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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 16.43 元

总市值/流通市值 36376/36376 百万元

52周最高价/最低价 20.22/13.38 元

近 3 个月日均成交额 201.94 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.SH）-一季度迅速恢复盈利，看好民营航司

成长潜力》 ——2023-04-29

《吉祥航空（603885.SH）-不可抗力下亏损扩大，2023 年业绩有

望迅速反转》 ——2023-04-18

《吉祥航空（603885.SH）——2022 年三季报点评-疫情扰动下经

营压力犹存，汇兑损失放大亏损幅度》 ——2022-10-29

《吉祥航空（603885.SH）-年末疫情扰动全年亏损小幅扩大，看

好长期前景》 ——2022-04-20

《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

吉祥航空披露2023年中报。2023上半年公司营业收入93.3亿元，同比增长

173.6%，实现归母净利润0.62亿元，同比扭亏；二季度公司营业收入48.9

亿元，同比增长428.7%，实现归母净利润-1.03亿元。

民航需求持续复苏，公司上半年经营迅速恢复。2023年上半年民航需求持续

复苏，公司运力投放，旅客周转量均实现翻倍以上增长，客座率达到80.68%，

同比提高14.45pct。二季度，低基数下公司旅客周转量同比提高598.5%，

客座率恢复至81.4%，同比增长15.28pct。上半年公司单位运价同比小幅提

升，相比2019年同期亦有提高，量价齐升提振营收，营业收入达到93.3亿。

上半年成本表现平稳，扣汇业绩逐季度改善。上半年公司营业成本80.82亿

元，同比增长33.9%，其中航油成本29.47亿，同比增长68.7%，非油成本

51.35亿元，同比增长19.7%。公司费用水平基本稳定，但由于汇率波动导

致二季度汇兑损失达到4.3亿，单季度业绩环比下滑，如扣除汇兑损益，二

季度公司扣汇利润达到3.1亿，环比显著提升。

风险提示：宏观经济恢复不及预期，油价汇率剧烈波动，安全事故。

投资建议：维持 “买入”评级。

上半年公司经营恢复迅猛，盈利持续改善，三季度暑运旺季公司继续实现量

价齐升，业绩有望进一步增长，经营韧性和业绩弹性均有望进一步强化。中

期来看，我们继续看好民航需求持续复苏，公司业绩有望持续兑现，维持盈

利预测，预计2023-2025年公司盈利15.1/31.5/41.8亿，维持“买入”评

级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 11,767 8,210 22,462 27,813 31,429

(+/-%) 16.5% -30.2% 173.6% 23.8% 13.0%

净利润(百万元) -498 -4148 1512 3154 4177

(+/-%) 5.0% 733.6% -136.5% 108.6% 32.5%

每股收益（元） -0.25 -1.87 0.68 1.42 1.89

EBIT Margin -9.0% -48.2% 10.1% 15.3% 17.4%

净资产收益率（ROE） -4.9% -43.5% 13.9% 23.0% 23.9%

市盈率（PE） -64.9 -8.8 24.1 11.5 8.7

EV/EBITDA -209.7 -23.1 19.3 11.9 9.7

市净率（PB） 3.21 3.81 3.34 2.65 2.08

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2023年中报

2023上半年公司营业收入93.3亿元，同比增长173.6%，实现归母净利润0.62亿元，

同比扭亏；二季度公司营业收入48.9亿元，同比增长428.7%，实现归母净利润-1.03

亿元。

图1：、吉祥航空季度营业收入及同比增速 图2：吉祥航空季度归母净利润

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

民航需求持续复苏，公司上半年经营迅速恢复

2023年上半年民航需求持续复苏，公司运力投放，旅客周转量均实现翻倍以上增长，

客座率达到80.68%，同比提高14.45pct。二季度，低基数下公司旅客周转量同比提高

598.5%，客座率恢复至81.4%，同比增长15.28pct。上半年公司单位运价同比小幅提

升，相比2019年同期亦有提高，量价齐升提振营收，营业收入达到93.3亿。

图3：吉祥航空季度客运运投情况 图4：吉祥航空季度客运周转量情况

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5：吉祥航空季度客座率情况 图6：吉祥航空季度单位营业收入

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

上半年成本表现平稳，扣汇业绩逐季度改善

上半年公司营业成本80.82亿元，同比增长33.9%，其中航油成本29.47亿，同比增

长68.7%，非油成本51.35亿元，同比增长19.7%。公司费用水平基本稳定，但由于汇

兑波动导致二季度汇兑损失达到4.3亿，单季度业绩环比下滑，如扣除汇兑损益，二

季度公司扣汇利润达到3.1亿，环比显著提升。

图7：吉祥航空航油成本 图8：吉祥航空非油成本情况

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9：吉祥航空单位 ASK 非油成本 图10：吉祥航空季度费用水平

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

投资建议：维持 “买入”评级

上半年公司经营恢复迅猛，盈利持续改善，三季度暑运旺季公司继续实现量价齐升，

业绩有望进一步增长，经营韧性和业绩弹性均有望进一步强化。中期来看，我们继续

看好民航需求持续复苏，公司业绩有望持续兑现，维持盈利预测，预计2023-2025年

公司盈利15.1/31.5/41.8亿，维持“买入”评级。

风险提示

宏观经济恢复不及预期，油价汇率剧烈波动，安全事故。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1146 1189 1500 3683 7098 营业收入 11767 8210 22462 27813 31429

应收款项 1529 1438 2462 2667 3014 营业成本 11780 11164 18541 21561 23699

存货净额 207 209 187 163 179 营业税金及附加 6 11 15 20 20

其他流动资产 672 407 674 695 786 销售费用 453 378 854 1029 1131

流动资产合计 3658 3351 4931 7317 11186 管理费用 512 546 703 863 972

固定资产 16764 18287 18774 18991 19059 研发费用 79 68 112 111 157

无形资产及其他 847 721 693 665 637 财务费用 540 2076 977 909 861

投资性房地产 22577 22786 22786 22786 22786 投资收益 (40) (16) 10 40 50

长期股权投资 12 2 2 2 2

资产减值及公允价值变

动 5 (108) 1 1 1

资产总计 43859 45147 47187 49761 53670 其他收入 766 593 627 728 782

短期借款及交易性金融

负债 12438 15023 15216 15000 15000 营业利润 (793) (5495) 2010 4199 5579

应付款项 1114 1110 1261 1085 1194 营业外净收支 133 10 20 35 30

其他流动负债 1214 1726 2234 2604 2868 利润总额 (660) (5485) 2030 4234 5609

流动负债合计 14766 17860 18711 18689 19061 所得税费用 (162) (1316) 487 1016 1346

长期借款及应付债券 4513 3625 3625 3625 3625 少数股东损益 (1) (22) 31 64 85

其他长期负债 14480 14093 13893 13593 13293 归属于母公司净利润 (498) (4148) 1512 3154 4177

长期负债合计 18993 17718 17518 17218 16918 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 33759 35577 36229 35907 35979 净利润 (498) (4148) 1512 3154 4177

少数股东权益 44 28 56 114 191 资产减值准备 0 110 49 6 2

股东权益 10056 9542 10903 13741 17500 折旧摊销 748 839 1494 1807 1960

负债和股东权益总计 43859 45147 47187 49761 53670 公允价值变动损失 (5) 108 (1) (1) (1)

财务费用 540 2076 977 909 861

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (6083) 376 (761) (303) (379)

每股收益 (0.25) (1.87) 0.68 1.42 1.89 其它 (1) (134) (21) 52 75

每股红利 0.31 0.24 0.07 0.14 0.19 经营活动现金流 (5839) (2849) 2271 4715 5834

每股净资产 5.11 4.31 4.92 6.21 7.90 资本开支 0 (2334) (2001) (2001) (2001)

ROIC -4.56% -16.58% 3% 8% 12% 其它投资现金流 41 (5) 0 0 0

ROE -4.95% -43.47% 14% 23% 24% 投资活动现金流 47 (2328) (2001) (2001) (2001)

毛利率 -0% -36% 17% 22% 25% 权益性融资 (49) 3284 0 0 0

EBIT Margin -9% -48% 10% 15% 17% 负债净变化 (1505) (888) 0 0 0

EBITDA Margin -3% -38% 17% 22% 24% 支付股利、利息 (608) (538) (151) (315) (418)

收入增长 16% -30% 174% 24% 13% 其它融资现金流 9381 4790 192 (216) 0

净利润增长率 5% 734% -136% 109% 32% 融资活动现金流 5104 5221 41 (531) (418)

资产负债率 77% 79% 77% 72% 67% 现金净变动 (687) 43 311 2183 3415

股息率 1.7% 1.5% 0.4% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 1833 1146 1189 1500 3683

P/E (64.9) (8.8) 24.1 11.5 8.7 货币资金的期末余额 1146 1189 1500 3683 7098

P/B 3.2 3.8 3.3 2.6 2.1 企业自由现金流 0 (4127) 454 2738 3744

EV/EBITDA (209.7) (23.1) 19.3 11.9 9.7 权益自由现金流 0 (226) (59) 1832 3089

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）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 6到 12个月内的相对市场表现，也即报
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