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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9928 12510 15012 17714 
（+/-） 21.70% 26.00% 20.00% 18.00% 
归母净利
润 

1249 1459 1789 2062 

（+/-） 19.27% 16.78% 22.63% 15.29% 

EPS(元) 1.02 1.14 1.39 1.61 

P/E 22.11 19.84 16.18 14.04 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

 
公司发布 2016年年报，全年实现营业收入 99.28 亿元，同比增长 21.70%；

实现归属母公司净利润 12.49 亿元，同比增长 19.27%；实现扣非后归属母公

司净利润 9.13亿元，同比增长 8.42%。EPS为 1.02 元/股，加权平均净资产

收益率 21.33%。同时，拟每 10股转增 4股，并派发现金红利 2.50元（含税）。 

 加大国内航线投入，客座率持续提升 

报告期内，公司营收 99.28亿元，同比增长 21.7%。其中航空客运收入 96.50

亿元，占主营业务收入 97.2%；航空货运收入 1.65亿元，占主营业务收入 1.7%，

全年实现归属上市公司股东净利 12.49 亿元。飞机日利用率为 10.88 小时，高

于行业均值。截至 2016年末，公司共运营 65架飞机，其中吉祥运营 56架 A320

系列飞机，九元运营 9架 B737系列飞机。同时，公司计划 2018年下半年开始

引进波音 787-900宽体机（5架确认及 5架意向）。 

供给端方面，国内运力投入增速高于国际，吉祥航空目前将接近 80%运力

投放于上海浦东和虹桥两个机场。共投入 257.86亿可用座位公里，ASK同比增

长 23.08%，其中，国内航线同比增长 26.69%，国际航线同比增长 11.47%。需

求端方面，实现客运总周转量 220.97亿收入客公里，RPK同比增长 23.83%，其

中，国内航线同比增长 25.88%，国际航线同比增长 17.03%。客座率保持稳步

提升，高于行业平均水平，总体客座率 85.69%（+0.52pct），国内航线客座率

86.98%（-0.56pct），国际航线客座率 79.85%（+3.79pct）。 

 成本上升拖累毛利率小幅下降 

报告期内，修理费用占成本比例增长较多（+3.59pct），主要是由于 8 台发

动机大修费用以及机队规模增长日常维修费用上升导致；人工成本增加为人员

快速增长及公司涨薪导致。受成本上升拖累，公司航空客运业务毛利率减少

4.35个百分点至 21.35%，航空货运业务毛利率减少 1.16个百分点至 23.52%。 

但公司费用控制效果良好，各项费用占比均出现下降。其中，销售费用占

比由2015年的5.35%降至2016年的4.64%；管理费用占比由2015年的3.30%

降至 2016 年的 3.14%；财务费用占比由 2015 年的 3.28%降至 2016 年的

1.18%，财务费用同比大幅降低（减少 32.82%），主要是由于公司归还了部分

借款，借款规模缩减以及汇率波动所致。 

公司 2016 年 5 月完成定增，募集资金 33 亿元，下半年积极拓展人民币融

资渠道并主动进行债务结构调整，降低汇率和利率波动风险。截止 2016 年底，

公司美元债务余额约 6.21 亿美元。 

 全年油价低位运行，Q4 油价上行导致亏损 

航油成本是公司最主要的成本支出，国际原油价格的波动以及发改委对国

内航油价格的调整都会对盈利产生较大的影响。2016年布油均价为 45.13美元
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/桶，较上一年的 53.60 美元/桶下降 15.8%，2016 年公司燃油成本占成本比例

下降明显，2016年，公司航油成本为 19.18亿元，占营业成本的比重为 24.78%

（2015 年占比 30.49%），航油消耗量为 58.78 万吨。燃油成本同比减少 20.61

亿元，得益于全年油价的低位运行，增厚公司业绩。 

但从 2016Q4 开始，受国际原油输出组织减产影响，国际油价呈现探底回

升走势，公司 2016Q4亏损 1546.84万元。我们预计 2017年国际油价稳中有升

或将是大概率事件，航油成本提升或使公司业绩承压。 

 九元航空扭亏为盈，增厚公司业绩 

2014 年上半年公司控股设立九元航空，公司持股比例为 79%。九元航空

以广州白云机场为基地机场，主要目标市场为我国低成本航空市场。经过两年

的运营发展，九元航空 2016年总资产 32.80亿元，净资产5.13亿元，营收 10.29

亿元，同比增长 143.84%（2015年 4.22 亿元）；实现扭亏为盈，净利润 5623

万元（2015年亏损 8357万元），增厚公司业绩。 

 打造“双品牌+双枢纽”战略 

公司着力打造“双品牌+双枢纽”战略，吉祥航空的上海中心与九元航空

的广州中心互补、协同，在国内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；2017 年将在国际上通过上海连接东北亚、东南亚更多国家，

九元航空计划 2017 年开通广州始发的国际航线。九元航空的设立、开航使得

公司航空产业实现高、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。 

 盈利预测与投资评级 

公司重视差异化竞争战略，抢占和培育潜力大、竞争少的航线，通过提前

进入市场抢占优质时刻资源、积累客户基础，形成先发竞争优势。预计公司

2017~2019 年归母净利润为 14.59 亿元、17.89 亿元、20.62 亿元，对应 EPS

为 1.14 元、1.39 元、1.61 元。考虑到公司上海航线的优势和未来九元航空对

业绩的贡献，看好公司低成本航空定位发展，业绩增速高于行业平均水平，给

予 2017 年 24 倍 PE，目标价 27.3元，给予“买入”评级。 

 风险提示：油价上涨的风险；人民币贬值的风险；铁路分流的风险。 

图表 1：2012~2016 吉祥航空上海市场占有率 

 
资料来源：民航局，上海机场官网，联讯证券研究院 
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图表 2：公司各项费用占营收比重 

 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

 

图表 3：公司分项毛利率情况 

 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

 

图表 4：布伦特原油走势 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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图表 5：公司 PE-Bands 图 

 
资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

图表 6：公司 PB-Bands 图 

 
资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,773  4,528  5,433  6,520  经营活动现金流 2,027  2,433  2,919  3,211  

现金 1,689  2,547  3,783  5,142  净利润 1,250  1,459  1,789  2,063  

应收账款 224  269  322  387  折旧摊销 484  580  696  836  

其它应收款 1,096  1,205  1,326  1,459  财务费用 180  238  300  354  

预付账款 224  246  271  298  投资损失 5  7  8  9  

存货 68  81  97  117  营运资金变动 1,187  147  237  351  

其他 473  179  -366  -882  其它 -1,077  2  -111  -401  

非流动资产 13,584  15,622  17,965  20,660  投资活动现金流 -3,569  -4,104  -4,720  -5,192  

长期投资 0  0  0  0  资本支出 3,521  4,225  5,070  6,084  

固定资产 7,843  9,411  11,294  13,553  长期投资 0  0  0  0  

无形资产 23  25  28  31  其他 -7,090  -8,329  -9,790  -11,276  

其他 5,718  6,185  6,644  7,077  筹资活动现金流 2,108  2,530  3,036  3,340  

资产总计 17,357  20,150  23,399  27,180  短期借款 2,762  3,038  3,342  3,676  

流动负债 6,081  6,689  7,358  8,094  长期借款 2,919  3,210  3,531  3,885  

短期借款 2,762  3,038  3,342  3,676  其他 -3,572  -3,718  -3,837  -4,221  

应付账款 792  871  958  1,054  现金净增加额 567  859  1,236  1,359  

其他 2,528  2,780  3,058  3,364       

非流动负债 3,541  3,896  4,285  4,714  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 2,919  3,210  3,531  3,885  成长能力     

其他 623  685  754  829  营业收入 21.70% 26.00% 20.00% 18.00% 

负债合计 9,622  10,585  11,643  12,807  营业利润 5.44% 26.91% 28.90% 18.02% 

少数股东权益 107  128  154  185  归属母公司净利润 19.27% 16.78% 22.63% 15.29% 

归属母公司股东权益 7,628  9,437  11,602  14,188  获利能力     

负债和股东权益 17,357  20,150  23,399  27,180  毛利率 22.04% 22.00% 23.00% 23.00% 

     净利率 12.58% 11.66% 11.92% 11.64% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE 22.32% 16.87% 16.79% 15.79% 

营业收入 9,928 12,510 15,012 17,714 ROIC 13.24% 15.63% 18.69% 21.29% 

营业成本 7,740 9,758 11,559 13,640 偿债能力     

营业税金及附加 19 19 21 25 资产负债率 55.44% 52.53% 49.76% 47.12% 

营业费用 461 575 691 815 流动比率 0.62  0.68  0.74  0.81  

管理费用 312 375 450 531 速动比率 0.61  0.66  0.73  0.79  

财务费用 180 238 300 354 营运能力     

资产减值损失 -2 -3 -3 -3 总资产周转率 0.65  0.67  0.69  0.70  

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收账款周转率 44.39  50.80  50.80  49.96  

投资净收益 -5 -7 -8 -9 应付账款周转率 11.93  11.74  12.64  13.56  

营业利润 1,214 1,540 1,985 2,343 每股指标(元)     

营业外收入 449 359 377 396 每股收益 1.02  1.14  1.39  1.61  

营业外支出 2 2 2 3 每股经营现金 1.58  1.90  2.27  2.50  

利润总额 1,661 1,897 2,360 2,736 每股净资产 6.03  7.45  9.16  11.20  

所得税 411 438 570 673 估值比率     

净利润 1,250 1,459 1,789 2,063 P/E 22.11  19.84  16.18  14.04  

少数股东损益 1 1 1 1 P/B 3.74  3.03  2.46  2.01  

归属母公司净利润 1,249 1,459 1,789 2,062 EV/EBITDA 19.60  17.44  13.72  11.52  

EBITDA 1,882 2,121 2,682 3,179      

资料来源：联讯证券研究院  
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取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的
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