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交通运输 

报告原因：年报及一季报点评 

 
华夏航空（002928.SZ）             维持评级 

2020 年业绩超预期，21Q1 亏损收窄                     买入 

2021 年 4 月 28 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述：公司发布 2020 年年度报告及 2021 年一季度报告。2020 年，公

司实现营业收入 47.28 亿元，同比下降 12.56%；归属于上市公司股东的净利

润 6.13 亿元，同比增长 22.03%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益

的净利润 4.97 亿元，同比增长 1.12%。2021Q1，公司实现营业收入 11.01 亿

元，同比增长 4.84%；实现归属于上市公司股东净亏损 4802.5 万元，上年同

期亏损 9625.4 万元。 

事件点评 

➢ 2020 年唯一盈利的 A 股上市航空公司。2020 年疫情冲击下，航空业

整体业绩大幅下滑，三大航全年合计亏损 370.86 亿元，但公司实现归母净

利润 6.13 亿元，同比增长达 22.03%，即使扣除出售三架 CRJ-900NG 型飞

机产生的资产处置收益 1.11 亿元，公司归母净利润依然小幅增长。我们认

为主要原因有二：一是 2020 年国际航线受阻，出游需求转回国内，公司专

注支线航空市场，需求较为刚性，公司全年 RPK74.39 亿人公里，同比下降

16.38%，降幅较小；二是公司拥有独特的政府运力购买模式，为公司收入

提供保障，2020 年公司收到航线补贴 6.26 亿元，占公司利润总额 86.68%。 

➢ 年初疫情反复拖累业绩，净亏损仍大幅收窄。受局部地区疫情反复影

响，春运出行需求大幅下滑，行业一季度航空客运量较 2019 年同期下降

36.58%。此外，由于执行新会计准则，经租进表提升了公司汇率敏感性，

2021Q1 人民币对美元贬值约 0.7%，导致公司财务费用增加。公司 2021Q1

净亏损 4802.5 万元，但相比去年同期实现大幅减亏。 

➢ 复制新疆模式，不断开辟支线市场。2020 年公司与衢州政府达成合作，

打造衢州次枢纽，开通了 6 条跨省航线及 1 条省内航线；进入云南市场，

开通省内省外航线 18 条，覆盖航点 14 个。公司一方面对加密现有航线，

另一方面通过复制新疆模式不断开辟新的次枢纽，形成自身独有的差异化

竞争优势。 

投资建议：公司处于支线航空运输领先地位，独特的运力购买模式为业绩提

供保障，未来随着公司对干线市场的不断开发，公司盈利有望进一步增长。

预计公司 2021 年、2022 年 EPS 为 0.56、0.61，对应 4 月 27 日收盘价 14.81

元，PE 分别为 26.62、24.19，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行；疫情反复；油价大幅上涨；人民币贬值。 

 
 

市场数据：2021 年 4 月 27 日 

收盘价(元)：                    14.81 

年内最高/最低（元）：       18.60/10.98 

流通 A 股/总股本（亿）：   10.14/10.14 

流通 A 股市值（亿）：          150.11 

总市值（亿）：                 150.11 

 

基础数据：2020 年 12 月 31 日 

基本每股收益：                  0.64 
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分析师：张湃 

执业登记编码： S0760519110002 

电话：0351-8686797 

邮箱：zhangpai@sxzq.com 

研究助理： 

武恒：wuheng@sxzq.com 

 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心 7 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  

mailto:zhangpai@sxzq.com
mailto:wuheng@sxzq.com


                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            2  

   

  

资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

流动资产 8,654.7 14,840.2 18,549.0 22,438.6 营业收入 34907.0 40980.9 48320.5 56776.6

  现金 4,672.9 10,716.4 15,263.1 18,897.6 营业成本 31752.5 36669.2 43595.3 51013.8

  应收账款 1,612.3 2,105.9 2,424.3 2,796.2 营业税金及附加 103.4 122.9 145.0 170.3

  其他应收款 254.0 522.0 556.7 596.8 销售费用 100.3 116.8 138.3 162.2

  预付账款 168.5 191.3 201.8 219.4 管理费用 997.4 1357.3 1537.6 1769.8

  存货 51.1 81.4 88.3 99.5 研发费用 43.7 77.9 91.8 107.9

  其他流动资产 1,896.0 1,223.3 14.8 -170.9 财务费用 -13.4 7.2 -24.2 -63.5

非流动资产 17,774.5 17,609.2 17,732.3 18,164.1 加：其他费用 241.0 131.4 241.0 131.4

  长期投资 291.4 301.7 301.7 298.3 资产减值损失 -0.9 0.0 0.0 0.0

  固定资产 9,686.4 9,309.2 8,906.2 8,480.1 公允价值变动收益 87.4 0.0 0.0 0.0

  无形资产 3,850.0 3,593.4 3,353.8 3,130.2 投资净收益 0.1 14.6 0.1 14.6

  其他非流动资产 3,946.6 4,404.9 5,170.5 6,255.4 营业利润 2217.7 2775.5 3077.8 3762.2

资产总计 26,429.2 32,449.4 36,281.3 40,602.7 营业外收入 13.6 12.3 13.0 12.6

流动负债 8,628.6 9,311.2 10,197.2 11,410.1 营业外支出 29.0 37.9 37.9 37.9

  短期借款 1,753.4 1,663.5 746.7 0.0 利润总额 2202.3 2749.9 3052.9 3736.9

  应付账款 4,296.5 4,428.0 5,572.3 6,527.8 所得税 354.6 687.5 763.2 934.2

  其他流动负债 2,578.7 3,219.7 3,878.2 4,882.3 净利润 1847.7 2062.4 2289.6 2802.7

非流动负债 284.9 1,492.3 2,615.1 3,488.6 少数股东损益 80.9 45.3 56.2 84.4

  长期借款 0.0 1,240.0 2,441.0 3,361.0 归属母公司净利润 1766.8 2017.1 2233.5 2718.3

  其他非流动负债 284.9 252.3 174.1 127.6 EBITDA 3056.3 3615.3 3788.8 4558.3

负债合计 8,913.5 10,803.5 12,812.3 14,898.7 EPS（元） 0.6 0.6 0.7 0.9

 少数股东权益 386.2 431.5 487.7 572.0 主要财务比率

  股本 711.3 3,159.8 3,159.8 3,159.8 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

  资本公积 9,379.4 9,379.4 9,379.4 9,379.4 成长能力

  留存收益 7,079.4 8,675.2 10,442.2 12,592.8 营业收入 12.06% 17.40% 17.91% 17.50%

归属母公司股东权益 17,129.5 21,214.4 22,981.4 25,132.0 营业利润 -2.07% 25.16% 10.89% 22.24%

负债和股东权益 26,429.2 32,449.4 36,281.3 40,602.7 归属于母公司净利润 5.94% 14.17% 10.73% 21.71%

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 9.04% 10.52% 9.78% 10.15%

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 净利率(%) 5.06% 4.92% 4.62% 4.79%

经营活动现金流 3,491.0 3,027.9 4,904.9 4,147.3 ROE(%) 10.55% 9.53% 9.76% 10.90%

  净利润 1,847.7 2,017.1 2,233.5 2,718.3 ROIC(%) 21.55% 18.43% 22.84% 41.12%

  折旧摊销 1,104.1 886.1 884.3 883.1 偿债能力

  财务费用 59.4 7.2 -24.2 -63.5 资产负债率(%) 33.73% 33.29% 35.31% 36.69%

  投资损失 -0.1 -14.6 -0.1 -14.6 净负债比率(%) 6.81% -16.43% -31.38% -36.08%

营运资金变动 29.9 86.7 1,755.2 539.6 流动比率 1.00 1.59 1.82 1.97

  其他经营现金流 449.9 45.3 56.2 84.4 速动比率 1.00 1.59 1.81 1.96

投资活动现金流 -3,331.3 4.3 0.1 18.1 营运能力

  资本支出 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 1.44 1.39 1.41 1.48

  长期投资 20.7 -10.4 0.0 3.5 应收账款周转率 27.33 27.86 28.00 27.92

  其他投资现金流 -3,352.0 14.6 0.1 14.6 应付账款周转率 8.96 9.39 9.66 9.38

筹资活动现金流 1,007.4 3,170.8 -158.2 -330.9 每股指标（元）

  短期借款 1,699.0 -89.8 -916.9 -746.7 每股收益(最新摊薄) 0.56 0.64 0.71 0.86

  长期借款 0.0 1,240.0 1,201.0 920.0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.10 0.96 1.55 1.31

  普通股增加 316.9 2,448.6 0.0 0.0 每股净资产(最新摊薄) 5.42 6.71 7.27 7.95

  资本公积增加 3,262.9 0.0 0.0 0.0 估值比率

  其他筹资现金流 -4,271.4 -427.9 -442.3 -504.3 P/E 19.9 17.5 15.8 12.9

现金净增加额 1,167.2 6,203.0 4,746.7 3,834.5 P/B 2.1 1.7 1.5 1.4

EV/EBITDA 0.74 6.62 4.99 3.16

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 
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