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投资要点: 

     吉祥航空（603885）是我国较早成立的民营航空公司，由均瑶集团控股；公司主营航空运输业务，

其中客运业务为重中之重，14年占公司主营收入的98.21%；公司以上海为主运营基地，近年来得益于我

国航空市场的发展和公司运力快速扩张，公司旅客周转量和客运收入年复合增长率均超过20%；公司立足

国内、快速发展国际和地区业务，14年国际地区业务收入占比提升到16.04%；公司经营理念为打造高性

价比的差异化竞争优势。通过最优成本结构提供有竞争力的票价和优质服务。此外通过廉价航空九元航

空的设立，实现双枢纽运营，完成高、中、低端旅客市场全覆盖，并达到覆盖全国，联通全球的战略目

标；按发行后股本计算，公司15和16年每股收益分别为1.64元和2.05元。按照发行价11.18元计算，15

年摊薄后市盈率为6.82倍，对比春秋航空目前42倍的市盈率水平和上市后表现，建议积极参与申购。 

  

 公司简介。吉祥航空成立于06年，是我国较早成立的民营航空公司，目前注册资本为5亿。公司大

股东为均瑶集团，本次发行前占公司股权比例为81.02%。王均金为实际控制人，通过均瑶集团及温

州均瑶、均瑶投资及其与王瀚间股权委托管理安排合计控制公司发行前84.48%的股份。 

表1：公司发行前后股权结构 

 

资料来源：公司招股书 
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 公司主营业务为航空运输，其中以客运业务为核心。14年公司营业收入为66.47亿元，其中主营收

入为66.15亿，占99.52%。在主营收入中，客运业务又是重中之重。14年客运收入为64.97亿，占主

营收入的98.21%。 

 

表2：公司主营业务构成（单位：万元） 

 

资料来源：公司招股书 

 

公司以上海两大机场为主运营基地，基本覆盖国内经济发达省会城市、重点旅游城市、港澳台地区并辐

射周边国家的航线网络，14年通航城市56个、航线数目90条、定期周航班1236班。得益于运力快速扩张、

立足长三角这中国最富裕地区，12-14年旅客周转量年复合增长率为25.83%，客运收入年复合增长率为

22.5%。 

 

图1：公司11-14年旅客周转量情况 

 

资料来源：公司招股书 

 

 立足国内、快速发展国际和地区业务。国内航线方面，公司善于挖掘尚未被竞争对手关注的潜在市

场，如上海至包头、北海等盈利能力较强的经典航线；地区航线方面，从13年下半年开拓上海到高

雄和台北航线后，业务快速发展；国际航线方面，13年开通并执飞上海至泰国、韩国、日本等国际

航线后，业务量突飞猛进。 
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表3：公司分航线业务构成（单位：万元） 

 

资料来源：公司招股书 

 

公司立足国内业务，快速发展国际和地区业务.14年国内、地区和国际航线的旅客周转量分别增长了

7.79%、26.19%、56.98%，收入分别增长了6.93%、46.58%、50.99%。国际地区业务收入占比已从12年的

3.25%快速提升到16.04%。 

 

图2：公司11-14年分航线旅客周转量情况 

 
资料来源：公司招股书 

 

 打造高性价比的差异化竞争优势。成本的精细化管理。截至15年4月末公司拥有42架平均机龄仅为

3.66年的 A320系列飞机。通过采取合理布局航线网络、灵活调配航班时间、精确测算航油搭载、

实时安排进出港机位等标准化系统管理措施，实现全流程经营最优成本结构安排。凭借丰富管理经

验和专业技术手段，形成较高经营效率，14年全机队客座率、飞机日利用率显著高于传统航空公司，

其中14年12.31小时的飞机日利用率甚至高于春秋航空。公司单位客运成本（客运业务成本/可用座

公里）显著低于传统航空公司；有竞争力的价格和优质服务。公司不以价格作为核心竞争力，通过

为客户提供高性价比服务赢得认可。此外在最优成本结构支撑下，运价水平略低于传统航空公司；

双枢纽运行。公司控股78.9%的廉价航空九元航空于14年底开始运营，基地设在广州。九元航空的

运营有助于公司实现高、中、低端旅客市场全覆盖，并通过双枢纽达到覆盖全国，联通全球的战略

目标；以上海为基地，分享迪士尼盛宴。14年公司在国内市场份额为2.09%，在上海市场占有率达

到8%左右。16年上半年开始营业的上海迪士尼将给公司带来业务量增长。 
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 经营业绩稳定、财务状况良好。14年公司营业收入增长12.1%，净利润增长26.29%。收入和利润增

长主要因为运力提升、客运市场需求增长、飞机利用小时数增长及航油价格下降；12到14年毛利率

分别为19.74%、16.46%和18.49%。毛利率水平比较稳定且高于传统航空公司；12-14年销售费用率

分别为8.67%、7.35%、6.57%。随着直销比重加大，销售费用率逐步下降；12-14年政府补贴收入分

别为10631万、11055万和13829万，呈现逐步增长态势；14年公司负债率为73.28%，低于传统航空

公司。随着上市成功后，公司负债率将继续下降。 

 募投项目将加速提升公司实力。14年底公司拥有41架A320系列机队规模，近年来以每年6-7架的速

度增长。本次上市拟将募集资金用于引进7架A320系列飞机和2台备用发动机项目，募集资金使用量

为7.155亿（置换资金到位前已预投的自筹资金）。募投项目将有助于公司借市场复苏之际，提升机

队规模、提高市场份额、增加盈利水平。此外将改善公司资本结构、并节约财务成本。 

 

表4：公司募集资金投向 

 

资料来源：公司招股书 

 

 建议积极参与申购。按照公司运力增长计划和相应的市场需求，我们预计15年和16年的净利润分别

为9.33亿和11.66亿，增速分别为118%和25%。按发行后56800万股股本计算，每股收益分别为1.64

元和2.05元。按照发行价11.18元计算，15年摊薄后市盈率为6.82倍，对比和公司规模相当的春秋

航空目前42倍的市盈率水平和上市后的表现，建议积极参与吉祥航空的申购。 

 风险提示：油价大幅上升；汇率波动；九元航空经营情况。 

 

 

 

 

盈利预测 

 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 (亿元) 59.29 66.47 79.76 99.70 

增长比率(%) 33.27 12.10 20.00 25.00 

净利润(亿元) 3.39 4.28 9.33 11.66 

    增长比率(%) 47.54 26.29 118.13 25.00 

每股收益(元)   1.64 2.05 

发行市盈率（摊薄）(倍)   6.82 5.45 
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发行数据 基础数据（2014-12-31） 

 

发行价（元） 11.18 

发行数量（万股） 6800 

网上申购日期 15.05.19 

网上发行数量（万股） 2040 

申购上限（股） 20000 

申购上限（万元） 22.36 

申购代码 732885 

  

  

毛利率（%） 18.69 

净资产收益率（%） 21.33 

资产负债率（%） 73.28 

总股本/流通股（万股） 50000/ 

B股/H股（万股） / 
 

 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合

法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

 

转载条款 

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得
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