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投资评级 买入(维持)

合理估值 18.80 - 18.80 元

收盘价 14.40 元

总市值/流通市值 28310/25877 百万元

52周最高价/最低价 19.14/11.40 元

近 3 个月日均成交额 137.90 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《吉祥航空-603885-2021 年三季报点评：疫情扰动下毛利仍为

正，费用提升业绩小幅亏损》 ——2021-10-28

《吉祥航空-603885-2021 年中报：2Q 显著盈利实现中报扭亏，

疫情好转后业绩有望再度突破》 ——2021-08-03

《吉祥航空-603885-2021 年一季报点评：1Q 略超预期，关注后

续外部投资》 ——2021-04-30

《吉祥航空-603885-2020 年年报点评：四季度逆势盈利，看好业

绩复苏》 ——2021-04-21

《吉祥航空-603885-深度报告：民营航司翘楚，周期探底梦旅生

花》 ——2021-03-06

吉祥航空披露2021年年报：吉祥航空披露2021年报，全年营业收入117.8

亿，同比增14.7%，其中四季度营业收入26.4亿，同比降10%；全年归母净

利润-4.98亿，四季度归母净利润-4.48亿。

疫情频繁扰动，四个季度经营水平差异大，全年营收录得增长。2021年内疫

情频繁扰动，四个季度经营水平差异较大，其中第四季度因疫情反复，公司

运投及运量均出现同比下降，运价相对弱势，拖累全年营收表现。全年来看，

公司运力投放同比增15.3%，旅客周转量同比增16.0%，客座率75.65%，同

比提高0.46pct，客公里收益0.4087元，同比增2.2%。得益于全年业务量

及运价整体修复，公司全年营收依然录得正增长。

航油成本大幅提高，费用基本稳定，业绩亏损延续。2021年航油价格逐季度

上行，公司航油成本显著提升53.1%，但得益于年内折旧、维修等成本的下

滑及其他成本的精细化管理，公司单位ASK非油成本同比下降9.5%，总营业

成本升幅可控。公司费用水平基本稳定，但四季度运营承压拖累全年业绩，

全年亏损小幅扩大基本符合预期。

看好疫情结束后的周期弹性。2022年政策层面坚持动态清零策略，各地疫情

仍有反复的可能性，民航需求复苏的不确定性仍然存在，但行业性的供给收

紧已经出现并将持续。不考虑B737MAX订单，三大航2022年客机机队增速

仅为3.4%，公司2022年机队扩张速度同样放缓。行业性谨慎扩张为周期反

转创造先决条件，如有朝一日防疫政策松动需求全面复苏，民航向上弹性大。

风险提示：宏观经济超预期下滑，疫情反复，油价汇率剧烈波动，安全事故

投资建议：维持 “买入”评级。

考虑到国内疫情反复带来的影响持续超出我们预期，全面复苏的时点可能推

后，因此下调2022-2023年盈利预测，自8.8亿、26.8亿下调至-4.6亿、

13.5亿，引入2024年盈利预测，预计2024年公司业绩为35.3亿。我们继

续看好疫情消退后的行业供需反转及公司业绩大幅回升，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 10,102 11,767 13,989 17,377 23,159

(+/-%) -39.7% 16.5% 18.9% 24.2% 33.3%

净利润(百万元) -474 -498 -463.42 1347.23 3526.79

(+/-%) -147.6% 5.0% -- -390.7% 161.8%

每股收益（元） -0.24 -0.25 -0.24 0.69 1.79

EBIT Margin -10.5% -8.4% -7.3% 8.5% 18.7%

净资产收益率（ROE） -4.4% -4.9% -4.8% 12.5% 26.6%

市盈率（PE） -53.2 -50.6 -54.3 18.7 7.1

EV/EBITDA -276.5 -249.8 -151.7 28.7 12.4

市净率（PB） 2.32 2.50 2.63 2.33 1.90

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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吉祥航空披露 2021 年年报：吉祥航空披露 2021 年报，全年营业收入 117.8 亿，

同比增 14.7%，其中四季度营业收入 26.4 亿，同比降 10%；全年归母净利润-4.98

亿，四季度归母净利润-4.48 亿。

图1：吉祥航空营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：吉祥航空单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：吉祥航空归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：吉祥航空单季归母净利润及增速（单位：百万）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

疫情频繁扰动，四个季度经营水平差异大，全年营收录得增长。2021 年内疫情频

繁扰动，四个季度经营水平差异较大。一季度“就地过年”市场低迷，二季度市

场大幅反弹公司强势盈利，三季度先强后弱出现转折，四季度因疫情反复，公司

运投及运量均出现同比下降，运价相对弱势，拖累全年营收表现。

全年来看，公司运力投放同比增 15.3%，旅客周转量同比增 16.0%，客座率 75.65%，

同比提高 0.46pct，客公里收益 0.4087 元，同比增 2.2%。得益于全年业务量及运

价整体修复，公司全年营收依然录得正增长。
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图5：吉祥航空 ASK 及同比增速 图6：吉祥航空季度 ASK 及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：吉祥航空 RPK 及同比增速 图8：吉祥航空单季度 RPK 及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：吉祥航空客座率及同比变化 图10：吉祥航空季度客座率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图11：吉祥航空客公里收益变化 图12：吉祥航空季度单位 RPK 营业收入

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

航油成本大幅提高，费用基本稳定，业绩亏损延续。2021 年航油价格逐季度上行，

公司航油成本显著提升 53.1%至 33.4 亿，但得益于年内折旧、维修等成本的下滑

及其他成本的精细化管理，公司单位 ASK 非油成本同比下降 9.5%至 0.2350 元，

总营业成本升幅可控，为 117.8 亿，同比升 14.7%。

图13：吉祥航空航油成本及同比 图14：吉祥航空季度航油成本及同比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图15：吉祥航空非油成本及同比 图16：吉祥航空季度非油成本及同比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图17：吉祥航空单位 ASK 非油成本及同比 图18：吉祥航空季度单位 ASK 非油成本及同比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司费用水平基本稳定，其中销售费用率 3.85%，同比下降 0.37pct，管理及研发

费用率 5.03%，同比上升 0.04pct，财务费用因经租进表等因素影响上升 0.88pct

至 4.59%。公司全年其他收益 8.13 亿，同比有所增长。整体来看，因四季度运营

承压拖累全年业绩，全年亏损小幅扩大基本符合预期。
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图19：吉祥航空费用率走势 图20：吉祥航空季度费用率走势

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图21：吉祥航空扣汇利润总额 图22：季度末汇率走势

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

看好疫情结束后的周期弹性。2022 年政策层面坚持动态清零策略，各地疫情仍有

反复的可能性，民航需求复苏的不确定性仍然存在，但行业性的供给收紧已经出

现并将持续。不考虑 B737MAX 订单，三大航 2022 年客机机队增速仅为 3.4%，公

司 2022 年机队扩张速度同样放缓。行业性的谨慎扩张为周期反转创造先决条件，

如有朝一日防疫政策松动需求复苏，民航向上弹性大。

投资建议：维持 “买入”评级。

考虑到国内疫情反复带来的影响持续超出我们预期，全面复苏的时点可能推后，

因此下调 2022-2023 年盈利预测，自 8.8 亿、26.8 亿下调至-4.6 亿、13.5 亿，

引入 2024 年盈利预测，预计 2024 年公司业绩为 35.3 亿。我们继续看好疫情消退

后的行业供需反转及公司业绩大幅回升，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济超预期下滑，疫情反复，油价汇率剧烈波动，安全事故
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1833 1146 1534 1504 1395 营业收入 10102 11767 13989 17377 23159

应收款项 1703 1529 1916 1904 2411 营业成本 10273 11780 13799 14544 17140

存货净额 207 207 254 227 223 营业税金及附加 5 6 7 9 16

其他流动资产 431 672 699 869 1158 销售费用 425 453 560 695 926

流动资产合计 4318 3658 4518 4625 5313 管理费用 456 512 649 659 752

固定资产 20307 16764 19182 21461 24573 财务费用 375 540 442 791 787

无形资产及其他 875 847 813 779 746 投资收益 88 (40) (40) 100 150

投资性房地产 6789 22577 22577 22577 22577

资产减值及公允价值变

动 (5) 5 (3) (1) 0

长期股权投资 19 12 12 12 12 其他收入 601 766 0 0 0

资产总计 32308 43859 47103 49456 53222 营业利润 (749) (793) (1510) 778 3688

短期借款及交易性金融

负债 8371 12438 15103 15982 16739 营业外净收支 103 133 900 1020 1020

应付款项 1211 1114 1631 1516 1560 利润总额 (646) (660) (610) 1798 4708

其他流动负债 1765 1214 1440 1515 1791 所得税费用 (161) (162) (146) 450 1177

流动负债合计 11346 14766 18174 19014 20090 少数股东损益 (12) (1) (1) 2 4

长期借款及应付债券 6019 4513 4513 4513 4513 归属于母公司净利润 (474) (498) (463) 1347 3527

其他长期负债 4059 14480 14780 15080 15298

长期负债合计 10078 18993 19293 19593 19811 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 21424 33759 37467 38607 39901 净利润 (474) (498) (463) 1347 3527

少数股东权益 33 44 44 45 48 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 10851 10056 9592 10805 13273 折旧摊销 889 748 613 753 922

负债和股东权益总计 32308 43859 47103 49456 53222 公允价值变动损失 5 (5) 3 1 (0)

财务费用 375 540 442 791 787

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (4308) (6083) 581 129 (253)

每股收益 (0.24) (0.25) (0.24) 0.69 1.79 其它 (33) (1) (1) 1 3

每股红利 0.44 0.31 0.00 0.07 0.54 经营活动现金流 (3921) (5839) 733 2232 4198

每股净资产 5.52 5.11 4.88 5.50 6.75 资本开支 0 2820 (3000) (3000) (4000)

ROIC -3% -3% -3% 4% 10% 其它投资现金流 (32) 41 (11) (6) (6)

ROE -4% -5% -5% 12% 27% 投资活动现金流 6722 2867 (3011) (3006) (4006)

毛利率 -2% -0% 1% 16% 26% 权益性融资 (35) 0 0 0 0

EBIT Margin -10% -8% -7% 8% 19% 负债净变化 (893) (1505) 0 0 0

EBITDA Margin -2% -2% -3% 13% 23% 支付股利、利息 (872) (608) 0 (135) (1058)

收入增长 -40% 16% 19% 24% 33% 其它融资现金流 975 6512 2665 879 756

净利润增长率 -148% 5% -- -391% 162% 融资活动现金流 (2591) 2284 2665 744 (302)

资产负债率 66% 77% 80% 78% 75% 现金净变动 210 (687) 388 (30) (110)

息率 3.5% 2.4% 0.0% 0.5% 4.2% 货币资金的期初余额 1622 1833 1146 1534 1504

P/E (53.2) (50.6) (54.3) 18.7 7.1 货币资金的期末余额 1833 1146 1534 1504 1395

P/B 2.3 2.5 2.6 2.3 1.9 企业自由现金流 0 (3257) (2585) (1015) (88)

EV/EBITDA (276.5) (249.8) (151.7) 28.7 12.4 权益自由现金流 0 1749 (423) (702) 78

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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