
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 

 
公 

司 

研 

究 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
航空运输 

 

＃investSuggestion＃ 买入 
 

( 
＃

investS

uggesti

onChan

ge＃ 

维持 
 

） 

 
＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-4-20 

收盘价（元） 14.59 

总股本（百万股） 1966.14 

流通股本（百万股） 1966.14 

总市值（百万元） 286.86 

流通市值（百万元） 286.86 

净资产（百万元） 50910.00 

总资产（百万元） 43858.58 

每股净资产（元） 5.1144 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

＃relatedReport＃  相关报告 

《吉祥航空三季报点评：南京疫

情冲击较大，看好公司中期弹

性》2021-11-01 

《吉祥航空 2021 年中报点评：

上半年成功扭亏，单位成本降幅

显著》2021-08-03 

《吉祥航空 2021 年一季报点

评：一季度同比减亏，业务量环

比持续回升》2021-04-30 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

张晓云 

zhangxiaoyun@xyzq.com.cn 

S0190514070002 

 

肖祎 

xiaoyiyjy@xyzq.com.cn 

S0190521080006 

 

研究助理： 

袁浩然 

yuanhaoran@xyzq.com.cn 

 

 

  

 

 
 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 11767  16456  20926  26110  

同比增长 16.5% 39.9% 27.2% 24.8% 

归母净利润(百万元) -498  160  1172  3245  

同比增长 -5.0% 132.1% 634.4% 176.8% 

毛利率 -0.1% 7.2% 15.3% 23.8% 

净利率 -4.2% 1.0% 5.6% 12.4% 

净资产收益率 -4.9% 1.4% 9.3% 20.5% 

每股收益(元) -0.25  0.08  0.60  1.65  

每股经营现金流(元) 0.79  -1.84  0.82  1.84  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 吉祥航空发布 2021 年年度报告。报告期内公司实现营业收入 117.67 亿元，

同比增长 16.49%；实现营业成本为 117.80 亿元，同比上升 14.66%；实现

归母净亏损 4.98 亿元，去年同期亏损为 4.74 亿元。 

 疫情影响持续，公司全年运量、客座率均有所上升。2021 年公司运力投

放、旅客周转量分别上升 15.25%、15.95%，客座率为 75.65%，同比上升

0.46pts。 

 燃油附加费支撑票价上升 2%，但高油价拖累成本端。收入端公司客公里

收益水平同比上升 2.17%，客座率提升 0.46pts，收益质量整体变化不大。

报告期内，布伦特原油价格由年初的 51.09 美元/桶涨至 77.78 美元/桶，涨

幅达 52.24%，受此影响，燃油成本提升 53.09%。 

 运力引进相对平稳，九元航空运力将有所增加。2021 年公司净增飞机 112

架，22 年预计净增 7 架，拆分看 2022-2024 年吉祥计划引进 6、5、5 架，

2022 计划退出 7 架。子公司九元航空 2022-2024 计划引进 5、5、6 架，随

着机队引进的恢复，九元航空在广州基地航司的优势有望进一步扩大。 

 投资策略：公司是民航业中成长性、弹性兼具的优质标的，运营能力领先。

展望未来，短期疫情反复，但中长期供需修复有较强确定性，公司宽体机

比例合理，有望率先显现弹性。暂不考虑增发股本影响，预计 22-24 年

EPS 为 0.08、0.6、1.65 元，对应 4 月 20 日股价 PE 为 179.7、24.5、8.8

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情影响和政策执行的不确定，汇率油价大幅波动，行业供需失衡，

宏观经济增长失速，国际贸易摩擦升级，空难、恐怖袭击、战争、疾病爆发等 
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疫情反复压制业绩，九元重回增长轨道 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 3658  4797  5398  6227   营业收入 11767  16456  20926  26110  

货币资金 1146  1706  1626  1587   营业成本 11780  15263  17729  19885  

交易性金融资产 104  0  0  0   税金及附加 6  9  11  14  

应收票据及应收账款 582  843  1070  1336   销售费用 453  757  837  1044  

预付款项 319  409  477  534   管理费用 512  329  523  653  

存货 207  281  321  362   研发费用 79  61  63  68  

其他 1299  1558  1903  2407   财务费用 540  378  273  112  

非流动资产 40201  18400  17602  16619   其他收益 813  450  0  0  

长期股权投资 12  15  14  14   投资收益 -40  0  0  0  

固定资产 9338  12359  13351  13329   公允价值变动收益 5  4  0  0  

在建工程 7425  3713  1856  928   信用减值损失 -12  0  0  0  

无形资产 847  847  847  847   资产减值损失 0  0  0  0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 44  0  0  0  

长期待摊费用 1141  1141  1141  1141   营业利润 -793  113  1490  4334  

其他 21436  325  392  359   营业外收入 141  110  140  175  

资产总计 43859  23198  23000  22845   营业外支出 8  2  2  2  

流动负债 14766  7217  5798  2263   利润总额 -660  222  1628  4507  

短期借款 8162  7217  5798  2263   所得税  -162  55  407  1127  

应付票据及应付账款 1114  0.00  0.00  0.00   净利润  -498  166  1221  3380  

其他 5490  0  0  0   少数股东损益 -1  7  49  135  

非流动负债 18993  4513  4513  4513   归属母公司净利润 -498  160  1172  3245  

长期借款 4513  4513  4513  4513   EPS(元) -0.25  0.08  0.60  1.65  

其他 14480  0  0  0        

负债合计 33759  11730  10312  6776   主要财务比率     

股本 1966  1966  1966  1966   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 5108  5108  5108  5108   成长性     

未分配利润 3474  3633  4806  8051   营业收入增长率 16.5% 39.9% 27.2% 24.8% 

少数股东权益 44  51  100  235   营业利润增长率 -6.0% 114.3% 1215.0% 190.9% 

股东权益合计 10100  11467  12689  16069   归母净利润增长率 -5.0% 132.1% 634.4% 176.8% 

负债及权益合计 43859  23198  23000  22845   盈利能力     

      毛利率 -0.1% 7.2% 15.3% 23.8% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 净利率 -4.2% 1.0% 5.6% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE -4.9% 1.4% 9.3% 20.5% 

归母净利润 -498  160  1172  3245   偿债能力     

折旧和摊销 879  692  864  950   资产负债率 77.0% 50.6% 44.8% 29.7% 

资产减值准备 0  -53  0  0   流动比率 0.25  0.66  0.93  2.75  

资产处置损失 -44  0  0  0   速动比率 0.23  0.63  0.88  2.59  

公允价值变动损失 -5  -4  0  0   营运能力     

财务费用 565  378  273  112   资产周转率 30.9% 49.1% 90.6% 113.9% 

投资损失 40  0  0  0   应收账款周转率 2096% 2282% 2188% 2171% 

少数股东损益 -1  7  49  135   存货周转率 5696% 6255% 5884% 5815% 

营运资金的变动 -828  -4444  -680  -868   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1557  -3617  1611  3608   每股收益 -0.25  0.08  0.60  1.65  

投资活动产生现金流量 -1999  8575  1  -0   每股经营现金 0.79  -1.84  0.82  1.84  

融资活动产生现金流量 -15  -4398  -1691  -3647   每股净资产 5.11  5.81  6.40  8.05  

现金净变动 -506  560  -79  -40   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1555  1146  1706  1626   PE -57.6  179.7  24.5  8.8  

现金的期末余额 1049  1706  1626  1587   PB 2.9  2.5  2.3  1.8  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，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了本人的研究观点。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

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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