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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.45 元

总市值/流通市值 9523/9118 百万元

52周最高价/最低价 14.28/7.41 元

近 3 个月日均成交额 134.83 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

《华夏航空（002928.SZ）-航班量逐步上行，扭亏指日可待》 —

—2023-04-30

《华夏航空（002928.SZ）-疫情扰动亏损延续，看好疫情影响弱

化后支线航空潜力》 ——2022-10-28

《华夏航空（002928.SZ）-支线航空龙头，价值有望修复》 —

—2022-08-16

华夏航空披露2023年中报。2023上半年公司营业收入22.15亿元，同比增

长77.05%，实现归母净利润-7.52亿元；二季度公司营业收入11.71亿元，

同比增长79.7%，实现归母净利润-4.76亿元。

民航需求持续复苏，公司业务量平稳提升。2023年上半年民航需求持续复苏，

公司执行航班量逐步恢复，上半年公司ASK51.3亿，同比增长60.5%，RPK37.4

亿，同比增长78.4%，客座率72.89%，同比提高7.31pct。二季度公司业务

量环比保持增长，客座率74.06%，环比提高3.41pct。

经营成本尚未全面摊薄，2Q扣汇业绩环比基本持平。上半年公司营业成本

25.23亿元，同比增长33.9%，因公司航班量仍未完全恢复，相关固定成本

尚未全面摊薄，公司毛利仍然承受一定压力。费用端，公司销售、管理、研

发费用水平基本稳定，财务费用因人民币对美元汇率贬值导致公司承担一定

汇兑损失而明显走高。整体来看公司上半年经营仍然承压，二季度扣汇业绩

环比持平，稍弱于预期。

未来经营表现有望持续恢复。暑运旺季华夏航空航班量进一步提高，达到单

月8000班左右，旺季表现良好，盈利恢复可期。长期来看，支线航空仍有

较大发展空间，随着公司航班量的进一步恢复，未来公司盈利依然向好。

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：上半年公司经营稳步恢复，业务量持续改善，三季度暑运旺季公

司航班量进一步提升，或可恢复单季度盈利。中期来看，支线航空仍有较大

发展潜力，公司业绩有望持续复苏。考虑到上半年公司航班量恢复仍慢于预

期，叠加油价相比年初有所上涨以及汇兑损失影响，下调盈利预测，自2.2

亿、12.4亿、14.9亿分别下调2023-2025年归母净利润预测至-2.1亿、6.2

亿、10.0亿，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) 3,965 2,643 6,220 8,078 9,965

(+/-%) -16.2% -33.3% 135.3% 29.9% 23.4%

净利润(百万元) -113 -1974 -206 620 1000

(+/-%) -117.9% 1653.8% -- -400.8% 61.5%

每股收益（元） -0.11 -1.54 -0.16 0.48 0.78

EBIT Margin -8.6% -64.6% 0.1% 10.2% 13.4%

净资产收益率（ROE） -3.1% -48.7% -5.4% 14.1% 18.9%

市盈率（PE） -67.1 -4.8 -46.2 15.4 9.5

EV/EBITDA -101.2 -15.0 106.6 23.1 16.2

市净率（PB） 2.09 2.35 2.48 2.16 1.80

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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华夏航空披露2023年中报

2023上半年公司营业收入22.15亿元，同比增长77.05%，实现归母净利润-7.52亿元；

二季度公司营业收入11.71亿元，同比增长79.7%，实现归母净利润-4.76亿元。

图1：华夏航空季度营业收入及同比增速 图2：华夏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，公司业务量平稳提升

2023年上半年民航需求持续复苏，公司执行航班量逐步恢复，上半年公司ASK51.3亿，

同比增长60.5%，RPK37.4亿，同比亿增长78.4%，客座率72.89%，同比提高7.31pct。

二季度公司业务量环比保持增长，客座率74.06%，环比提高3.41pct。

图3：华夏航空季度客运运投情况 图4：华夏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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：华夏航空季度客座率情况 图6：华夏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

经营成本尚未全面摊薄，2Q扣汇业绩环比持平

上半年公司营业成本25.23亿元，同比增长33.9%，因公司航班量仍未完全恢复，相

关固定成本尚未全面摊薄，公司毛利仍然承受一定压力。费用端，公司销售、管理、

研发费用水平基本稳定，财务费用因人民币对美元汇率贬值导致公司承担一定汇兑损

失而明显走高，整体来看公司上半年业绩仍然承压，二季度扣汇业绩环比持平，稍弱

于预期。

图7：华夏航空季度营业成本情况 图8：华夏航空季度费用水平

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

未来经营表现有望持续恢复

暑运旺季华夏航空航班量进一步提高，达到单月8000班左右，旺季表现良好，盈利恢

复可期。长期来看，支线航空仍有较大发展空间，随着公司航班量的进一步恢复，未

来公司盈利依然向好。
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投资建议

上半年公司经营稳步恢复，业务量持续改善，三季度暑运旺季公司航班量进一步提升，

或可恢复单季度盈利。中期来看，支线航空仍有较大发展潜力，公司业绩有望持续复

苏。考虑到上半年公司航班量恢复仍慢于预期，叠加油价相比年初有所上涨以及汇兑

损失影响，下调盈利预测，自2.2亿、12.4亿、14.9亿分别下调2023-2025年归母净

利润预测至-2.1亿、6.2亿、10.0亿，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 1391 1789 1500 1500 1800 营业收入 3965 2643 6220 8078 9965

应收款项 2106 1917 3408 3320 4095 营业成本 3786 3898 5644 6561 7730

存货净额 140 172 223 188 201 营业税金及附加 13 14 9 8 10

其他流动资产 291 249 498 565 598 销售费用 240 179 249 323 428

流动资产合计 3927 4127 5629 5574 6694 管理费用 244 240 287 331 406

固定资产 4106 3854 4591 6083 7690 研发费用 21 21 31 40 60

无形资产及其他 182 187 185 182 180 财务费用 352 837 662 594 702

投资性房地产 7992 9327 9327 9327 9327 投资收益 0 (6) 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 (0) (39) 0 0

资产总计 16207 17496 19732 21166 23891 其他收入 539 190 420 470 495

短期借款及交易性金融

负债 3782 3732 5288 5619 6920 营业利润 (131) (2341) (247) 733 1186

应付款项 455 547 668 771 905 营业外净收支 3 (4) 5 5 5

其他流动负债 458 428 893 1035 1225 利润总额 (127) (2345) (242) 738 1191

流动负债合计 4694 4707 6849 7425 9050 所得税费用 (15) (370) (36) 118 191

长期借款及应付债券 1630 1543 1543 1543 1543 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 6265 7193 7493 7793 7993 归属于母公司净利润 (113) (1974) (206) 620 1000

长期负债合计 7894 8736 9036 9336 9536 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 12589 13443 15885 16761 18586 净利润 (113) (1974) (206) 620 1000

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 28 (28) 0 0 0

股东权益 3618 4052 3846 4404 5305 折旧摊销 140 176 231 316 400

负债和股东权益总计 16207 17496 19732 21166 23891 公允价值变动损失 0 0 39 0 0

财务费用 352 837 662 594 702

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (4803) (174) (904) 600 (297)

每股收益 (0.11) (1.54) (0.16) 0.48 0.78 其它 (28) 28 0 0 0

每股红利 0.19 0.13 0.00 0.05 0.08 经营活动现金流 (4776) (1972) (840) 1536 1104

每股净资产 3.57 3.17 3.01 3.45 4.15 资本开支 0 126 (1005) (1805) (2005)

ROIC -7.51% -23.15% -6% 2% 4% 其它投资现金流 0 (0) 0 0 0

ROE -3.11% -48.71% -5% 14% 19% 投资活动现金流 (0) 126 (1005) (1805) (2005)

毛利率 5% -47% 9% 19% 22% 权益性融资 (1) 2409 0 0 0

EBIT Margin -9% -65% 0% 10% 13% 负债净变化 800 (86) 0 0 0

EBITDA Margin -5% -58% 4% 14% 17% 支付股利、利息 (189) (168) 0 (62) (100)

收入增长 -16% -33% 135% 30% 23% 其它融资现金流 3458 345 1556 331 1301

净利润增长率 -118% 1654% -- -401% 61% 融资活动现金流 4678 2245 1556 269 1201

资产负债率 78% 77% 81% 79% 78% 现金净变动 (98) 399 (289) 0 300

股息率 2.0% 1.8% 0.0% 0.7% 1.1% 货币资金的期初余额 1489 1391 1789 1500 1500

P/E (67.1) (4.8) (46.2) 15.4 9.5 货币资金的期末余额 1391 1789 1500 1500 1800

P/B 2.1 2.3 2.5 2.2 1.8 企业自由现金流 0 (1311) (1672) (199) (777)

EV/EBITDA (101.2) (15.0) 106.6 23.1 16.2 权益自由现金流 0 (1052) (555) (382) (58)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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