.08 元，遥遥领先行业平均水平 

 迪士尼弹性最大的交运股，增厚盈利 33%：在迪士尼接待量 1500 万人次和

票价客运人次量价齐升的情况下，迪士尼将拉动公司盈利增长 33%，显著高

于相同假设下东航和春秋 23%和 10%的增厚幅度，公司是迪士尼弹性最大

的交运股，价值和稀缺性凸显。 

 募集资金购买飞机，未来机队规模有望快速扩大：公司拟发行不超过 6800

万股募集资金用于引进 7 架 A320 飞机及 2 台备用发动机的。公司计划于

2020 年前将机队规模由 14 年末的 41 架扩大至 131 架，长期成长空间打开 

申购建议 

 我们预计公司 15~18 年发行全面摊薄后的 EPS 为 1.49，2.19 和 2.9 元，考

虑行业平均 PE 水平，建议申购价为 12 元 

估值 
 考虑到公司 ROE 较高，具备持续成长性、迪士尼弹性最大，内部治理优

秀，合理股价在 40 元左右，对应 15 年 PE 为 26.8X，总市值 227 亿元 

风险 

 飞机引进速度缓慢、迪士尼开园时间延后、九元航空市场拓展低于预期 
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立足上海、定位中高端的民营航空 

 公司以上海（虹桥机场和浦东机场）为主运营基地和枢纽机场，主要从事
国内航空客货邮运输、商务旅游包机业务，港澳台地区和周边国家的航空
客货运输业务。作为成立较早的民营航空公司，公司定位准确，采用差异
化竞争策略，在中高端公商务及旅游休闲市场形成了竞争优势，在上海国
际航空枢纽港占据了相当份额。公司于 2006 年开航运营以来，目前拥有
42 架空客 A320 系列飞机，运营 70 多条航线。 

 2014 年上半年，公司控股设立九元航空，为全国第二家以广州为主运营基
地的航空公司，以波音 737 系列飞机组建单一机型机队，正式进入低成本
航空市场，2014 年 12 月，九元航空正式开航。 

图表 1：公司营收稳步增长（亿元） 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

公司运营规模成长速度较快。2012 年至 2014 年，本公司运输总周转量、
旅客周转量和货邮周转量的年复合增长率分别达到 23.42%、25.83%和
1.23%。 

图表 2：吉祥航空营运规模 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 
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立足上海基地 

公司立足于上海国际航空枢纽港，以浦东和虹桥两大机场为主营运基地。
作为除东航外唯一以上海为运营基地的全服务航空公司，公司未来将进一
步巩固和提高在上海市场的地位。公司的航线规划战略是“以上海为基地、
辐射全国及周边地区和国家的航线网络” 

2012 年至 2014 年，公司在上海两场（浦东机场与虹桥机场）的进出港班
次占上海机场航班起降数量的比例，由 6.81%提高至 8.29%，运送旅客数
量占上海机场旅客吞吐量的比例，由 6.73%提高至 8.04%。 

图表 3：吉祥航空进出上海航班量占比不断提升  图表 4：吉祥航空上海两场份额不断提升 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

民企追梦 24 载终成真 

从包下中国民航史第一架私人包机，到吉祥航空准备上市，“均瑶”在追寻
蓝天梦的路上，已历经 24 年，在中国民航史上创下过不少第一。公司创始
人三兄弟，王均瑶先生和王均金先生、王均豪先生 “胆大包天”的奋斗精
神仍为人们津津乐道。 

1991 年 7 月 28 日，王均瑶先生首开中国民航史私人包机先河。1992 年，
王均瑶先生请人画了个“龙头”作为商标，正式成立了国内第一家民营包
机公司——温州天龙包机有限公司。 

2000 年，均瑶集团航空服务有限公司在上海成立。2002 年 3 月，均瑶集
团出资 1.08 亿元，以 18%的股份入股东方航空武汉有限公司，成为中国
第一家入股国有航空公司的民营企业。 

2005 年 6 月，均瑶集团获准筹建上海吉祥航空有限公司。2006 年 9 月，
吉祥航空首航成功。 

2014 年 5 月，吉祥航空筹建九元航空，开拓廉价民航市场，拟推出 9 元廉
价机票。2014 年 12 月 3 日，九元航空顺利首航。2015 年 1 月 15 日，九
元航空首条商业航线广州—温州—哈尔滨正式运营。 

“百年老店”是均瑶集团的梦想，蓝天梦正一步步实现。 

股权结构 

公司实际控制人为王均金先生，通过均瑶集团持有公司 81.02%的股份，通
过均瑶投资持有公司 3.46%的股份，合计控制公司 84.48%的股份 
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图表 5：吉祥航空股权结构 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

 

民航稳步发展，消费属性不断增强 

运输总量不断增长，国内是主要市场 

 客货运输量与经营规模稳步增长。 

2014 年航空客、货运输总量分别达到 3.9 亿人次和 591 万吨，比 2009 年分别
增长了 68.8%和 33.5%。民用航空航线数量从 2009 年的 1592 条增加到 2013
年的 2876 条，增长 80.7%。民用飞机数量从 2009 年的 2181 架增加到 2013
年的 4004 架，增长 83.6%。航线里程从 2009 年的 234.5 万公里增加到 2013
年的 410.6 万公里，增长 75.1%。 

图表 6：民航客货运输情况  图表 7：民航经营规模持续扩张 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 
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我国航空运输业务组成中，国内航线的旅客运输量和货物运输量分别占全
行业的 90%和 69%。国际航线中，货邮运输量占到 38%，主要得益于对
外贸易繁荣和货物进出口规模巨大。 

图表 8：2013 年航空旅客运输量构成（万人）  图表 9：2013 年航空货邮运输量构成（万吨） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

航空消费属性不断增强，处于快速发展期 

 人均 GDP 提高，航空消费需求有望提升。 

20 世纪 90 年代以来，航空运输业不断增长，主要可分为几个阶段。随着
人均 GDP 进入更高阶段，航空运输的增速也在加快。2010 人均 GDP 开
始超过 4000 美元，航空消费需求进一步释放，航空运输的增速明显快于
前三个阶段，正处于快速发展期。 

图表 10：航空旅客周转量与人均 GDP 同步增长 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

根据空客公司分析，人均 GDP 与乘机次数之间具有较强的同向递增关系。
行业的发展经验也表明，人均乘机次数与人均 GDP 具有较强的相关性。
2012 年，我国人均 GDP 超过 6000 美元，但人均乘机次数仅 0.26 次，与
世界各国相比处于较低水平，预计 2032 年国内人均乘机次数将达到 0.95
次。美国人均乘机次数为 1.53 次，国内航空消费随着人均 GDP 的增长，
还有很大增长空间。 
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随着经济的发展，我国居民收入持续提高，消费结构升级，为航空运输业
带来稳定的市场需求和充足的消费能力保障。 

图表 11：2012 年世界主要国家人均 GDP 与人均乘机次数情况 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

 

公司客群定位清晰，低价优质策略是核心，双枢纽协同空间大 

客群定位清晰，母子公司差异化发展 

作为成立较早的民营航空公司，吉祥航空形成了具有特色的细分市场竞争
优势。并在 2014 年设立九元航空，积极开拓低成本航空细分市场。 

 吉祥母公司立足上海定位中高端商务和旅游市场 

吉祥母公司的目标客户，就地域而言主要定位在上海及周边城市圈的长三
角地区，就群体而言主要定位于中高端商务、旅行及休闲客户。 

目前，国内主要民航旅客的主要出行目的仍然是商务和旅游。国内乘机人
群亦较为集中，乘机次数频繁的中高端旅客人数占比较高，准确定位细分
市场和目标客户对航空运输企业至关重要。 

上海及长三角地区经济发展最快、商务活动最为频繁，同时是重要的制造
业基地、服务业和金融业中心，该区域客户具有较高的收入水平、较强的
消费能力和旺盛的航空运输需求，其中中高端公商务及旅游休闲客户更是
占据了较大的比重。 

 九元航空扎根广州定位低成本航空 

2014 年上半年公司控股设立九元航空，注册资本为 6 亿元，公司持股比例
为 78.9%。九元航空以广州白云机场为基地机场，以波音 737 系列飞机组
建单一机型机队。九元航空将充分依托广东省及珠三角地区经济发达、人
口流动活跃、出行需求较高以及可近距离辐射东南亚等区位优势，积极拓
展低成本航空市场。 
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低价优质定价策略是核心竞争力 

提供高性价比（低价优质）的服务是公司的核心竞争力 

这体现在在“领先服务品质、最优成本结构”的经营理念上。公司不以价
格策略作为核心竞争力，而是以最优成本结构支撑略低于市场竞争对手的
价格水平，为客户提供超出票价水平预期的高性价比服务，以赢得客户认
可和市场份额。 

 品质服务和略低票价抢占市场 

公司致力于为客户提供“领先品质服务”，提出了“用心服务、如意到家”
的吉祥航空标准，提倡尊崇礼遇、轻松商旅，强调在提供航空运输服务的
同时为旅客带来“与众不同的如意体验”。在服务范围方面积极践行高品质、
个性化的现代服务理念，专门制定了贴近中高端公商务及旅游休闲客户的
服务流程。在当前航空运输行业服务内容和质量日趋标准化、程式化的整
体背景下，该等特色品质服务已成为本公司的竞争优势之一。 此外，本公
司建立了专门的服务改进提升机制，挑选业务能力强、综合素质高的客舱
服务人员建立品牌乘务组，根据市场及客户喜好变动情况，持续开发具有
吉祥航空特色、符合吉祥航空文化的服务项目，并在开发成熟后逐渐向本
公司其他乘务组和航线推广。 

在低价优质策略下，公司国内和国际航线收入客公里都略低于行业水平，
幅度在 15%左右，而客座率则高于行业平均 3%左右 

图表 12：吉祥航空客公里收入略低于行业平均  图表 13：吉祥航空国内航线客公里收入低于行业 15% 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

图表 14：吉祥航空客座率高于行业平均 3%左右 
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来源：国金证券研究所 

 

差异化航线布局和双枢纽协同空间大 

除了低价优质的定价策略外，公司航线、航班安排具有差异化，善于挖掘
尚未被竞争对手关注的潜在市场，公司重视抢占和培育潜力大、竞争少的
航线，打造了多条占有较大市场份额和较高利润水平的经典航线和高端旅
游航线，如上海始发至包头、北海等航线。通过提前进入市场抢占优质时
刻资源、积累客户基础，形成在该等航线市场的先发竞争优势。  

图表 15：吉祥航空航线网络布局 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

此外，为积极应对高铁竞争，拓展航线差异化战略公司主动减少航距在
800 公里以内的航班。公司积极开发“空铁联运”带来的上海周边客户群，
增加 800 公里以上的航线。 

图表 16：吉祥航空国内航线平均运距位列前茅（单位：公里） 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

九元航空目前处于初创阶段，未来随着 B737 逐步交付九元航空将不断壮大
（16~20 年计划交付 50 架 B737 飞机），公司将形成以上海和广州为双枢纽的
战略格局，协同效应显著提高。双枢纽在国内可以连接中国南部地区和东部地
区，建成覆盖全国的航线网络体系。在国际上通过上海连接东北亚、美洲地区，

1240

1430 1440
1501 1505 1543

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

东航 南航 国航 吉祥 海航 春秋



新股研究报告 

- 11 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

通过广州连接东南亚、澳洲、欧洲、非洲地区，建成连通亚洲、欧洲、美洲、
非洲、澳洲的全球网络体系，类似南航的“广州之路”。 

图表 17：吉祥航空集团和九元航空机队规模预测 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

 

传承民企优良传统，高效率低成本是盈利支点 

在保持较好盈利的前提下，公司秉承的高性价比定价策略和“领先服务品
质、最优成本结构”的经营理念就要求保持低成本。虽然公司不是完全意
义上的低成本航空，但传承了民企高效节俭的优良传统，具备两高(飞机利
用率、客座率)，两低（运营成本、人机比）和一单（机型）的低成本航空
特点。 

高客座率和高飞机利用率 摊薄成本 

2012 到 2014 年，公司客座率水平分别为 84.61%，83.71%，83.99%，高
于行业平均 3%左右。 

航空公司的资产周转效率集中体现于飞机日利用率。2012 年和 2013 年，
我国民航大中型飞机（即座级在 100 座以上的运输飞机）平均日利用率分
别为 9.58 小时和 9.76 小时。公司 2012 年和 2013 年飞机日利用率分别达
到 9.89 小时和 11.64 小时，远高于行业平均水平且持续提升，14 年达到了
12.31 小时，已经超过行业标杆的春秋航空。  
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图表 18：吉祥航空飞机日利用率（小时）持续提升  图表 19：吉祥航空 2014 年飞机日利用率鹤立鸡群 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

成本结构中，固定成本占比约为 30%左右，主要包括飞机和发动机等资产
折旧及租赁费等。因此公司在保证飞行安全的前提下，提升飞机日利用率，
提升资产周转效率，有利于增加收入，摊薄各项固定成本，提升公司毛利
率。 

 

拥有行业最低的运营成本和人机比 

公司在各方面压缩运营成本，从而拥有行业最低的可用吨公里营业成本（低
于行业平均 13%）和扣除燃油后的可用吨公里营业成本（低于行业平均
18%）。例如公司加强专业运营，提高运营效率，精确规划飞机载油量。公司
机队 2010 年每飞行小时油耗为 2.288 吨，低于当年全行业 A320 飞机每飞行
小时油耗 2.487 吨，2011 年小时油耗进一步降低为 2.284 吨。 

公司专注核心业务，将部分机场地面服务、航食提供服务以及员工标准技能
培训服务等业务外包。前期机队规模较小时，公司采用“航材小时包修服务” 
替代公司自主采购高价周转件的模式，大幅节约了因购买高价周转件而形成
的资金占用成本。近来机队规模迅速增长、公司采取自建航材库、自主采购
航材模式以保障机队运营，依据自身机队运营及维修数据库，科学计算与采
购，有效节约“航材小时包修服务”模式产生的费用。公司同时发挥机队规
模化与成本控制优势，减少在基地机场以外建立其他营运基地，从而节省大
额成本开支。 

图表 20：吉祥可用吨公里营业成本行业最低（单位：元  图表 21：吉祥扣除燃油后的单位成本行业最低（元） 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

公司精简人员配置，不断提高人均效率，人机比处于行业最低水平。 
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图表 22：吉祥航空人机比处于行业最低水平（2014 年） 

 
来源：国金证券研究所 

 

年轻机队与统一机型降低折旧租赁和修理成本 

“年轻机队和统一机型”是公司自设立以来始终坚持贯彻执行的经营理念。
截至 2015 年 4 月末，公司共拥有 42 架飞机（不包括九元航空引进的飞
机），全部是空客公司的 A320 系列，平均机龄仅为 3.66 年。九元航空目
前拥有 3 架飞机，均为波音 B737 系列飞机，也是统一机型。 

统一机型的机队构成有利于成本控制。在飞机采购方面，有利于与空客公
司、相关飞机租赁公司建立了长期稳定的合作伙伴关系。在飞机引进价格、
承租费用方面，能够取得最大程度的优惠。在航材采购方面，可以避免由
于配备多种机型的昂贵航材备件而大量积压资金。在人员培训方面，可以
减飞行员与维修工程人员针对不同机型的专业培训费用。  

图表 23：公司机队情况 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所 
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图表 24：吉祥航空租赁折旧和维修费用较低 (2014 年)  图表 25：中国国航租赁折旧和维修费用较高（2014 年） 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

 

单位毛利和毛利率高于同行是低价优质和高效低耗策略的结果 

综合来看，公司以高性价比的票价和高客座率实现了略低于行业平均的单
位收入水平（座公里收入低于行业平均 10%），同时依靠高效低耗实现了
更低的单位成本（可用吨公里成本低于行业平均 13%），最终实现了好于
行业的单位毛利润和毛利率。 

图表 26：2014 年单位收入同行比较（元/座公里）  图表 27：2014 年单位毛利同行比较（元/座公里） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

图表 28：同行综合毛利率（%）比较 
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来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

 

迪士尼弹性最大的交运股，增厚盈利 33%，价值和稀缺性凸显 

上海迪士尼园区开幕后，官方预计海迪士尼开业后游客规模应能达到 1000
万人次，我们预计年入园人次可达 1500 万人，成熟后有望超 3000 万人次，
超过东京迪士尼 2800 万的接待量。公司以上海为基地，将充分受益于迪
士尼客流量带来的新增客运量和票价的提升，量价齐升下我们预计迪士尼
将增厚公司业绩 33%，是迪士尼弹性最大的交运股，价值和稀缺性凸显，
值得投资者拥有。 

目前上市航空公司中以上海为运营基地的有东航、春秋和吉祥，他们各自
业绩对迪士尼弹性的大小主要取决于四个方面： 

一是基地市场收入和运量相对自身的比重 

二是上海市场票价水平相对自身平均票价的提升程度 

三是票价对客座率提升的弹性 

四是迪士尼之前自身盈利水平 

吉祥航空占上海两场旅客吞吐量的比例为 8.04%，且公司绝大多数航班进
出上海，近年来虽然有所下降，但 2014 年公司客运量的 88.23%仍由上海
两场承担，这一比例明显高于东航的 20%和春秋的 70%，弹性更大。 

图表 29：上海两场承担吉祥航空 88%的客运量和运力 

 
来源：国金证券研究所 
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图表 30：上海两场承担东航 20%的客运量和运力  图表 31：上海两场承担春秋 70%的客运量和运力 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

在迪士尼接待量 1500 万人次和中性假设（仅客运量提升，票价保持不变）下，
祥、东航、春秋相对 15 年盈利的弹性分别为 12.5%、11.5%和 6.4%。 

图表 32：中性情景—票价保持不变，仅客运量提升对航空公司盈利增厚测算 

 
吉祥 东航 春秋 

入园人次（万） 1500 1500 1500 

外地游客占比 50% 50% 50% 

航空旅客占比 20% 20% 20% 

航空公司在上海两场份额 8% 42% 8% 

航空公司客运增量（万人） 24.3 126 24.76 

国内航线平均运距（公里） 1501 1240 1543 

上海市场裸票客公里收益

（元） 
0.483 0.692 0.375 

营收增量（万元） 17617 108118 14328 

单个旅客边际成本（元） 141 146 126 

边际成本总额（万元） 3426.3 18396 3120.117832 

税前利润增量（万元） 14191 89722 11208 

预计 15 年税前利润（万元） 113100 781604.9 175333.3 

盈利增厚幅度 12.5% 11.5% 6.4% 
 

来源：国金证券研究所 

随着“十三五”运力增速的逐步下移和旅游出行需求的持续增长，预计行业供
需情况将持续改善，在乐观假设下票价将随客座率提高而上涨从而拉动存量市
场收入和盈利增长，由于吉祥航空票价略低于市场水平，客座率更高（84%），
作为全服务航空公司其票弹性也将更大。根据目前和历史情况，我们假设吉祥、
东航、春秋票价提升幅度相对客座率提升幅度的弹性系数分别为 1.5、1 和 0.5。
在迪士尼接待量 1500 万人次情况下，吉祥、东航、春秋相对 15 年盈利的弹性
分别为 33%、22.9%和 10.4%。 

11%

7%

7%

30%

39%

4%

2%

深圳 石家庄 大阪 虹桥 浦东 沈阳杭州 杭州
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图表 33：乐观情景—量价齐升下航空公司盈利增厚测算 

 
吉祥 东航 春秋 

入园人次（万） 1500 1500 1500 

外地游客占比 50% 50% 50% 

航空旅客占比 20% 20% 20% 

航空公司在上海两场份额 8% 42% 8% 

航空公司客运增量（万人） 24 126 25 

航空公司上海两场投放座位数（万个） 852 4705 784 

客座率提升（%） 2.9% 2.7% 3.2% 

票价/客座率弹性系数 1.5 1 0.5 

裸票客公里收益提升幅度 4.3% 2.7% 1.6% 

上海市场裸票客公里收益 0.504 0.711 0.381 

国内航线平均运距（公里） 1501 1240 1543 

迪士尼客流营收增量（万元） 18370.7 111013.5 14554.6 

单个旅客边际成本（元） 141 146 126 

边际成本总额（万元） 3426 18396 3120 

迪士尼客流税前利润增量（万元） 14944 92617 11435 

航空公司上海市场存量客流（万人次） 720 3764.0 739.4 

由票价上升带动的存量客流收入增长（万

元） 
22329.7 86494.5 6754.8 

迪士尼对总体利润拉动合计（万元） 37274.1 179111.918 18189.3293 

预计 15 年税前利润（万元） 113100 781604.9338 175333.3333 

盈利增厚幅度 33.0% 22.9% 10.4% 
 

来源：国金证券研究所 

 

 

 

募投项目分析 

公司拟将本次发行所募集资金扣除发行费用后，用于引进 7 架 A320 系列飞机
及 2 台备用发动机项目（包括置换募集资金到位前已预先投入该项目的自筹资
金），项目投资总额 25.58 亿元。 
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图表 34：引进计划与投资概算（万元） 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

运力的提升是公司实现快速发展的核心驱动力。公司是国内民航业中成长
速度较快、盈利能力较强的公司之一，飞机是保持核心竞争力和持续盈利
能力的核心资产。预计至 2015 年末，公司以上海浦东、虹桥两机场为基
地的市场份额将进一步提高。 

公司拟购买 7 架 A320 系列飞机，主要为满足公司在 2012-2014 年的部分
运力需要，有助于抓住国内航空业在“十二五”期间的良好发展契机。新
飞机的引进有利于扩大机队规模和提高运输能力，增强公司核心竞争力，
提升品牌形象，扩大市场份额，继续提高公司在上海基地的市场占有率，
为未来的持续发展奠定良好基础。引进的 2 台备用发动机有利于保障公司
机队的安全生产运营，降低公司经营风险。 

  

 

估值、盈利预测与申购建议 

我们预计公司 15~18 年发行全面摊薄后的 EPS 为 1.49，2.19 和 2.9 元，
考虑行业平均 PE 水平，建议申购价为 12 元。考虑到公司 ROE 较高，具备持
续成长性、迪士尼弹性最大，内部治理情况优秀，公司合理股价在 40 元左右，
对应 15 年 PE 为 26.8X，总市值 227 亿元 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 4,449 5,929 6,647 7,043 9,288 11,648  货币资金 501 419 775 967 1,127 1,362 

增长率  33.3% 12.1% 6.0% 31.9% 25.4%  应收款项 758 749 967 1,123 1,430 1,633 

主营业务成本 -3,571 -4,954 -5,404 -5,262 -7,005 -8,718  存货 26 32 36 36 48 60 

%销售收入 80.3% 83.5% 81.3% 74.7% 75.4% 74.8%  其他流动资产 142 130 148 133 155 177 

毛利 878 976 1,243 1,782 2,284 2,930  流动资产 1,428 1,330 1,926 2,258 2,760 3,232 

%销售收入 19.7% 16.5% 18.7% 25.3% 24.6% 25.2%  %总资产 23.2% 21.2% 24.3% 25.5% 26.2% 23.3% 

营业税金及附加 -12 -7 -8 -9 -11 -14  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.3% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  固定资产 4,335 4,477 5,503 6,098 7,258 10,112 

营业费用 -386 -436 -437 -447 -529 -633  %总资产 70.6% 71.2% 69.4% 68.8% 68.9% 72.9% 

%销售收入 8.7% 7.4% 6.6% 6.4% 5.7% 5.4%  无形资产 357 456 448 453 457 460 

管理费用 -142 -150 -244 -254 -265 -274  非流动资产 4,716 4,954 6,006 6,607 7,775 10,634 

%销售收入 3.2% 2.5% 3.7% 3.6% 2.9% 2.4%  %总资产 76.8% 78.8% 75.7% 74.5% 73.8% 76.7% 

息税前利润（EBIT） 338 383 554 1,071 1,478 2,009  资产总计 6,143 6,284 7,932 8,866 10,535 13,867 

%销售收入 7.6% 6.5% 8.3% 15.2% 15.9% 17.2%  短期借款 1,000 484 1,570 849 1,156 1,596 

财务费用 -140 -75 -151 -178 -87 -117  应付款项 584 907 1,016 1,099 1,328 1,609 

%销售收入 3.2% 1.3% 2.3% 2.5% 0.9% 1.0%  其他流动负债 188 197 304 561 763 951 

资产减值损失 -8 -6 -8 0 0 0  流动负债 1,773 1,589 2,890 2,509 3,246 4,157 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 2,001 2,322 2,255 2,255 2,355 3,655 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 1,041 746 668 600 540 480 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 4,814 4,657 5,813 5,364 6,142 8,292 

营业利润 190 302 395 893 1,392 1,893  普通股股东权益 1,329 1,628 2,005 3,384 4,269 5,437 

营业利润率 4.3% 5.1% 5.9% 12.7% 15.0% 16.2%  少数股东权益 0 0 114 117 124 138 

营业外收支 130 161 202 238 274 319  负债股东权益合计 6,143 6,284 7,932 8,866 10,535 13,867 

税前利润 319 463 597 1,131 1,666 2,212         

利润率 7.2% 7.8% 9.0% 16.1% 17.9% 19.0%  比率分析       

所得税 -90 -124 -182 -283 -416 -553   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 28.1% 26.8% 30.5% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 230 339 415 848 1,249 1,659  每股收益 0.459 0.677 0.855 1.487 2.188 2.895 

少数股东损益 0 0 -13 3 6 14  每股净资产 2.658 3.255 4.010 5.958 7.516 9.572 

归属于母公司的净利
润 

230 339 428 845 1,243 1,644 
 

每股经营现金净流 0.789 2.012 1.735 1.791 2.405 3.604 

净利率 5.2% 5.7% 6.4% 12.0% 13.4% 14.1%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.430 0.630 0.840 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 17.27% 20.81% 21.33% 24.96% 29.11% 30.25% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 3.74% 5.39% 5.39% 9.53% 11.80% 11.86% 

净利润 230 339 415 848 1,249 1,659  投入资本收益率 5.62% 6.32% 6.47% 12.16% 14.03% 13.92% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 197 278 315 270 325 474 
 主营业务收入增长

率 
10.23% 33.27% 12.10% 5.96% 31.88% 25.41% 

非经营收益 153 67 118 -57 -184 -198  EBIT 增长率 -48.09% 13.12% 44.66% 93.40% 38.05% 35.92% 

营运资金变动 -185 322 20 -44 -24 113  净利润增长率 -56.03% 47.53% 26.30% 97.52% 47.12% 32.32% 

经营活动现金净流 395 1,006 867 1,017 1,366 2,047  总资产增长率 21.82% 2.30% 26.22% 11.77% 18.83% 31.63% 

资本开支 -1,614 -474 -1,325 -632 -1,217 -3,012  资产管理能力       

投资 20 0 954 0 0 0  应收账款周转天数 7.2 8.2 8.0 8.0 8.0 8.0 

其他 0 0 0 0 0 0  存货周转天数 2.7 2.2 2.3 2.5 2.5 2.5 

投资活动现金净流 -1,594 -474 -371 -632 -1,217 -3,012  应付账款周转天数 29.7 28.9 32.8 35.0 30.0 28.0 

股权募资 0 0 600 779 0 0  固定资产周转天数 315.1 267.0 223.1 199.4 174.0 227.5 

债权募资 1,039 -195 920 -789 347 1,680  偿债能力       

其他 84 -308 -475 -182 -336 -481  净负债/股东权益 188.18% 146.67% 143.96% 61.03% 54.27% 69.77% 

筹资活动现金净流 1,123 -504 1,045 -193 11 1,200 
 EBIT 利息保障倍

数 
2.4 5.1 3.7 6.0 17.1 17.2 

现金净流量 -76 29 1,541 192 160 235  资产负债率 78.37% 74.10% 73.28% 60.50% 58.30% 59.80%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  

上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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