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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 

 投资要点： 

民营航空龙头企业 

公司主要从事国内（指中国大陆地区）、港澳台地区及周边国家的

航空客、货运输以及相关航空服务业务。公司是成立较早的民营航

空公司，通过准确的市场定位和差异化的竞争策略在上海国际航空

枢纽港占据了一定市场份额，在中高端公商务及旅游体闲客户群体

中拥有良好的口碑和较高的声誉，从而形成了具有吉祥航空特色的

细分市场竞争优势。 

募投项目增加运力 

公司本次发行募集资金将投入引进 7 架 A320 系列飞机和 2 台备

用发动机项目。项目的实施将为公司未来营运规模的扩大和服务质

量的提高提供有力的支持，有助于增强公司核心竞争力，为公司实

施发展战略和实现经营目标奠定良好基础。 

盈利预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2015、2016 年归于母公司

的净利润分别为 4.97 亿元和 5.68 亿元，同比增速分别为 16.25%和

14.23%，相应的稀释后每股收益为 0.88 元和 1.00 元。 

定价结论 

公司拟发行股份 6800 万股，发行后总股本 56800 万股，公司发行

价格为 11.18 元/股。 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司的成长性，我们认为给

予公司合理估值定价为 26.26-31.51 元，对应 2015 年每股收益的

30-36 倍市盈率。 

 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（百万元）  2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入  5,929 6,647 7,302 8,168 

年增长率  33.27% 12.10% 9.86% 11.85% 

归属于母公司的净利润  339 428 497 568 

年增长率  47.53% 26.30% 16.25% 14.23% 

（发行后摊薄）每股收益（元）  0.60 0.75 0.88 1.00 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 公司的行业分类及简况 

公司主要从事国内（指中国大陆地区）、港澳台地区及周边国家的航空

客、货运输以及相关航空服务业务。公司以上海两大机场（虹桥机场和浦

东机场）为主运营基地和中枢机场，建立了基本覆盖国内经济发达省会城

市、重点旅游城市、香港、澳门和台湾地区并辐射周边国家的航线网络，

运营效率较高、成本控制较好、盈利能力较强。 

公司是成立较早的民营航空公司，通过准确的市场定位和差异化的竞

争策略在上海国际航空枢纽港占据了一定市场份额，在中高端公商务及旅

游体闲客户群体中拥有良好的口碑和较高的声誉，从而形成了具有吉祥航

空特色的细分市场竞争优势。 

公司于 2014 年上半年控股设立九元航空有限公司，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，主营国内航空客货

运输业务，为公司进入我国低成本航空市场的重要举措。2014 年 12 月，

九元航空已正式开航。公司航空产业已实现高、中、低端旅客市场全覆盖，

实现双品牌及双枢纽运行的发展战略。 

 

 行业增长前景 

国内航空运输市场 

根据民航局提出的《中国民用航空发展第十二个五年规划》，到 2015 年，

我国民航的运输总周转量将达到 990 亿吨公里，旅客运输量 4.5 亿人，货

邮运输量 900 万吨，上述行业规模指标在“十二五”期间的年均增长率将分

别达到 13%、11%和 10%。 

根据权威预测数据，以旅客运输量和货邮运输量统计，至 2015 年，

我国航空运输业的市场容量将分别是 2013 年的 1.27 倍和 1.60 倍，市场

空间巨大、发展前景良好。根据全国民航工作会议文件，2020 年我国航空

运输业将形成人均乘机次数 0.47 次、旅客运输量 7 亿人次的市场需求；

2030 年达到人均乘机次数 1 次、旅客运输量 15 亿人次的市场需求。 

 

国际航空运输市场 

航空运输业是与经济发展高度相关的行业，繁荣的世界经济能够带来

频繁的世界商务往来和国际贸易的增加，从而提升国际航空运输的需求。

目前，北美和欧洲等传统发达经济区的经济增速缓慢，由此导致了世界航

空业增速放缓，盈利水平有所降低。但航空运输仍然是交通运输行业中安

全性最好、效率最高的运输方式，伴随世界经济发展不确定性因素的消除，

中国、印度等新兴国家引领世界经济的复苏，未来航空运输业务有望保持
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稳定增长速度。根据 IATA 的预测，2012-2016 年，全球航空运输业旅客

周转量将取得 5.3%的年复合增长率，而货邮周转量年复合增长率亦将达到

3.0%。 

 

 行业竞争结构及公司的地位 

 

由于航空运输行业涉及国家主权及空防安全，20 世纪 90 年代以前，

我国民用航空业均处于政府管制之中，对非公有资本并不开放。2005 年 7 

月 15 日，民航局发布《国内投资民用航空业规定（试行）》，允许非国有

资本投资民航业，并对非国有主体投资民航业做出了具体规定。在国家政

策的鼓励之下，中国民用航空业进一步走向市场化、商业化，民营资本快

速进入。但由于航空运输业具有巨额资本投入和较高管理水平的特点，并

涉及国家空防安全，目前在国内航空运输市场的门槛仍然较高，行业内竞

争者数量有限且竞争格局相对稳定。 

目前，中国航空运输业形成了三家大型国有航空集团和其他航空公司

共存的竞争格局，三大国有控股航空集团占据了国内航空客货运输市场较

大的份额，其他区域性航空公司和特色航空公司在各自专注的细分市场领

域具有较强的市场竞争力。 

航空运输业是全面竞争的行业，市场内各航空公司的目标资源即为客

源，在航线旅客资源方面，所有航空公司均展开直接竞争。 

目前公司的竞争对手为民航市场内各航空客运公司，包括三大国有航

空集团控股的中国国航、东方航空和南方航空，以及地方性航空公司如海

南航空、民营航空公司如春秋航空等，但因与公司在市场定位、航线配置

以及经营模式等方面存在较大差异，目前海南航空、春秋航空等航空公司

与公司相互竞争程度有限，如海南航空在上海两机场与公司运营相同的航

线、航班较少，春秋航空与公司在旅客人群中目标客户定位不同等，与公

司仅在双方共有航线或同等目标市场人群中互有竞争。 

而三大国有航空集团控股的三大航空公司占据了我国航空运输市场以

及上海航空运输市场绝大部分市场份额，在全国以及上海航空运输港口拥

有全面的业务和航线网络以及最多的旅客资源，覆盖了全国绝大部分航线

和机场，是所有其他航空公司面临的最主要竞争对手。公司以上海为中心

构建了辐射全国及周边地区和国家的航线网络，在旅客资源方面同运营相

同航线的航空公司展开直接竞争，但总体来看，主要与拥有最全面的航线

网络、占据绝对市场份额的三大航空公司产生竞争。所以，目前公司在全

国以及上海运输港口范围内的主要竞争对手为三大国有航空集团控股的中

国国航、东方航空和南方航空，与其他航空公司等仍互有竞争但程度有限。 
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根据民航局对于旅客运输量的统计数据进行计算，公司 2012 年、2013 

年及2014 年在我国航空客运市场的占有率分别为1.80%、2.01%及2.09%。

虽在三大国有航空集团占主导地位的中国航空运输市场，公司的市场占有

率绝对值仍处于较低水平，但已经在相关细分市场形成一定竞争优势。近

年来，公司市场份额和行业地位逐年快速提高，2014 年公司航空客运业务

市场占有率较 2012 年增长幅度达到 16.11%。 

公司的航空货运业务均利用客机航班腹舱开展，暂无专业货运航班，

因此现阶段公司航空货运业务规模和市场占有率均处于较低水平。 

公司以上海为主运营基地，2012 年至 2014 年，公司在上海机场的进

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%增加至 8.04%。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

公司系由上海吉祥航空有限公司整体变更设立。公司发起人为均瑶集

团、均瑶投资、大众交通，以及自然人王均豪先生。 

均瑶集团持有公司 40,510.40 万股股份，占总股本的 81.02%，为公司

控股股东。公司控股股东为均瑶集团，实际控制人为自然人王均金先生。 

本次拟发行股份 6800 万股，发行后总股本 56800 万股，公司发行价格

为 11.18 元/股。 

表 1  公司的股东结构情况 

序号 股东名称 
发行前 发行后 

持股数(万股) 持股比例% 持股数(万股) 持股比例% 

1 均瑶集团 40,510.40 81.02% 40,510.40 71.32% 

2 磐石宝骐 3,500.00 7.00% 3,500.00 6.16% 

3 王均豪 2,760.00 5.52% 2,760.00 4.86% 

4 均瑶投资 1,729.60 3.46% 1,729.60 3.05% 

5 大众交通 1,000.00 2.00% 1,000.00 1.76% 

6 容银投资 500.00 1.00% 500.00 0.88% 

7 社会公众股 - - 6,800.00 11.97% 

 合计 50,000.00 100.00% 56,800.00 100.00% 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

 
表 2  营业收入构成   单位：万元、% 
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项目 

2014 年 2013 年 2012 年 

金额  比重  金额  比重  金额  比重  

 
主营业务收入 661,482.81 99.52 590,256.89 99.55 442,327.88 99.42 

 
其他业务收入 3,203.55 0.48 2,691.81 0.45 2,596.67 0.58 

 
营业收入 664,686.36 100.00 592,948.70 100.00 444,924.55 100.00 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

表 3  主营业务收入构成   单位：万元、% 

 
项目 

2014 年 2013 年 2012 年 

金额  比重  金额  比重  金额  比重  

 
客运 649,659.44 98.21 577,716.66 97.88 431,368.82 97.52 

 
货运 11,653.66 1.76 12,455.19 2.11 10,933.45 2.47 

 
其他 169.71 0.03 85.04 0.01 25.62 0.01 

 
合计 661,482.81 100.00 590,256.89 100.00 442,327.88 100.00 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

表 4  主营业务成本构成   单位：万元、% 

 
项目 

2014 年 2013 年 2012 年 

金额  比重  金额  比重  金额  比重  

 
 客运  529,612.04 98.24 483,048.83 97.88 344,574.41 97.31 

 
 货运  9,484.19 1.76 10,447.60 2.12 9,533.29 2.69 

 
 合计  539,096.23 100.00 493,496.44 100.00 354,107.70 100.00 

资料来源：WIND 资讯，公司招股意向书等 

 

 募投项目 

公司本次发行募集资金将投入引进7 架A320 系列飞机和2 台备用发

动机项目。项目的实施将为公司未来营运规模的扩大和服务质量的提高提

供有力的支持，有助于增强公司核心竞争力，为公司实施发展战略和实现

经营目标奠定良好基础。 

表 5  募集资金项目     单位：亿元 

序号 项目名称 项目总投资额 拟使用募集资金 
 

1 
引进 7 架 A320 系列飞机

和 2 台备用发动机项目 
25.58 7.1508 

 

资料来源：公司招股意向书 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 业绩预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2015、2016 年归于母公司的净

利润分别为 4.97 亿元和 5.68 亿元，同比增速分别为 16.25%和 14.23%，相

应的稀释后每股收益为 0.88 元和 1.00 元。 
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表 6  公司损益简表及预测（单位：百万元） 

指标名称 2013A 2014A 2015E 2016E  

一、营业总收入 5,929 6,647 7,302 8,168  

二、营业总成本 5,628 6,252 6,839 7,610  

营业成本 4,954 5,404 5,939 6,604  

营业税金及附加 7 8 9 10  

销售费用 436 437 475 531  

管理费用 150 244 270 302  

财务费用 75 151 146 163  

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0 0 0 0  

投资净收益 0 0 0 0  

汇兑净收益 0 0 0 0  

四、营业利润 302 395 463 557  

加：营业外收入 163 209 200 200  

减：营业外支出 2 7 0 0  

五、利润总额 463 597 663 757  

减：所得税 124 182 166 189  

六、净利润 339 415 497 568  

减：少数股东损益 0 -13 0 0  

归属于母公司所有者的净利润 339 428 497 568  

总股本（百万股） 568.00 568.00 568.00 568.00  

七、每股收益： 0.60 0.75 0.88 1.00  

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

四、风险因素 

航空安全风险 

因航空业直接关系到乘客人身与货物的安全，各航空公司都以航空安

全为首要关注点，安全飞行是航空公司维持正常运营和良好声誉的前提条

件。若在航空安全方面出现漏洞，航空公司在面临严重资产损失的同时，

亦将遭受声誉下降、客户流失等巨大风险。近年发生的多起航空公司客机

失事事件再一次提升了公众对全球航空业的安全意识，也为各家航空公司

的安全运营带来更多挑战。 

航空业政策变化风险 

随着经济全球化趋势的深化和推进以及国内市场环境的稳定发展，近

年来我国航空业利好政策连续出台，对于航空业发展起到了有力的推动作

用。但同时，受国家财政、信贷、税收等相关政策的影响，民航局在进行

行业监管时、国家发改委在审批飞机采购过程中，任何涉及市场准入与退

出、航权开放、国内及国际航线布局、航班时刻管理等方面的航空业政策

变化，都将对公司未来业务的发展产生影响。 
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宏观经济波动风险 

航空业的发展与宏观经济高度相关，全球航空客、货运输量趋势受宏

观经济周期影响显著。随着全球经济快速发展，近年来全球航空运输业亦

呈现整体持续增长的态势。但 2008 年及 2009 年受全球金融危机影响，航

空运输业的客货运输量出现负增长；随着 2010 年全球经济的逐步回暖，

航空运输业总体亦基本恢复增长态势。 

对于我国航空运输业的发展而言，诸如出口快速复苏、贸易摩擦升温、

美元汇率走势以及国际政治环境对人民币升值预期等因素的变化，会直接

或间接影响我国航空业的市场需求，进而成为决定航空业发展走势的重要

因素。我国航空运输业的经营发展也不可避免的受到世界宏观经济波动的

影响。对于尚未明朗的未来国内外宏观经济走势，投资者应当积极关注可

能由此带来的对包括公司在内的航空运输企业财务状况和经营业绩造成的

不利影响。 

航油价格波动风险 

航油是航空公司生产成本最主要构成项之一，2012 年至 2014 年，公

司航空燃油年采购金额占主营业务成本的比例分别为 51.51%、49.79%和

49.50%，呈现出波动态势，对公司经营业绩造成一定压力。目前燃油附加

费与油价已形成联动机制，可以有效抵减部分油价上涨对于公司经营的不

利影响，但若未来航油价格持续上涨或国际油价大幅波动，仍将会对公司

经营业绩造成不利影响。 

机票价格竞争风险 

我国航空业已在经历对包括价格、航线、航权、时刻管理等方面在内

的航空管制的逐渐放松，目前民航机票价格采用限定幅度内自主定价的原

则，同一航线上各航空公司票价水平已形成差异化。随着未来行业管制的

进一步放开，若各航空公司在机票价格方面的新一轮竞争再次上演，则将

会对公司盈利水平造成不利影响。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

基于 2015、2016 年预测业绩的均值，同行业重点上市公司 2015、2016

年平均动态市盈率 21 倍、17 倍；最近上市的十家主板企业中，2014 年、

2015 年、2016 年平均市盈率为 53 倍、45 倍和 38 倍。 

表 7  同行业上市公司估值比较 

股票代码 公司简称 股价 每股收益(元/股) 市盈率(倍) 



 新股定价                                                      

 8 

 

2015 年 5 月 22 日 

2013A 2014A 2015E 2016E 2013A 2014A 2015E 2016E 

601111.Sh 中国国航 11.61 0.25 0.29 0.61 0.72 45.78 40.16 19.03 16.14 

600115.Sh 东方航空 8.19 0.19 0.27 0.53 0.60 43.69 30.38 15.52 13.67 

600029.Sh 南方航空 9.83 0.19 0.18 0.68 0.80 50.93 54.43 14.51 12.25 

600221.Sh 海南航空 5.42 0.17 0.21 0.39 0.49 31.37 25.48 13.98 11.09 

601021.Sh 春秋航空 133.76 1.83 2.21 3.03 3.97 73.07 60.51 44.11 33.72 

平均     48.97 42.19 21.43 17.38 

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

表 8  最近上市主板公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2013A 2014A 2015E 2016E 2013A 2014A 2015E 2016E 

603566.SH 普莱柯 29.76 1.02 0.88 1.02 1.24 29.24 33.95 29.18 23.93 

603022.SH 新通联 27.43 0.65 0.65 0.75 0.91 42.37 41.89 36.51 30.27 

603968.SH 醋化股份 37.53 0.61 0.97 1.17 1.50 61.37 38.50 31.98 25.08 

603311.SH 金海环境 10.33 0.19 0.24 0.29 0.35 54.28 42.62 35.62 29.60 

603989.SH 艾华集团 43.75 0.81 0.90 1.05 1.26 54.28 48.49 41.67 34.72 

603718.SH 海利生物 14.37 0.42 0.36 0.42 0.52 33.87 39.75 34.21 27.62 

603227.SH 雪峰科技 10.51 0.29 0.26 0.30 0.35 36.17 39.89 34.96 30.03 

603599.SH 广信股份 41.11 0.83 0.81 0.90 1.05 49.51 50.57 45.68 39.15 

603355.SH 莱克电气 48.69 0.79 0.86 0.98 1.13 61.55 56.75 49.68 43.00 

600959.SH 江苏有线 36.25 0.23 0.26 0.32 0.37 156.79 139.25 111.78 96.80 

平均     57.94 53.17 45.13 38.02 

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

 公司可给的估值水平及价格区间 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司的成长性，我们认为给予

公司合理估值定价为 26.26-31.51 元，对应 2015 年每股收益的 30-36 倍市

盈率。 
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