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投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：胡光怿 

执业证号：S1250522070002 

电话：021-58352190 

邮箱：hgyyf@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 10.14 

流通 A 股(亿股) 10.14 

52 周内股价区间(元) 9.9-13.99 

总市值(亿元) 110.38 

总资产(亿元) 162.03 

每股净资产(元) 3.57 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 华夏航空（002928）：受疫情反复影响

一季度亏损 4.5亿，关注行业底部反转  

(2022-05-06) 
 

 

[Table_Summary]  事件：华夏航空披露 2022三季度报告。2022Q3公司实现营收 7.8亿元，同比

-18.4%，实现归母净利润-5.6亿元，实现扣非归母净利润-5.6亿元。Q1-3公司

累计实现营收 20.3 亿元（同比-38.1%），实现归母净利润-15.1 亿元，实现扣

非归母净利润-15.1 亿元。 

 2022Q3，RPK同比-27.6%（2022Q1-3为-39.7%），ASK同比-22%（2022Q1-3

为-34.1%），客座率为 69%，同比-5.4%（2022Q1-3客座率为 66.7%）。前三

季度公司共引进 1 架飞机，Q3 末公司机队规模达到 59 架，其中庞巴迪

CRJ90038 架，空客 A320 18架，中国商飞 ARJ21 3架，平均机龄为 5.2年，

整体稳定性与安全性较强。 

 受疫情、油价与汇率多重影响，Q3 业绩持续亏损。2022Q3 公司单位 RPK 收

入为 0.71 元（同比+12.8%），单位 ASK 成本为 0.66 元（同比+44.1%）。成

本上升主要系航油价格的大幅提升。费用方面，Q3末美元兑人民币汇率为 7.10，

单个季度人民币对美元贬值 5.8%。受此影响，公司 Q3 财务费用较高，为 3.2

亿元（同比+150.8%）。 

 建立差异化航线网络，加快支线市场开拓。公司坚持支线市场的战略定位，现

已基本建立了差异化航线网络，公司独飞航线共 100条，占比高达 91%。目前，

公司航线网络覆盖航点 89个，约占全国支线航点的 32%，占比较高。此外，公

司正围绕芜湖进行区域枢纽航空网络构建，并于今年新开通 7 条跨省航线，包

括芜湖=重庆、芜湖=贵阳、芜湖=呼和浩特、芜湖=太原等航线，这使得公司的

支线航空网络进一步完善。 

 盈利预测与投资建议：尽管 2022年众多利空因素给航空公司带来巨大挑战，但

作为支线市场的龙头，华夏航空布局较早、经验充足，积累了大量的先发优势。

随着疫情的不断缓和，我国广阔的下沉市场将为公司带来庞大的运输需求。我

们预计公司 2022/23/24 年归母净利润分别为-10.1、4.7、10.9 亿元，每股收益

分别为-1.00、0.46、1.08 元。我们看好中国民航业发展前景，公司业绩将逐渐

复苏，维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情反复风险、宏观经济波动风险、突发事件风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3967.41  3203.00  6999.00  9020.00  

增长率 -16.08% -19.27% 118.51% 28.88% 

归属母公司净利润（百万元） -98.71  -1012.87  469.87  1093.77  

增长率 -116.11% -926.11% 146.39% 132.78% 

每股收益EPS（元） -0.10  -1.00  0.46  1.08  

净资产收益率 ROE -2.73% -38.63% 14.26% 25.47% 

PE -116.9  -11.4  24.5  10.5  

PB 3.2  4.4  3.5  2.7  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3967.41  3203.00  6999.00  9020.00  净利润 -98.71  -1012.87  469.87  1093.77  

营业成本 3786.31  3998.00  5384.00  6518.00  折旧与摊销 239.50  309.55  376.05  433.05  

营业税金及附加 13.23  7.19  17.20  22.84  财务费用 351.78  293.04  367.77  436.30  

销售费用 239.78  208.20  454.94  586.30  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 243.56  196.63  429.67  553.74  经营营运资本变动 -577.63  691.93  -1698.96  -871.94  

财务费用 351.78  293.04  367.77  436.30  其他  1000.38  -0.88  4.54  0.42  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 915.33  280.77  -480.72  1091.60  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 2459.84  -1200.00  -900.00  -900.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -4282.75  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  280.00  150.00  300.00  投资活动现金流净额 -1822.91  -1200.00  -900.00  -900.00  

营业利润 -114.79  -1220.06  495.43  1202.82  短期借款 1222.27  155.80  2001.44  581.19  

其他非经营损益  3.18  59.35  40.62  46.86  长期借款 799.57  500.00  0.00  0.00  

利润总额 -111.62  -1160.71  536.05  1249.68  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 -12.91  -147.84  66.18  155.91  支付股利 -61.83  19.74  202.57  -93.97  

净利润 -98.71  -1012.87  469.87  1093.77  其他  -1168.79  -762.65  -367.77  -436.30  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 791.22  -87.11  1836.24  50.92  

归属母公司股东净利润 -98.71  -1012.87  469.87  1093.77  现金流量净额 -117.26  -1006.34  455.52  242.52  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1390.70  384.36  839.88  1082.40  成长能力         

应收和预付款项 2240.89  1587.68  3470.85  4495.83  销售收入增长率 -16.08% -19.27% 118.51% 28.88% 

存货  139.55  147.36  196.44  239.24  营业利润增长率 -116.42% -962.85% 140.61% 142.78% 

其他流动资产 153.59  122.67  268.06  345.47  净利润增长率 -116.11% -926.11% 146.39% 132.78% 

长期股权投资 0.38  0.38  0.38  0.38  EBITDA 增长率 -64.34% -229.59% 300.70% 67.21% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 4106.37  5095.58  5718.29  6284.00  毛利率 4.56% -24.82% 23.07% 27.74% 

无形资产和开发支出 181.84  166.84  151.84  136.84  三费率 21.05% 21.79% 17.89% 17.48% 

其他非流动资产 7989.53  7905.77  7822.01  7738.24  净利率 -2.49% -31.62% 6.71% 12.13% 

资产总计 16202.86  15410.65  18467.75  20322.39  ROE -2.73% -38.63% 14.26% 25.47% 

短期借款 2523.36  2679.16  4680.59  5261.78  ROA -0.61% -6.57% 2.54% 5.38% 

应付和预收款项 528.03  570.83  840.10  1009.74  ROIC 6.18% -76.57% 29.89% 30.25% 

长期借款 1629.55  2129.55  2129.55  2129.55  EBITDA/销售收入  12.01% -19.28% 17.71% 22.97% 

其他负债 7905.49  7409.04  7522.98  7627.01  营运能力         

负债合计 12586.43  12788.58  15173.23  16028.08  总资产周转率 0.29  0.20  0.41  0.47  

股本  1013.57  1013.57  1013.57  1013.57  固定资产周转率 1.04  1.22  2.03  2.23  

资本公积 1150.64  1150.64  1150.64  1150.64  应收账款周转率 3.54  3.32  5.34  4.33  

留存收益 1501.05  507.92  1180.37  2180.17  存货周转率 30.01  27.87  31.14  29.72  

归属母公司股东权益 3616.43  2622.07  3294.52  4294.32  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入  103.95% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 3616.43  2622.07  3294.52  4294.32  资产负债率 77.68% 82.99% 82.16% 78.87% 

负债和股东权益合计 16202.86  15410.65  18467.75  20322.39  带息债务/总负债 33.00% 43.78% 50.09% 51.04% 

     流动比率 0.84  0.62  0.80  0.90  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.81  0.58  0.76  0.87  

EBITDA 476.49  -617.47  1239.25  2072.17  股利支付率 -62.64% 1.95% -43.11% 8.59% 

PE -116.85  -11.39  24.55  10.55  每股指标         

PB 3.19  4.40  3.50  2.69  每股收益 -0.10  -1.00  0.46  1.08  

PS 2.91  3.60  1.65  1.28  每股净资产 3.57  2.59  3.25  4.24  

EV/EBITDA 17.64  -15.54  8.99  5.54  每股经营现金 0.90  0.28  -0.47  1.08  

股息率 0.54% — — 0.81% 每股股利 0.06  -0.02  -0.20  0.09  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师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，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 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

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报
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