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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 22.14 

流通 A 股(亿股) 19.66 

52 周内股价区间(元) 10.86-18.63 

总市值(亿元) 312.17 

总资产(亿元) 438.59 

每股净资产(元) 5.11 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 吉祥航空（603885）：受疫情反复影响

21 年亏损与 20年齐平  (2022-04-20) 
 

 

[Table_Summary]  事件：吉祥航空披露 2022 三季度报告。2022Q3 公司实现营收 30.8 亿元（同

比-0.1%），实现归母净利润-10.8亿元，实现扣非归母净利润-10.8亿元。Q1-3

公司累计实现营收 64.9 亿元（同比-28.9%），实现归母净利润-29.7 亿元，实

现扣非归母净利润-30.2 亿元。 

 2022Q3，RPK同比-13.5%（2022Q1-3为-42.6%），ASK同比-7.7%（2022Q1-3

为-35%），客座率为 70.7%，同比-6.3%（2022Q1-3客座率为 68.2%）。前三

季度公司退役 2架飞机，Q3末共运营 80架 A320系列飞机和 6架波音 787系

列飞机，平均机龄为 6.13 年，整体稳定性较强。 

 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 0.55 元（同比+15.4%），单位 ASK 成本为 0.45 元（同比+29.1%）。成

本上升原因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 8.7

亿元（同比+240.8%）。 

 33亿定增完成，助力公司未来发展。8月 11日，吉祥航空公告称，公司定增发

行募集资金 33.02亿元，资金将用于引进飞机及备用发动机，并偿还银行贷款。

募集资金后续将满足公司运力提升的需求，降低公司的财务费用，从而提升公

司的盈利水平，保障公司的行业竞争力及持续发展能力。 

 深耕上海主运营基地，发挥规模优势。公司以上海虹桥、浦东两场为主基地机

场，充分发挥规模化机队营运效率，并严控成本。2022Q3，公司总执飞航班量

约为 2.3 万，其中出发或到达机场为上海两大机场的航班量约为 1 万，占比达

43.5%。这种经营模式能充分发挥规模优势，从而带来更高的收益。 

 盈利预测与投资建议：上海作为国际特大型城市，不仅汇集了来自全国各地的

人流，也是我国对外交流的重要窗口。公司将上海作为主基地，深度挖掘当地

中高端商务及旅游客户群体，占有较高的市场份额。随着疫情形势的缓和，我

们认为公司业绩有望快速提升，预计 2022/23/24 年归母净利润分别为-21.1、

12.1、23.8亿元，每股收益分别为-0.95、0.54、1.07元，维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情反复的风险、原油价格波动风险、机票价格竞争风险。 
 

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

营业收入（百万元） 11767.1 10185.0 18687.0 23682.0 

增长率 16.5% -13.4% 83.5% 26.7% 

归属母公司净利润（百万元） -497.6  -2105.0  1205.0  2376.1  

增长率 -5.0% -323.0% 157.2% 97.2% 

每股收益EPS（元） -0.22  -0.95  0.54  1.07  

净资产收益率 ROE -4.9% -16.8% 8.5% 14.6% 

PE -64.1  -15.2  26.5  13.4  

PB 3.17  2.55  2.26  1.96  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测及估值 

关键假设： 

1）考虑到疫情形势将不断缓和，未来两年公司运力投放与客座率均会提高，预计公司

2022-2024 ASK 增速分别为 -5%/65%/20%，客座率为 70%/80%/85%。 

2）2022-2024 客公里收入为 0.40/0.40/0.40。 

3）2022-2024 布伦特原油中枢为 95/85/85 美元/桶，人民币汇率均值 6.8/6.6/6.6。 

表 1：盈利预测 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

客运收入（百万元）  16276.6 9375.4 11106.6 9555.0 18017.0 22972.0 

YoY  -42.4% 18.5% -14% 88.6% 27.5% 

货运收入（百万元）  299.3 619.7 508.6 480.0 520.0 560.0 

YoY  107% -17.9% -5.6% 8.3% 7.7% 

其他收入(百万元) 173.5 106.5 151.9 150.0 150.0 150.0 

YoY  -38.6% 42.6% -1.3% - - 

收入合计（百万元）  16749.4 10101.6 11767.1 10185.0 18687.0 23682.0 

YoY  -39.7% 16.5% -13.4% 83.5% 26.7% 

成本合计（百万元）  14400.4 10273.3 11779.7 12504.0 16160.0 19290.0 

YoY  -28.7% 14.7% 6.1% 29.2% 19.4% 

毛利率  14% -1.7% -0.1% -22.8% 13.5% 18.5% 

数据来源：西南证券 

根据公司主营业务，选取中国国航、春秋航空作为可比公司，可比公司 2023 年 PE 为

31 倍。考虑到吉祥航空以上海作为经营主基地的规模优势，我们认为公司未来发展前景较为

乐观，维持“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
每股收益 EPS（元）  市盈率（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

601111.SH 中国国航  10.22 -1.15 -1.45 0.33 1.03 -8 -7 32 10 

601021.SH 春秋航空  51.23 0.04 -1.54 1.81 3.32 1200 -31 29 15 

可比公司估值  596 -14 31 10 

603885.SH 吉祥航空  14.10 -0.22 -0.95 0.54 1.07 -64 -15 26 13 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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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 11767.11  10185.00  18687.00  23682.00  净利润 -498.18  -2107.38  1206.33  2378.79  

营业成本 11779.67  12504.00  16160.00  19290.00  折旧与摊销 879.19  958.24  1043.24  1142.40  

营业税金及附加 6.25  5.41  9.92  12.57  财务费用 540.21  -183.33  -280.31  -355.23  

销售费用 452.52  391.68  718.64  910.73  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 512.49  488.88  710.11  899.92  经营营运资本变动 -618.90  -46.18  -945.97  -417.94  

财务费用 540.21  -183.33  -280.31  -355.23  其他  1254.54  -42.82  -49.98  -55.33  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1556.85  -1421.47  973.31  2692.69  

投资收益 -40.43  43.00  50.00  50.00  资本支出 2770.10  -1500.00  -1500.00  -2000.00  

公允价值变动损益 5.15  5.15  5.15  5.15  其他  -4768.78  48.15  55.15  55.15  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1998.68  -1451.85  -1444.85  -1944.85  

营业利润 -793.49  -2973.49  1423.78  2979.16  短期借款 1922.46  2287.77  620.44  -362.58  

其他非经营损益  133.27  176.87  176.37  176.69  长期借款 -1505.45  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -660.22  -2796.62  1600.15  3155.85  股权融资 -4.86  3302.00  0.00  0.00  

所得税 -162.04  -689.24  393.82  777.06  支付股利 -196.08  99.52  421.00  -240.99  

净利润 -498.18  -2107.38  1206.33  2378.79  其他  -230.64  -2943.38  280.31  355.23  

少数股东损益 -0.57  -2.40  1.37  2.71  筹资活动现金流净额 -14.56  2745.91  1321.74  -248.34  

归属母公司股东净利润 -497.61  -2104.98  1204.96  2376.09  现金流量净额 -505.52  -127.41  850.20  499.50  

                  

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 1145.91  1018.50  1868.70  2368.20  成长能力         

应收和预付款项 1847.27  1757.54  3070.12  3800.80  销售收入增长率 16.49% -13.45% 83.48% 26.73% 

存货  206.92  219.64  281.87  337.85  营业利润增长率 -5.96% -274.74% 147.88% 109.24% 

其他流动资产 457.59  410.08  665.38  815.36  净利润增长率 -2.62% -323.02% 157.24% 97.19% 

长期股权投资 12.43  12.43  12.43  12.43  EBITDA 增长率 -3.24% -451.26% 199.46% 72.24% 

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 16763.72  17472.53  18096.33  19120.98  毛利率 -0.11% -22.77% 13.52% 18.55% 

无形资产和开发支出 847.26  794.35  741.44  688.53  三费率 12.79% 6.85% 6.15% 6.15% 

其他非流动资产 22577.48  22463.35  22349.21  22235.08  净利率 -4.23% -20.69% 6.46% 10.04% 

资产总计 43858.58  44148.41  47085.47  49379.21  ROE -4.93% -16.80% 8.51% 14.59% 

短期借款 8162.08  10449.85  11070.29  10707.71  ROA -1.14% -4.77% 2.56% 4.82% 

应付和预收款项 1489.27  1799.70  2382.99  2810.75  ROIC -1.58% -41.02% 11.89% 21.10% 

长期借款 4513.37  4513.37  4513.37  4513.37  EBITDA/销售收入  5.32% -21.59% 11.70% 15.90% 

其他负债 19594.10  14842.22  14948.22  15038.98  营运能力         

负债合计 33758.84  31605.14  32914.87  33070.81  总资产周转率 0.31  0.23  0.41  0.49  

股本  1966.14  2214.14  2214.14  2214.14  固定资产周转率 1.00  1.05  1.80  2.12  

资本公积 5107.80  8161.80  8161.80  8161.80  应收账款周转率 21.34  19.16  26.89  23.06  

留存收益 4183.04  2177.58  3803.53  5938.63  存货周转率 56.96  58.63  64.19  61.95  

归属母公司股东权益 10055.60  12501.52  14127.48  16262.57  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入  115.27% — — — 

少数股东权益 44.14  41.75  43.12  45.83  资本结构         

股东权益合计 10099.74  12543.27  14170.60  16308.40  资产负债率 76.97% 71.59% 69.90% 66.97% 

负债和股东权益合计 43858.58  44148.41  47085.47  49379.21  带息债务/总负债 37.55% 47.34% 47.35% 46.03% 

         流动比率 0.25  0.27  0.42  0.52  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.23  0.25  0.40  0.50  

EBITDA 625.91  -2198.58  2186.72  3766.33  股利支付率 -39.40% 4.73% -34.94% 10.14% 

PE -64.11  -15.16  26.48  13.43  每股指标         

PB 3.17  2.55  2.26  1.96  每股收益 -0.22  -0.95  0.54  1.07  

PS 2.71  3.13  1.71  1.35  每股净资产 4.54  5.65  6.38  7.35  

EV/EBITDA 36.10  -11.06  11.01  6.16  每股经营现金 0.70  -0.64  0.44  1.22  

股息率 0.61% — — 0.76% 每股股利 0.09  -0.04  -0.19  0.11  

数据来源：Wind，西南证券 
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邮编：100033 

深圳 

地址：深圳市福田区深南大道 6023 号创建大厦 4 楼 

邮编：518040 

重庆 

地址：重庆市江北区金沙门路 32 号西南证券总部大楼 

邮编：400025 
 

西南证券机构销售团队 

[Table_SalesPerson] 区域  姓名  职务  座机  手机  邮箱  

上海  

蒋诗烽 总经理助理、销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

崔露文 高级销售经理 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

王昕宇 高级销售经理 17751018376 17751018376 wangxy@swsc.com.cn 

薛世宇 销售经理 18502146429 18502146429 xsy@swsc.com.cn 

高宇乐 销售经理 13263312271 13263312271 gylyf@swsc.com.cn 

汪艺 销售经理 13127920536 13127920536 wyyf@swsc.com.cn 

岑宇婷 销售经理 18616243268 18616243268 cyryf@swsc.com.cn 

陈阳阳 销售经理 17863111858 17863111858 cyyyf@swsc.com.cn 

张玉梅 销售经理 18957157330 18957157330 zymyf@swsc.com.cn 

北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杜小双 高级销售经理 18810922935 18810922935 dxsyf@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

巢语欢 销售经理 13667084989 13667084989 cyh@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 
 

 


