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股价走势 

双品牌双驱动，洲际业务即将启航 
  
吉祥航空披露二月经营数据 
吉祥航空披露 2017 年 2 月经营数据，业务量保持快速增长。2 月当月 ASK
同比增速 20.1%，RPK 同比增速 21.6%，旅客运输量同比增速 24.6%，客座
率 89.4%，同比提升 1.1%，国内线业务量增速快于国际线。累计数据方面，
1-2 月公司 ASK 累计同比增速 19.6%，RPK 累计同比增速 22.1%，旅客运输
量累计同比增速 24.5%，客座率累计同比提升 1.8%。 
 
公司打造“双引擎”驱动，业务规模将快速发展 
公司目前打造以全服务航空为主，低成本航空为辅的双引擎驱动的业务模
式。综合而言，公司的客公里收入更接近于三大航，而座公里成本更接近
于春秋航空，折中的票价水平和良好的成本管控促使公司历史毛利率保持
高位。根据公司的机队引进计划，预计 2017 年运力增速或在 25%左右，其
中九元航空运力增速或超 50%，低成本航空业务将快速发展，而由于行业
供需基本平衡且公司从上海出发航线与东航有所重叠，预计运量与运力将
保持同步增长。 
 
入盟奠定国际化基础，宽体机引进打通洲际航线，将正式登上国际舞台 
公司或将于 2017 年成为星空联盟“优连伙伴”。对星空联盟其他成员而言，
吉祥航空的入盟意味着未来通过代码共享等方式将中国各地旅客集中到上
海输送到全球各地具备更强的可操作性，而对公司而言，其可于多方面与
联盟成员展开紧密合作，依托星空联盟接入全球航线网络，为未来的国际
化道路奠定坚实的基础。公司计划于 2018 年底引入 B787 机型宽体客机，
拟开通洲际长航线，登上国际舞台。我们认为纵使开通国际航线对公司的
管理水平、人才储备、销售网络建立及售后服务均将带来一定考验，但从
长期看机遇大于挑战。全服务型航空公司的发展壮大势必是一个航线网络
由点到线，由线到网的过程，不能止步不前，而把上海打造成枢纽网络中
心开辟洲际航线，将成为公司业务走向世界舞台实现长足发展迈出的第一
步。 
 
投资建议 
我们判断 2017-2018 年行业供需基本平衡，且不排除基建刺激下经济弱复
苏带来需求超预期的可能性，而 2017 年前两个月行业客座率同比上行或
意味着航空公司后续有提价动力。公司业务量将继续保持快速增长，在全
年国际油价均值为 55 美元/桶，汇率贬值趋缓的假设基础上，预计
2017-2018 年收入增速为 26.5%、18.3%，实现归母净利润为 14.5 亿、16.0
亿，增速为 7.1%、10.7%，EPS 为 1.13 元、1.25 元。公司目前经营状况良好，
票价水平稳定，考虑到业务规模的高成长性，给予“增持”评级，目标价
28.8 元，对应 2017-2018 年 PE25.5 倍、23 倍。 
 
风险提示：宏观经济下滑，油价大幅上涨，汇率剧烈波动，安全事故 

  
财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 6,646.86 8,158.24 9,884.06 12,504.16 14,788.63 

增长率(%) 12.10 22.74 21.15 26.51 18.27 

EBITDA(百万元) 816.36 1,710.74 2,045.25 2,357.12 2,827.42 

净利润(百万元) 427.69 1,047.29 1,355.02 1,450.55 1,604.98 

增长率(%) 26.30 144.87 29.38 7.05 10.65 

EPS(元/股) 0.33 0.82 1.06 1.13 1.25 

市盈率(P/E) 72.78 29.72 22.97 21.46 19.39 

市净率(P/B) 15.52 9.25 4.05 3.58 3.17 

市销率(P/S) 4.68 3.82 3.15 2.49 2.10 

EV/EBITDA 0.00 25.82 16.89 15.97 14.25   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 核心观点 

行业观点：供给端，根据对主导行业供给的三大航的机队扩张计划分析以及对众多中小型
航空公司业务扩张速度更快的考量，我们认为 2017 年行业供给仍将维持较快增长，预计
ASK 增速在 12.5%-13%之间。需求端，经济增长及消费升级推升民航需求快速增长，而基
建投资力度加大，扩建机场将使存量机场突破运力瓶颈而新建机场将提高航点数量使得民
航需求得以有效释放。我们认为 2017 年-2018 年行业供需基本平衡，且不排除基建刺激
下经济弱复苏带动需求超预期的可能性。得益于一线城市热点航线的支撑，航空公司依然
能够维持不错的盈利。细分市场方面，国际线由于前期运力高投放，目前存在一定供给圧
力，而国内线则得益于需求旺盛，预计 2017 年表现或强于国际线。 

 

公司观点：公司目前打造以全服务航空为主，低成本航空为辅的双引擎驱动的业务模式，
其中公司自身为全服务型航空公司，票价水平与三大航对标，而控股子公司九元航空为低
成本航空，单位成本与春秋航空对标。综合而言，公司的客公里收入更接近于三大航，而
座公里成本更接近于春秋航空，折中的票价水平和良好的成本管控促使公司历史毛利率保
持高位。未来发展方面，根据公司的机队引进计划，预计 2017 年运力增速或接近 25%，增
量运力将继续围绕上海布局，且或继续加大南京、深圳等地的运力投入。国内国际运力分
配方面，增量运力投放“二八开”的策略短期或将维持，总体而言，行业供需基本平衡，
预计公司运量与运力将保持同步增长。 

 

低成本航空市场空间广阔，公司控股子公司九元航空的规模或将快速扩张，预计至 2017

年底将运营 14 架客机，规模增速达到 56%。未来九元航空将继续打造广州主基地，且或利
用广州与东南亚地区的天然距离优势开辟国际航线，而从春秋航空的发展历程上看，其规
模较小时盈利能力仍呈现高成长性及弱周期性，因此预计未来数年内九元航空的发展或将
为公司带来稳定的收益。 

 

公司或将于 2017 年成为星空联盟“优连伙伴”。对星空联盟其他成员而言，吉祥航空的入
盟意味着未来通过代码共享等方式将中国各地旅客集中到上海输送到全球各地具备更强
的可操作性，而对公司而言，其可在代码共享、旅客中转、常旅客计划等多方面与联盟成
员展开紧密合作，依托星空联盟接入全球航线网络，为未来的国际化道路奠定坚实的基础。
公司计划于 2018 年底引入 B787 机型宽体客机，拟开通洲际长航线登上国际舞台。我们认
为纵使开通国际航线对公司的管理水平、人才储备、销售网络建立及售后服务均将带来一
定考验，但从长期看机遇大于挑战。全服务型航空公司的发展壮大势必是一个航线网络由
点到线，由线到网的过程，不能止步不前，而把上海打造成枢纽网络中心，将成为公司业
务走向世界舞台实现长足发展迈出的第一步。 

 

我们判断 2017-2018 年行业供需基本平衡，不排除基建刺激下经济弱复苏带来需求超预期
的可能性，且 2017 年前两个月行业客座率同比上行或意味着航空公司后续有提价动力。
公司业务量将继续保持快速增长，在全年国际油价均值为 55 美元/桶，汇率贬值趋缓的假
设基础上，预计 2017-2018 年收入增速为 26.5%、18.3%，实现归母净利润为 14.5 亿、16.0

亿，增速为 7.1%、10.7%，EPS 为 1.13 元、1.25 元。公司目前经营状况良好，票价水平稳
定，考虑到业务规模的高成长性，给予“增持”评级，目标价 28.8 元，对应 2017-2018

年 PE25.5 倍、23 倍。  
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2. 历史沿袭、股权结构及市场地位 

2.1. 发展十年，快速成长 

2004 年民航业向民营资本开放。吉祥航空的前身东部快线航空有限公司的筹建工作于
2005 年 6 月获得民航局批复，并于 2006 年 3 月 23 日由均瑶集团及均瑶投资正式出资成
立。2006 年 4 月 25 日，东部快线航空有限公司更名为上海吉祥航空有限公司。2008 年、
2009 年及 2010 年吉祥航空先后经历四次增资，增资后吉祥航空的注册资本由 1.5 亿元提
高到 3.19 亿元。2011 年，上海吉祥航空有限公司完成改制，变更为上海吉祥航空股份有
限公司。2011 年，公司通过股权转让及增资形式引入投资者大众交通、磐石宝骐及荣银投
资。2015 年公司完成 IPO，登陆上交所。2016 年公司完成非公开发行，发行数量 1.48 亿
股，发行价 22.82 元，募集资金 33.68 亿，募集资金投向为购买飞机及备用发动机等，2017

年公司公告拟于 2018 年底引入 B787 机型，拟进军洲际航线。 

 

表 1：吉祥航空历史沿袭 

时间 事件 

2004 年 民航局宣布对民营企业开放民航业准入 

2005 年 6 月 东部快线航空有限公司的筹建工作获得民航局批复 

2006 年 4 月 东部快线航空有限公司由均瑶集团和均瑶投资出资 1.5 亿元正式成立 

2006 年 5 月 东部快线航空公司更名为上海吉祥航空有限公司 

2008 年 均瑶集团以其持有的均瑶广场 6%的股权认缴增资吉祥有限至 2 亿元 

2009 年 均瑶集团亿期持有的均瑶广场 6%的股权认缴增资吉祥有限至 2.5 亿元 

2009 年 吉祥有限以未分配利润增资至 3 亿元 

2010 年 王均豪以现金增资吉祥有限，增资后吉祥有限股本达到 3.19 亿 

2011 年 均瑶集团将持有的 2.17%的吉祥有限股权转让给大众交通，并完成股份有限公司改制 

2011 年 磐石宝骐、容银投资向吉祥航空增资 5000 万元 

2015 年 吉祥航空完成 IPO，登陆上交所，股票代码 603885.SH 

2016 年 完成非公开发行，发行股票数量 1.48 亿股，发行价 22.82 元。 

2017 年 1 月 公告拟引入 B787 机型，进军洲际航线。 

资料来源：招股说明书，公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 背靠均瑶集团，民营企业家打造吉祥航空 

公司大股东为均瑶集团，而均瑶集团由创始人王均瑶于 1995 年创始成立。王均瑶于 2004

年去世，其子王瀚继承其持有的均瑶集团 35.5%的股权，此外，王均瑶之弟王均金及王均
豪、其侄子、侄女王超、王滢滢分别各持有均瑶集团 35%、25%、4%、0.5%的股权。目前均
瑶集团对吉祥航空的持股比例为 63.12%，此外，王均豪、均瑶投资各持有公司 4.3%、2.69%

股权，而目前公司实际控制人为均瑶集团第一大股东，同时也是均瑶集团创始人王均瑶之
弟王均金。控股及参股公司方面，公司持有以广州为主基地的低成本航空公司九元航空 79%

股权，此外，公司还分别参股或控股淘旅行网络科技有限公司、上海吉祥航空服务有限公
司、上海骏瑞宾馆有限公司、上海均瑶国家航空旅行社有限公司等众多航空运输上下游企
业。 
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图 1：吉祥航空股权结构 

吉祥航空

大众交通 王均豪

吉宁文化传媒 吉祥航空服务 均瑶国际航空旅行社 君瑞宾馆（联营）九元航空

吉祥航空香港

均瑶集团 磐石宝琪 诺安基金

淘旅行网络科技

100%

均瑶投资

王均金
实际控制人

温州均瑶

36.14%

王  瀚 35.63%
王均豪 24.09%
王  超  4.02%
王滢滢  0.13%

王  瀚 24.06%
王均豪 10.00%
王  超  0.31%
王滢滢  0.31%
王宝弟  0.31%

王  瀚 38.50%
王均豪 25.00%
王  超  0.50%
王滢滢  0.50%
王宝弟  0.50%

王   瀚  均瑶集团创始人王均瑶之子
王均豪  王均金之弟
王    超  王均金侄子
王滢滢  王均金之女
王宝弟  王均金之母

1.44% 4.30% 2.69%

15%
50%

35%

63.12% 4.38% 1.23%

100% 100% 100% 79% 55% 40%

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.3. 公司机队规模再次赶超春秋，但市占率仍有一定差距 

2016 年公司旗下机队规模达到 65 架，相比 2015 年提高 8 架，增速为 14%，而相比 2015

年全年 17 架的飞机净引入数量，2016 年公司机队扩张速度放缓。2017 年 1 月公司及旗下
九元航空共引入 5 架飞机，机队规模达到 70 架，再次超越春秋航空，成为我国民营航空
中机队规模最大的航空公司。运力运量方面，由于机队数量持续增长，2016 年公司 ASK

达到 257.9 亿座公里，同比增速 23.1%，增速同比下降 13.85%；RPK 则达到 221.0 亿客公里，
同比增速 23.8%，增速同比下降 15.03%；综合客座率为 85.7%，同比上升 0.5%，而从市占率
上看，相比于同为中小型航空公司的春秋航空，由于客座率存在一定差距且国际航线占数
量较少，公司以旅客周转量计的市场份额相对较低，2016 年全年市占率为 2.2%。 

 

图 2：春秋航空和吉祥航空机队数量对比  图 3：吉祥航空运量及客座率 

 

 

 

资料来源：从统计看民航，公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，从统计看民航，天风证券研究所 

 

航线结构方面，公司以上海为主基地，围绕杭州、南京两大长三角周边二线城市，打造点
对点航线网络，目前航线已覆盖我国人口密集、经济发达地区主要城市。截至 2016 年年
中，公司经营航线数量达到 109 次，同比增 28%，定期航班班次达到 1556 班，同比增 12.8%，
通航城市数量达到 84 个，同比增 27.3%。当前上海依然是公司业务布局中的核心点，运力
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分配集中度较高，公司于上海两机场的运力投放占比超过 70%。 

 

图 4：吉祥航空航线图 

 
资料来源：公司网站，天风证券研究所 

 

运力结构方面，2016 年公司国内、国际运力整体呈现“二八开”格局，其中国内航线覆盖
除西藏地区的所有省份，全年 ASK 为 212.3 亿座公里，同比增长 26.7%，但由于机队扩张
降速，国内运力增速同比下降 7.5%，运力占比为 82.3%，同比上升 2.3%；国际线方面，目
前公司国际航线覆盖泰国、日本、韩国三个国家共十一个航点，2016 年 ASK 为 41.0 亿座
公里，同比上升 11.5%，而由于下半年调减部分泰国航线运力，ASK 增速同比下降 54.7%，
运力占比为 15.9%，同比下降 1.7%。 

 

图 5：吉祥航空国内线运力及同比增速  图 6：吉祥航空国际线运力及同比增速 

 

 

 

资料来源：招股说明书，公司公告，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，公司公告，天风证券研究所 

 

2.4. 双品牌运营，双引擎驱动，打造高性价比服务，赢得更高收益 

公司及旗下九元航空的经营模式完全不同。吉祥航空的业务模式为全服务航空，而九元航
空则为低成本航空。吉祥航空以上海作为主基地，目标客户群为中高端商旅客，提供的服
务及单位收入水平对标三大航，而九元航空则以广州为基地，目标客户群体主要为自费出
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行旅客，单位收入成本水平应对标春秋航空。2013 年、2014 年、2015 年及 2016 年上半
年吉祥航空客公里收入水平为分别为 0.508 元、0.501 元、0.446 元、0.438 元，更接近三
大航，而座公里总成本费用分别为 0.415 元、0.409 元、0.335 元、0.326 元，更接近春秋
航空。 

 

图 7：三大航及吉祥航空、春秋航空客公里收益  图 8：三大航及吉祥航空、春秋航空座公里成本费用 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 
中高的单位收入及较低的单位成本带来了更高的盈利能力，2013 年、2014 年、2015 年及
2016 年前三季度公司毛利率分别达到 16.5%、18.7%、26.0%、26.3%，毛利率水平超过三大
航及春秋航空，净利率则分别为 5.7%、6.2%、12.6%、16.4%，仍高于三大航，但由于补贴收
入明显偏少，因此净利率相对春秋航空而言仍较低。由于公司主要打造全服务型航空公司，
目标客户群体主要为中高端商旅客，且主基地为上海，主要航线与东航的重叠程度较高，
因此虽然规模较小，公司的收益能力的周期性相对较强，与行业基本保持同步。2015 年及
2016 年前三季度，行业供需弱改善下油价大幅下跌，成本优势凸显，公司毛利率及净利率
大幅攀升，且由于汇兑弹性较低，相比承担巨额损失的三大航，净利率优势显著放大。 

 

图 9：三大航及吉祥航空、春秋航空毛利率  图 10：三大航及吉祥航空、春秋航空净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 行业供需基本平衡，公司盈利能力或将延续 

供给端，行业供给增长取决于飞机数量的扩张及飞机周转率的变动：我国三大航目前占据
近七成的运力份额，因此在未来一段时间内其机队规模扩张依然能主导行业供给增长。2017

年三大航计划净引入客机数量约为 152 架，同比增速为 8.2%，而根据三大航的远期机队规
划目标，我们认为 2018 年至 2020 年其飞机数量增速依然可维持在 7%以上，此外，考虑到
海航、春秋航空、吉祥航空及众多小航空公司的机队扩张速度更快，预计行业机队数量依
然维持每年 10%左右的增长，而宽体机的加速引入将产生绝对座位数量和周转速度提升的供
给乘数效应，因此我们预计 2017-2018 年行业 ASK 增速为 12.5%-13%。 
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表 2：三大航机队引进计划 

客运飞机数量 南航 国航 东航 合计 

2014 602（引进 64 退出 24） 519（引进 66 退出 21） 485（引进 75 退出 43） 1606 

2015 653（引进 54 退出 3） 567（引进 63 退出 15） 526（引进 80 退出 42） 1746 

2016 688（引进 53 退出 18） 603（引进 52 退 16） 572（引进 72 退出 26） 1863 

2017E 747（引进 80 退出 21） 641（当年引进 56） 624（引进 73 退出 21） 2012 

2018E 810（引进 64 退出 1） 673（当年引进 46） 675（引进 66 退出 15） 2158 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

需求端，经济增长、消费升级依然是推升民航需求的主逻辑：一方面，随着经济平稳发展，
商业活动将愈发频繁，公商务旅客将维持稳定增长；另一方面，随着人均可支配收入提高，
中产阶级人群规模扩张，国民整体消费能力逐年上台阶，因私出行将保持较高增速，此外，
处于出行方式中的金字塔顶峰，旺季如春运期间民航可享受其他出行方式需求的溢出效应，
因此我们认为民航整体需求依然能够维持高的增速，而民航“十三五规划”提及至 2020 年
我国将新建及续建 74 个机场，建成机场超 50 个，机场数量将由 2015 年的 207 个发展到
260 个以上，五年增速超过 25%，存量机场运输承载力的突破以及新增通航城市数量的上升
将成为民航需求得以释放的保证。 

 

 民航“十三五规划”提出 2016 至 2020 年民航旅客运输量年均增速达到 10.4%的目标，
而2016年全年11.8%的客运量增速及14.8%的旅客周转量增速使十三五期间民航发展迎
来开门红。不论从经济增长及消费升级的角度看，还是从“十二五”规划的需求增速
目标实际完成情况看，我们对未来数年行业需求增速达到“十三五”规划目标有充足
的信心，而随着航线平均航距的不断延长，行业 RPK 增速应略高于 10.4%的年均客运量
增速，对应 12.5%-13%的 ASK 增长，我们认为未来两年行业供需整体基本平衡，客座
率维持稳定。 

 

图 11：我国民航历史旅客周转量及同比增速  图 12：我国民航“十二五”规划目标及实际完成状况 

 

 

 

资料来源：CAAC，天风证券研究所  资料来源：CAAC，天风证券研究所 

 

目前国际线存一定供给圧力，未来或随运力投放增速趋缓而逐步减弱：2014 年出境游旅客
量爆发式增长，航空公司逐步加大国际线运力投放，而随着一线城市航权逐步用尽且机场
时刻难求，航空公司于二线城市新开国际航线数量快速增加。相对于旺盛的需求，供给增
速更快，因此 2015 年国际航线票价下滑，2016 年则延续下降趋势，全年票价水平跌幅达
12.3%。2016 年下半年起航空公司逐步削减国际航线增量运力投放，行业国际线运力增速逐
步下降，同时票价跌幅缩窄。2017 年各大航空公司国际线运力计划投放相对谨慎，根据我
们的草根调研，三大航国际航线运力投放计划增速约为 15%，显著低于 2016 年 21.8%的实
际增速，预计行业国际线运力增速或继续放缓，而消费升级将促使出境游维持较高的景气
度，需求增长能够得到保障，综合考虑我们认为 2017 年行业国际线供给压力趋缓。 
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图 13：四大航国际线客运周转量及十二个月滚动同比增速  图 14：国际线票价水平 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：中航信航指数，天风证券研究所 

 

国内线供需关系相对良好，航空公司整体收益能力大概率得到保证：过去两年，随着高铁
旅客分流冲击和限制三公消费的边际影响减弱，即便有低油价下航空公司间压低票价展开
竞争的因素影响，票价指数依然维持稳定，2016 年仅下跌 2.5%，且下半年同比转正，而 2017

年春运期间国内航线表现良好，票价同比基本持平，而客座率则达到 84.2%，同比提升两个
百分点，供需关系有所改善。我们认为未来在需求进一步增长的市场背景下，由于一线城
市机场吞吐量趋于饱和而存在供给瓶颈，预计热点城市间航线票价将保持坚挺，航空公司
于国内航线整体收益能力大概率得到保证。 

 

图 15：国内线票价水平  图 16：国内线客座率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：中航信航指数，天风证券研究所 

 

公司运力运量展望：公司 2017 年或引入 17 架飞机，其中 12 架投放于吉祥航空，5 架投
放于子公司九元航空，至 2017 年底公司机队规模或将到达到 82 架，增速达到 26.2%，此
外，公司预计将于 2018 年底引入 3 架 B-787 机型宽体客机，并将于 2019 年起开辟洲际长
航线，预计远期运力增速依然较快。仅就 2017 年而言，由于机队引入速度提速，且有 5

架客机已于 1 月引入，叠加航距因素，实际 ASK 增速或在 25%左右。增量运力布局仍将围
绕上海展开，但由于上海两机场目前时刻紧张，增量运力或部分转投至南京、深圳等地。
国内国际运力分配方面，增量运力投放“二八开”的策略短期或将维持，而由于行业国际
线目前供给圧力尚存，公司国际航线实际运力投放增速可能不及预期。而行业供需基本平
衡且公司从上海出发航线与东航有所重叠，因此预计公司客运量与运力将保持同步增长。 

 

4. 低成本引擎快速发展，预期入盟拓宽走向国际道路 

4.1. 九元航空快速发展，扎根广州前景广阔 

低成本航空经营模式由美国西南航空创立，深刻影响了航空市场格局。进入新世纪，具备
“低成本、低票价、高辅收”属性的低成本航空经营模式在全球范围内被广泛学习采纳，
目前市场份额超过 25%。我国低成本航空起步较晚，当前市占率仅略超 10%。我国主要的
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低成本航空公司为拥有 68 架客机，市场份额接近 3%的春秋航空以及东方航空旗下拥有 35

架左右客机的中联航，以及海航旗下西部航空、祥鹏航空和吉祥航空旗下的九元航空。九
元航空于 2014 年 4 月由吉祥航空、亿利资源集团、新华联控股、自然人纪广平共同投资
设立，目前吉祥航空持股比例为 78.9%。2014 年 12 月九元航空成功完成首航，并于 2015

年 1 月正式投入商业运营。自成立以来，九元航空快速成长，2016 年全年经营飞机数量达
到 9 架，盈利能力方面，虽成立时间较短且规模较小，但 2016 年上半年便已实现盈利，
预计 2016 年全年盈利应接近亿元大关。  

  

表 3：低成本航空与全服务航空业务模式差异 

 低成本航空公司 全服务航空公司 低成本航空优势 

机队设置 
单一机型（通常是 A320 或 B737） 

座椅密度较高（如A320机型设置180个座位） 

多种机型 

座椅密度较低 

单一机型导致飞机采购、维修、航

材采购和修理成本较低 

舱位设置 单一舱位（不设公务舱和头等舱） 一般分设头等舱、公务舱与经济舱 单位成本低，运行复杂程度低 

飞机利用率 

延长至凌晨和深夜起飞，提高日均飞行时间

（平均飞机日利用率约 11 小时） 

多使用二线机场，周转速度快 

通常利用早上8点至晚上9点的时刻，

平均飞机日利用率约 9 小时 

使用航班密集的大机场，因此往返时

间较长 

利用率较高，摊薄单位固定成本 

航线网络 中短途、点对点直线航线 以枢纽轮辐式航线为主 运行效率高，复杂程度低 

机场选择 偏向选择二线机场起降，并与其开展积极合作 大多选择国际、大型机场为枢纽起降 
二线机场和低成本航站楼收费较

低 

机票销售 以网络直销为主 目前以代理、自主营业部销售为主 网上直销的销售费用较低 

附赠服务 
无附赠服务，额外服务需收取费用（如机供餐

饮、座位挑选、快速登机等） 

无额外收费下提供机上餐饮、娱乐活

动、座位挑选等 
积极发展辅助收入 

受宏观经济影响 弱 强  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

我们认为我国居民消费能力的提升势必催生多样化的出行需求，而随着高价格敏感性且高
时间敏感性群体的日趋壮大，低成本航空带来增量需求将源源不断的释放，且民航局《关
于促进低成本航空发展的指导意见》则为低成本航空公司发展带来了政策上的支持，此外，
高铁网络化将挤压全服务航空公司于中短途航线的生存空间，为低成本航空的发展带来机
遇，因此我们认为我国低成本航空的市场空间十分广阔。九元航空的规模增长方面，2017

年 1 月公司已新引入两架客机，而根据母公司吉祥航空的规划，预计至 2017 年底九元航
空旗下将运营 14 架客机，规模增速达到 56%；经营规划方面，未来九元航空将继续打造广
州主基地，且不排除利用广州与东南亚地区的天然距离优势开辟国际航线的可能。从春秋
航空的发展历程上看，其规模较小时盈利能力呈现高成长性及弱周期性，因此预计未来数
年内九元航空的发展或将为公司带来稳定的收益。 

 

图 17：九元航空航线网络图（2015 年报）  图 18：九元航空机队数量 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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4.2. 入盟预期强烈，为国际化奠定基础 
    

全球三大航空联盟之一的星空联盟成立于 1997 年，是世界第一家全球性航空公司联盟，
目前成员包括美国联合航空、法国汉莎航空、中国国际航空、全日空等大型航空公司。公
司于 2016 年 10 月于星空联盟签署战略合作协议，计划于 2017 年成为星空联盟“优连伙
伴”，如顺利入盟，将有助于公司后续国际化业务拓展。此前原属星空联盟的上海航空于
2010 年被东方航空收购后自动脱盟，星空联盟由此失去上海这一国家级经济中心城市和国
际门户枢纽的部分业务版图，目前星空联盟成员于上海地区的市场份额仅不足 10%。据吉
祥航空披露，星空联盟在我国第二大机场——上海浦东机场的周航班量超过 720 班次，而
吉祥航空一家中小型航空公司的周班次便已达到 830班次以上，对星空联盟其他成员而言，
吉祥航空的入盟或意味着未来通过代码共享等方式将中国各地旅客集中到上海输送到全
球各地具备更强的可操作性，而对公司而言，其可在代码共享、旅客中转、常旅客计划等
多方面与联盟成员展开紧密合作，依托星空联盟接入全球航线网络，为未来的国际化道路
奠定坚实的基础。 

 

图 19：星空联盟成员图谱  图 20：吉祥航空和星空联盟于浦东机场的周航班量对比 

 

 

 

资料来源：星空联盟网站，天风证券研究所  资料来源：民航资源网，天风证券研究所 

 

加入星空联盟或将有利于吉祥航空于北京地区的布局：北京新机场建成后，包括国航在内
的星空联盟成员或将留在首都机场运营，而包括南航和东航的星空联盟成员则预计在四年
的过渡期内整体搬迁至首都新机场运营。首都国际机场距离市区更近，且北京主要公商务
客源集中在长安街沿线及城区东北部地区，因此未来老机场或对公商务客源具备更强的吸
引力。就公司而言，如成功加入星空联盟，或将有利于公司于北京地区的业务布局，改变
目前于首都机场仅有一条航线且为非优质时刻的早晚班的现状，提升市场竞争力和盈利能
力。 

 

图 21：北京新老机场区位图  图 22：北京市人口密度图 

 

 

 

资料来源：百度图片，天风证券研究所  资料来源：百度图片，天风证券研究所 
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4.3. 引入 B787 客机，拟打通洲际之路，迈向国际舞台 

2017 年 1 月 23 日，公司公告拟与波音公司签订《购买 B787 系列飞机协议》，向波音公司
确定购买五架并意向购买五架 B787-9 远程宽体飞机。如进展顺利，确认购买的五架飞机
中的三架飞机将于 2018年交付，两架将于 2019年交付，若意向购买的五架飞机确认引进，
其中一架将于 2019 年交付，四架将于 2020 年交付。引入宽体客机是公司管理层经过长期
研讨后，为推动公司与国际接轨，将服务推向世界的一项重要决定。B787-9 机型的最大航
程超过 14000 公里，远高于公司目前主力机型不足 6000 公里的航距，届时公司航线将突
破窄体机型的距离限制，有能力将旅客运送至全球各地，且如公司入盟顺利，国际长航线
的开通将伴随着与星空联盟成员的密切合作，将帮助公司快速积攒国际航线运营经验，提
升服务质量和运营能力。 

 

表 4：B787-9 机型于 A320、B737 机型部分技术参数对比 

机型 B787-9 A320-200 B737-800 

标准两级仓位座位数 290 150 162 

货舱容积（ m³ ） 154.4 37.42 45.1 

最大航程（km） 14140 5000 5665 

最大巡航速度（马赫） 0.85 0.82 0.785 

资料来源：波音官网、空客官网、天风证券研究所 

 

图 23：各航空公司于上海两场班次占比  图 24：吉祥航空于上海两机场的时刻分布 

 

 

 

资料来源：上海机场网站，天风证券研究所  资料来源：上海机场网站，天风证券研究所 

 

我们认为开通国际航线对公司的管理水平、人才储备、销售网络建立及售后服务均将带来
一定考验，但从长期看机遇大于挑战：首先，公司作为主基地为我国的经济中心的全服务
型航空公司，本就具备良好的国际线旅客客源基础；第二，虽然公司于上海两场的黄金时
刻占比较少，但并非完全没有优质的时刻资源，而优质时刻资源的利用或将使国际线旅客
的吸引力明显增强；第三，入盟后背靠大树好乘凉，倚靠联盟其他成员的带动及彼此的合
作，学习先进的经营管理经验，有助于国际业务的快速发展；第四，2016 年 12 月民航局
提出要在 2016-2019 年疏解北京首都国际机场非国际航空枢纽功能，如公司未来能够于北
京首都机场获得增量时刻资源，结合政策助力，将使国际航线业务发展奠定良好基础；最
后，全服务型航空公司的发展壮大势必是一个航线网络由点到线，由线到网的过程，不能
止步不前，而把上海打造成枢纽网络中心，将成为公司业务走向世界舞台实现长足发展迈
出的第一步。 

 

5. 盈利预测及投资建议 

5.1. 油价仍为扰动项，汇率利率影响相对较弱 

行业供需平衡下油价仍为扰动因素：2014 年下半年起油价断崖式下跌，2015 年及 2016

年布伦特原油均价仅为 53.6 美元和 45.1 美元，为 2005 年以来的最低值。公司 2015 年的
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燃油成本为 18.4 亿元，同比下降 19.2%，而预计 2016 年燃油成本在运力增速达到 23.08%

的同时依然仅上升不到 10%。目前油价虽有波动，但相比 2016 年均价仍出现明显反弹，由
于预计 2017 年公司运力计划投入扩张速度较快，基于 2017 年国际油价 55 美元左右的假
设上，估计公司的燃油成本将增长五成左右，在一定程度上带来成本压力。 

 

汇率利率波动对公司业绩影响较小：2016 年中报显示公司美元长期借款折合人民币 32.3

亿元，短期借款折合人民币 24.36 亿元，汇兑敏感性（人民币兑美元汇率贬值 1%净利润降
低）为 831 万元，相比于全年预计超 10 亿的净利润，汇兑敏感性较低。此外，公司的利
率敏感性（利率上涨 1%净利润降低）亦仅为不足 1000 万元人民币，因此预计未来汇率利
率的波动对公司业绩影响较小。 

 

图 25：布伦特原油价格及我国航空燃油出厂价（含税）  图 26：美元兑人民币汇率及中美两国利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5.2. 盈利预测及投资建议 

我们判断 2017-2018 年行业供需基本平衡，不排除基建刺激下经济弱复苏带来需求超预期
的可能性，且 2017 年前两个月行业客座率同比上行或意味着航空公司后续有提价动力。
公司业务量将继续保持快速增长，在全年国际油价均值为 55 美元/桶，汇率贬值趋缓的假
设基础上，预计 2017-2018 年收入增速为 26.5%、18.3%，实现归母净利润为 14.5 亿、16.0

亿，增速为 7.1%、10.7%%，EPS 为 1.13 元、1.25 元。公司目前经营状况良好，票价水平稳
定，考虑到业务规模的高成长性，给予“增持”评级，目标价 28.8 元，对应 2017-2018

年 PE25.5 倍、23 倍。 

 

5.3. 可比公司估值 

 

表 5：可比公司估值（2017-3-15） 

代码 公司 股价 PE（TTM） PB（LF） 
EPS 

2016 2017 2018 

603885.SH 吉祥航空 24.25 23.2 4.39 1.06 1.13 1.25 

603885.SH 吉祥航空 24.25 23.2 4.39 1.12 1.35 1.56 

601021.SH 春秋航空 37.97 23.5 4.02 1.66 1.69 1.85 

601111.SH 中国国航 8.24 15.5 1.53 0.58 0.60 0.66 

600029.SH 南方航空 7.93 13.8 1.76 0.59 0.61 0.68 

600115.SH 东方航空 7.28 17.8 2.12 0.44 0.48 0.49 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：黄底部分 EPS 为 Wind 一致预期值，其余为我们预测值 

 

6. 风险提示 

宏观经济下滑，油价大幅上涨，汇率剧烈波动，安全事故  
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

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

货币资金 774.72 1,286.79 2,471.02 2,500.83 2,218.29 
 

营业收入 6,646.86 8,158.24 9,884.06 12,504.16 14,788.63 

应收账款 963.99 1,290.37 1,198.21 2,019.52 1,868.24 
 

营业成本 5,404.25 6,038.78 7,509.96 9,865.63 11,767.08 

预付账款 75.33 93.83 106.43 174.19 149.40 
 

营业税金及附加 7.97 17.62 19.77 26.26 29.58 

存货 36.48 44.32 61.24 71.40 93.34 
 

营业费用 436.65 436.26 454.67 552.68 621.12 

其他 75.78 66.09 74.56 82.59 101.30 
 

管理费用 244.29 269.49 316.29 401.38 476.19 

流动资产合计 1,926.30 2,781.41 3,911.47 4,848.54 4,430.58 
 

财务费用 150.63 267.72 169.46 182.49 289.15 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 7.92 (4.90) (1.01) 0.66 (1.30) 

固定资产 4,063.51 5,392.35 8,428.07 11,399.72 14,517.27 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1,439.90 4,369.19 4,030.78 5,219.04 5,847.83 
 

投资净收益 0.00 17.74 (7.43) 5.24 (13.30) 

无形资产 8.77 21.41 27.25 32.55 37.30 
 

其他 0.00 (35.49) 14.86 (10.48) 26.60 

其他 493.74 840.21 813.46 890.64 989.34 
 

营业利润 395.15 1,151.02 1,407.50 1,480.30 1,593.50 

非流动资产合计 6,005.92 10,623.17 13,299.56 17,541.95 21,391.74 
 

营业外收入 209.05 253.32 410.24 470.97 574.57 

资产总计 7,932.22 13,404.57 17,211.02 22,390.49 25,822.32 
 

营业外支出 7.23 2.88 1.60 2.00 2.10 

短期借款 1,433.18 3,185.84 2,025.52 4,588.32 6,719.75 
 

利润总额 596.97 1,401.46 1,816.14 1,949.27 2,165.97 

应付账款 603.58 707.42 923.96 1,257.50 1,333.94 
 

所得税 181.98 373.39 454.03 487.32 541.49 

其他 853.00 2,382.94 2,170.47 2,953.18 2,670.33 
 

净利润 415.00 1,028.06 1,362.10 1,461.95 1,624.48 

流动负债合计 2,889.76 6,276.19 5,119.95 8,798.99 10,724.03 
 

少数股东损益 (12.69) (19.22) 7.08 11.40 19.49 

长期借款 2,255.29 2,981.28 3,384.00 3,898.51 4,230.76 
 

归属于母公司净利润 427.69 1,047.29 1,355.02 1,450.55 1,604.98 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.33 0.82 1.06 1.13 1.25 

其他 668.01 683.89 920.32 879.45 911.02 
       

非流动负债合计 2,923.30 3,665.17 4,304.32 4,777.96 5,141.78 
       

负债合计 5,813.06 9,941.36 9,424.28 13,576.95 15,865.81 
 

主要财务比率 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 113.91 98.11 105.19 116.59 136.09 
 

成长能力 
     

股本 500.00 1,136.00 1,283.58 1,283.58 1,283.58 
 

营业收入 12.10% 22.74% 21.15% 26.51% 18.27% 

资本公积 488.99 566.49 3,786.71 3,786.71 3,786.71 
 

营业利润 30.93% 191.29% 22.28% 5.17% 7.65% 

留存收益 1,505.25 2,229.24 6,397.97 7,413.36 8,536.84 
 

归属于母公司净利润 26.30% 144.87% 29.38% 7.05% 10.65% 

其他 (488.99) (566.63) (3,786.71) (3,786.71) (3,786.71) 
 

获利能力      

股东权益合计 2,119.16 3,463.21 7,786.74 8,813.53 9,956.51 
 

毛利率 18.69% 25.98% 24.02% 21.10% 20.43% 

负债和股东权益总

计 

7,932.22 13,404.57 17,211.02 22,390.49 25,822.32 
 

净利率 6.43% 12.84% 13.71% 11.60% 10.85% 

       
ROE 21.33% 31.12% 17.64% 16.68% 16.34% 

       
ROIC 10.70% 22.26% 13.57% 11.23% 9.28% 

现金流量表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力      

净利润 415.00 1,028.06 1,355.02 1,450.55 1,604.98 
 

资产负债率 73.28% 74.16% 54.76% 60.64% 61.44% 

折旧摊销 306.77 331.53 468.29 694.34 944.77 
 

净负债率 67.57% 35.02% 16.24% 3.87% 12.80% 

财务费用 138.54 278.98 169.46 182.49 289.15 
 

流动比率 0.67 0.44 0.76 0.55 0.41 

投资损失 0.00 (17.74) 7.43 (5.24) 13.30 
 

速动比率 0.65 0.44 0.75 0.54 0.40 

营运资金变动 32.58 271.59 341.17 (20.95) (105.32) 
 

营运能力      

其它 (25.60) 83.21 7.08 11.40 19.49 
 

应收账款周转率 7.76 7.24 7.94 7.77 7.61 

经营活动现金流 867.29 1,975.63 2,348.45 2,312.58 2,766.39 
 

存货周转率 192.82 201.94 187.28 188.55 179.54 

资本支出 1,376.70 4,546.90 2,935.00 4,900.42 4,664.30 
 

总资产周转率 0.94 0.76 0.65 0.63 0.61 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (3,175.27) (9,224.05) (6,112.84) (9,755.73) (9,374.47) 
 

每股收益 0.33 0.82 1.06 1.13 1.25 

投资活动现金流 (1,798.58) (4,677.14) (3,177.84) (4,855.31) (4,710.17) 
 

每股经营现金流 0.68 1.54 1.83 1.80 2.16 

债权融资 3,825.48 7,390.21 6,611.85 9,802.04 12,233.93 
 

每股净资产 1.56 2.62 5.98 6.78 7.65 

股权融资 (150.63) 445.65 3,198.48 (182.49) (289.15) 
 

估值比率      

其他 (2,630.19) (4,590.41) (7,796.72) (7,047.01) (10,283.53) 
 

市盈率 72.78 29.72 22.97 21.46 19.39 

筹资活动现金流 1,044.66 3,245.45 2,013.61 2,572.54 1,661.25 
 

市净率 15.52 9.25 4.05 3.58 3.17 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 0.00 25.82 16.89 15.97 14.25 

现金净增加额 113.37 543.93 1,184.23 29.82 (282.54) 
 

EV/EBIT 0.00 31.13 21.91 22.64 21.39 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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