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加入“星空联盟”点评：迎全方位发展契机 

■事件： 

7 月 28 日，吉祥航空总部确认其将以“优选合作伙伴”（Connecting Partner）

身份加入星空联盟-StarAlliance ，目前审批程序正在有条不紊的推进中。“优

选合作伙伴”计划是星盟于去年底推出的全新合作模式，旨在加强其航线网

络覆盖和增强其合作方式多样性。“优选伙伴”与联盟主体成员间可享受行

李托运和值机优先等精英会员礼遇，也可在常旅客计划方面有近一步合作，

但具体合作方式需双方商议决定。 

 

■点评： 

巨大的转机客流。据统计，星盟飞往上海浦东机场的远程航班运力要比寰宇

一家和不结盟航企的运力之和还要大。这将给吉祥航空带来巨大的转机客

流，从而有效提升其客运量、客座率等指标。 

 

加强现有航空网络。通过对接星空联盟，逐步实现联盟成员间航班时间、票

务、代码共享（共挂班号、班号共享）、乘客转机、飞行常客计划等方面的

合作，能够有效加强吉祥航空的现有网络，同时还能带来一个虚拟网络。 

 

拓展远程航线。全球性航企联盟可以帮助吉祥发展远程航线；通过联盟内部

的资源共享及航线联营，将有利于吉祥航空的远程航线建设。 

 

学习国际先进经营理念。加入星空联盟后，公司将按照联盟的标准在安全标

准审计、完善枢纽网络、改进服务流程、加快信息化建设、提升品牌形象等

方面得到提升，实现服务水准与国际接轨，从而提升公司的综合竞争力。 

 

■投资建议：考虑公司在加入星空联盟后将迎来全方位的发展契机，（全面摊

薄后）预计公司 16-17 年 EPS 分别为 1.19 元、1.59 元，成长性突出；维持

“买入-A”投资评级，6 个月目标价为 35.55 元，相当于 2016 年 30x 动态

市盈率。 

 

■风险提示：宏观经济不佳，油价波动，人民币贬值等 
  

(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 6,646.9 8,158.2 10,605.7 13,734.4 17,717.4 

净利润 427.7 1,047.3 1,521.1 2,043.1 2,653.8 

每股收益(元) 0.43 0.97 1.19 1.59 2.07 

每股净资产(元) 1.56 2.62 3.57 4.68 6.13 

 

盈利和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) 65.0 28.8 23.6 17.6 13.5 

市净率(倍) 17.9 10.7 7.8 6.0 4.6 

净利润率 6.4% 12.8% 14.3% 14.9% 15.0% 

净资产收益率 21.3% 31.1% 33.2% 34.0% 33.7% 

股息收益率 0.0% 0.9% 1.3% 1.7% 2.2% 

ROIC 10.7% 22.3% 16.7% 21.8% 29.9%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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事件 

 

7 月 28 日，吉祥航空总部确认其将以“优选合作伙伴”（Connecting Partner）身份加入星

空联盟-StarAlliance ，目前审批程序正在有条不紊的推进中。“优选合作伙伴”计划是星盟

于去年底推出的全新合作模式，旨在加强其航线网络覆盖和增强其合作方式多样性。“优选

伙伴”与联盟主体成员间可享受行李托运和值机优先等精英会员礼遇，也可在常旅客计划方

面有近一步合作，但具体合作方式需双方商议决定。 

 

点评 

 

巨大的转机客流 

据统计，星盟飞往上海浦东机场的远程航班运力要比寰宇一家和不结盟航企的运力之和还要

大。这将给吉祥航空带来巨大的转机客流，从而有效提升其客运量、客座率等指标。 

 

图 1：吉祥航空经营数据 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

加强现有航空网络 

通过对接星空联盟，逐步实现联盟成员间航班时间、票务、代码共享（共挂班号、班号共享）、

乘客转机、飞行常客计划等方面的合作，能够有效加强吉祥航空的现有网络，同时还能带来

一个虚拟网络。 
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图 2：吉祥航空通航城市及航线数 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

拓展远程航线 

全球性航企联盟可以帮助吉祥发展远程航线；通过联盟内部的资源共享及航线联营，将有利

于吉祥航空的远程航线建设。中国航空企业曾通过加入全球性航企联盟的方式扩展远程市场，

例如厦门航空与同处天合联盟的荷兰皇家航空在厦门-阿姆斯特丹航线上组建了联营，东航、

南航与法航-荷航集团建立了各种合作，而国航与汉莎航空就组建联营正在进行商谈。 

 

图 3：吉祥航空航线网络图 

 
资料来源：公司官网，安信证券研究中心 
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学习国际先进经营理念 

加入星空联盟后，公司将按照联盟的标准在安全标准审计、完善枢纽网络、改进服务流程、

加快信息化建设、提升品牌形象等方面得到提升，实现服务水准与国际接轨，从而提升公司

的综合竞争力。 

 

全球三大航空联盟浅析  

 

全球航空三大联盟，分别是星空联盟、寰宇一家、天合联盟。据统计，三大航空联盟占据了

全球民航客运市场约 62%的份额。在全球客运市场中，星空联盟占 24.2%，寰宇一家占 18%，

天合联盟占 19.8%；在大中华地区（含港台）客运市场中，星空联盟占 27.99%，寰宇一家

占 13.28%，天合联盟占 32.47%。 

 

表 1：三大航空联盟对比 

 
星空联盟 寰宇一家 天合联盟 

成立日期 1997-5-14 1999-2-1 2000-6-22 

总部位臵 德国法兰克福 美国纽约市 荷兰阿姆斯特丹 

发起成员 

北欧航空 

泰国国际航空 

加拿大航空 

汉莎航空 

美国联合航空 

美国航空 

英国航空 

原加拿大航空 

国泰航空 

澳洲航空 

法国航空 

达美航空 

墨西哥国际航空 

大韩航空 

正式成员数 28 家 15 家（30 家附属） 20 家 

通航国家 192 152 179 

机场数量 1330 994 1052 

贵宾候机厅 1000+ 600+ 636 

年客流量（百万） 641.1 500+ 602 

员工人数 400000+ 
 

480000+ 

飞机数量 4400+ 3300+ 3000+ 

每日航班 18000+ 14000+ 16000+ 

联盟外成员合作策略 拒绝合作 开放合作 部分开放 

资料来源：互联网，安信证券研究中心 

 

星空联盟（Star Alliance） 

星空联盟成立于 1997 年，总部位于德国法兰克福，是世界上第一家全球性航空公司联盟。

联盟将航线网络、贵宾候机室、值机服务、票务及其他服务融为一体，为用户提供了良好的

飞行体验。星空联盟自成立以来发展迅速，目前已经拥有 28 家正式成员，航线涵盖了 192

个国家和地区以及 1330 个机场。 

星空联盟有强大的联盟内部合作机制，其中大部分成员都与联盟中其他成员签订了协议。这

些协议具有一定的排他性约束，在加强对内合作的同时，也拒绝星空联盟成员与该联盟集团

以外的成员展开合作。 

星空联盟的内部为加强和协调航空公司之间的双边合作，实现多边规制，建立了名为 AMT

（联盟管理小组）的联盟管理委员会；联盟坚持“每位成员一张投票权”的原则，这意味着

在该联盟中投票时，每家航空公司公司无论其规模大小，发言权都是平等的。中国国航是星

空联盟成员。 
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寰宇一家（Oneworld Alliance） 

寰宇一家是 1999 年 2 月 1 日正式成立的国际性航空公司联盟，目前发展到 15 个成员航空

公司，30 家附属合作伙伴。联盟成员航空公司及其附属航空公司在航班时间、票务、代码共

享（共挂班号、班号共享）、乘客转机、飞行常客计划、机场贵宾室以及降低支出等多方面

进行合作。 

寰宇一家成员对内可以加强合作互助优惠，对外不受排他性规定的限制，联盟成员可以自由

与其它航空联盟成员合作。与天合联盟不同的是，寰宇一家没有地区性航空公司成员。 

寰宇一家联盟属于商业性联盟，成员间合作比较松散，只有部分成员签定了代码共享协议、

统一了定票系统、协调了时刻安排，属于较为脆弱的航空联盟。 

  

天合联盟(SkyTeam) 

天合联盟是航空公司所形成的国际航空服务网络。2000 年 6 月 22 日由法国航空公司、达美

航空公司、墨西哥国际航空公司和大韩航空公司联合成立“天合联盟”。天合联盟航空联盟

网络每日航班达 16,270 个架次，航线目的地达 1,057 个，通达 179 个国家/地区，航空会员

包括 20 家航空公司。天合联盟航空会员来自世界各大国家，也包含大中华地区最大的航空

联盟。 

天合联盟对外合作，介于星空联盟与寰宇一家之间。联盟对内鼓励联盟成员彼此加强合作，

在联盟成员市场占优势地区合作，签署具有一定排他性约束协议。在联盟未覆盖或市场较弱

地区，联盟成员又允许与联盟外成员合作，前提是需要备案并征得当地市场联盟成员同意。 

 

表 2：三大航空联盟成员 

 
成员 

星空联盟 

亚德里亚航空、爱琴海航空、加拿大航空、中国国际航空、印度航空、新西兰航空、全日空航空、

韩亚航空、奥地利航空、阿维安卡航空、巴西阿维安卡航空、布鲁塞尔航空、巴拿马航空、克罗地

亚航空、埃及航空、埃塞俄比亚航空、长荣航空、波兰航空、汉莎航空、北欧航空、深圳航空、新

加坡航空、南非航空、瑞士国际航空、葡萄牙航空、泰国国际航空、土耳其航空、美国联合航空 

寰宇一家 

美国航空、柏林航空、英国航空、国泰航空、芬兰航空、伊比利亚航空、日本航空、智利航空、马

来西亚航空、澳洲航空、卡塔尔航空、皇家约旦航空、西伯利亚（S7）航空、斯里兰卡航空、TAM

航空 

天合联盟 

俄罗斯航空、法国航空、意大利航空、墨西哥航空、捷克航空、达美航空、荷兰航空、大韩航空、

欧罗巴航空、肯尼亚航空、越南航空、罗马尼亚航空、中华航空、沙特航空、中东航空、阿根廷航

空、厦门航空、中国东方航空、中国南方航空 

资料来源：互联网，安信证券研究中心 

 

投资建议 

 

考虑公司在加入星空联盟后将迎来全方位的发展契机，（全面摊薄后）预计公司 2016 年-2017

年 EPS 分别为 1.19 元、1.59 元，成长性突出；维持“买入-A”投资评级，6 个月目标价为

35.55 元，相当于 2016 年 30x 动态市盈率。 

 

风险提示 

 

宏观经济不佳，油价波动，人民币贬值等 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E  (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 6,646.9 8,158.2 10,605.7 13,734.4 17,717.4  成长性      
减:营业成本 5,404.2 6,038.8 7,742.2 10,026.1 13,005.4  营业收入增长率 12.1% 22.7% 30.0% 29.5% 29.0% 
营业税费 8.0 17.6 21.2 27.5 36.4  营业利润增长率 30.9% 191.3% 59.7% 36.5% 32.7% 
销售费用 436.6 436.3 525.1 625.5 736.6  净利润增长率 26.3% 144.9% 45.2% 34.3% 29.9% 
管理费用 244.3 269.5 336.1 444.5 567.4  EBITDA 增长率 31.9% 109.6% 30.7% 28.3% 26.7% 
财务费用 150.6 267.7 145.8 106.8 52.0  EBIT 增长率 44.9% 159.9% 39.8% 31.9% 29.2% 
资产减值损失 7.9 -4.9 3.0 2.0 0.0  NOPLAT 增长率 37.6% 174.3% 39.7% 31.9% 29.2% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 31.9% 86.4% 1.1% -5.8% 0.3% 
投资和汇兑收益 - 17.7 5.9 7.9 10.5  净资产增长率 30.2% 63.4% 34.3% 29.8% 30.0% 
营业利润 395.2 1,151.0 1,838.2 2,510.0 3,330.0        
加:营业外净收支 201.8 250.4 204.4 218.9 224.6  利润率      
利润总额 597.0 1,401.5 2,042.6 2,728.9 3,554.6  毛利率 18.7% 26.0% 27.0% 27.0% 26.6% 
减:所得税 182.0 373.4 546.1 729.5 950.3  营业利润率 5.9% 14.1% 17.3% 18.3% 18.8% 
净利润 427.7 1,047.3 1,521.1 2,043.1 2,653.8  净利润率 6.4% 12.8% 14.3% 14.9% 15.0% 

       EBITDA/营业收入 12.3% 21.0% 21.1% 20.9% 20.5% 

资产负债表       EBIT/营业收入 8.2% 17.4% 18.7% 19.1% 19.1% 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E  运营效率      

货币资金 774.7 1,286.8 848.5 1,098.8 1,417.4  固定资产周转天数 227 209 179 132 97 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -10 -12 -7 -4 -3 
应收帐款 964.0 1,290.4 1,496.2 2,151.5 2,600.7  流动资产周转天数 88 104 91 80 80 
应收票据 2.9 - 2.8 2.0 3.7  应收帐款周转天数 46 50 47 48 48 
预付帐款 75.3 93.8 78.7 161.2 160.5  存货周转天数 2 2 2 2 2 
存货 36.5 44.3 53.8 75.9 93.1  总资产周转天数 385 471 443 343 279 
其他流动资产 72.9 66.1 76.0 71.7 71.2  投资资本周转天数 223 295 297 224 169 
可供出售金融资产 - - - - -        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - - - - -  ROE 21.3% 31.1% 33.2% 34.0% 33.7% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 5.2% 7.7% 11.8% 14.9% 18.6% 
固定资产 4,063.5 5,392.3 5,143.2 4,894.1 4,645.0  ROIC 10.7% 22.3% 16.7% 21.8% 29.9% 
在建工程 1,439.9 4,369.2 4,369.2 4,369.2 4,369.2  费用率      
无形资产 8.8 21.4 18.3 15.2 12.1  销售费用率 6.6% 5.3% 5.0% 4.6% 4.2% 
其他非流动资产 493.7 840.2 618.4 610.3 602.8  管理费用率 3.7% 3.3% 3.2% 3.2% 3.2% 
资产总额 7,932.2 13,404.6 12,705.1 13,450.0 13,975.9  财务费用率 2.3% 3.3% 1.4% 0.8% 0.3% 
短期债务 1,433.2 3,185.8 4,401.6 3,359.9 1,727.0  三费/营业收入 12.5% 11.9% 9.5% 8.6% 7.7% 
应付帐款 603.6 707.4 885.1 1,244.6 1,509.1  偿债能力      
应付票据 50.8 64.6 20.1 111.9 75.5  资产负债率 73.3% 74.2% 63.4% 55.1% 43.8% 
其他流动负债 802.2 2,318.3 1,282.7 2,008.9 2,123.6  负债权益比 274.3% 287.1% 173.1% 122.6% 78.0% 
长期借款 2,255.3 2,981.3 764.0 - -  流动比率 0.67 0.44 0.39 0.53 0.80 
其他非流动负债 668.0 683.9 699.3 683.7 689.0  速动比率 0.65 0.44 0.38 0.52 0.78 
负债总额 5,813.1 9,941.4 8,052.7 7,409.0 6,124.3  利息保障倍数 3.62 5.30 13.61 24.51 65.06 
少数股东权益 113.9 98.1 74.8 33.2 -13.9  分红指标      
股本 500.0 1,136.0 1,283.6 1,283.6 1,283.6  DPS(元) - 0.27 0.36 0.48 0.62 
留存收益 1,505.2 2,229.2 3,294.0 4,724.2 6,581.9  分红比率 0.0% 32.5% 30.0% 30.0% 30.0% 
股东权益 2,119.2 3,463.2 4,652.4 6,041.0 7,851.6  股息收益率 0.0% 0.9% 1.3% 1.7% 2.2% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 415.0 1,028.1 1,521.1 2,043.1 2,653.8  EPS(元) 0.43 0.97 1.19 1.59 2.07 
加:折旧和摊销 306.8 331.5 252.2 252.2 252.2  BVPS(元) 1.56 2.62 3.57 4.68 6.13 
资产减值准备 7.9 -4.9 - - -  PE(X) 65.0 28.8 23.6 17.6 13.5 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 17.9 10.7 7.8 6.0 4.6 
财务费用 138.5 279.0 145.8 106.8 52.0  P/FCF 113.4 62.8 -107.1 40.0 31.1 
投资损失 - -17.7 -5.9 -7.9 -10.5  P/S 5.4 4.4 3.4 2.6 2.0 
少数股东损益 -12.7 -19.2 -24.6 -43.8 -49.5  EV/EBITDA - 25.8 17.9 13.3 10.0 
营运资金的变动 32.6 271.6 -122.7 270.2 -266.5  CAGR(%) 68.9% 36.3% 64.1% 68.9% 36.3% 
经营活动产生现金流量 867.3 1,975.6 1,766.0 2,620.6 2,631.5  PEG 0.9 0.8 0.4 0.3 0.4 
投资活动产生现金流量 -1,798.6 -4,677.1 13.0 6.5 9.1  ROIC/WACC 1.1 2.4 1.8 2.3 3.2 
融资活动产生现金流量 1,044.7 3,245.4 -2,217.3 -2,376.8 -2,321.9  REP - 2.1 2.6 2.0 1.4  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

Table_AuthorStatement  
 分析师声明 
 
 

  
姜明声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守

信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研

究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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地  址： 深圳市福田区深南大道 2008 号中国凤凰大厦 1 栋 7 层 
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邮  编： 100034 
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