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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 12.12 元

总市值/流通市值 26834/26834 百万元

52周最高价/最低价 20.00/11.14 元

近 3 个月日均成交额 193.20 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）-上半年经营迅速恢复，二季度扣汇利

润进一步增长》 ——2023-08-22

《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2023年实现扭亏为盈。2023年公司营业收入200.96亿元，同比增

长144.8%，实现归母净利润7.51亿元，其中四季度公司营业收入42.16亿

元，同比增长144.8%，实现归母净利润-3.82亿元。

公司供需恢复领先，国内客运运价表现高于2019年。2023年公司旅客运输

量、旅客周转量（RPK）、可用座公里（ASK）分别恢复至2019年同期的111.9%、

113.7%以及117.0%，客座率恢复至82.8%，相较2019年减少了2.42 pct。

其中，国内航线的RPK和ASK分别恢复至2019年的123.2%和126.4%，国内

客座率恢复至84.36%，相较2019年减少了2.24pct；国际航线的RPK和 ASK

分别恢复至2019年的65.8%和73.8%。2023年行业竞争较缓和，公司单位运

价保持坚挺，国内航线的客公里收益相较2023年和2019年均实现个位数的

提升，公司2023年客运收入实现195.8亿元，同比大幅提高157%。货运方

面，因客机腹舱运力回流等因素导致运价有所下降，公司货运收入实现3.1

亿元，同比下降35.6%。

公司单位成本下降，带动盈利能力修复。因供需快速修复，2023年公司营业

成本实现172.1亿元，同比增长54.2%。得益于客座率、飞机利用率等经营

效率提升，公司各项单位成本同比均明显下降，其中单位ASK航油成本0.133

元，同比下降11.2%，单位ASK非油成本0.228元，同比下降31.3%，从而

带动公司盈利由负转正。

机队引进维持较快增长，汇率波动导致汇兑损失。截至2023年底，公司运

行117架飞机，较2022年底净增7架飞机；24年公司计划净增长12架，较

23年底增长约10%。2023年，汇率贬值导致公司汇兑损失1.36亿元，假定

除汇率以外的其他风险变量不变，于2023年 12月 31日人民币兑美元汇率

每升值（或贬值）1%，将导致公司净亏损减少（或增加）人民币8000万元

左右。

风险提示：宏观经济下滑，油价汇率剧烈波动，安全事故。

投资建议：维持 “买入”评级。

考虑到2024年宏观经济承压以及消费较疲软，我们下调了可用座公里以及

收入客公里的预测，因此导致盈利预测下调，预计2024-2026年公司归母净

利分别为22.2亿、28.1亿、32.2亿（24-25 年调整幅度分别为-30%/-33%），

中长期看好民航复苏趋势，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 8,210 20,096 24,000 26,550 29,379

(+/-%) -30.2% 144.8% 19.4% 10.6% 10.7%

归母净利润(百万元) -4148 751 2221 2810 3223

(+/-%) 733.6% -118.1% 195.6% 26.5% 14.7%

每股收益（元） -1.87 0.34 1.00 1.27 1.46

EBIT Margin -48.2% 7.8% 11.8% 13.2% 13.4%

净资产收益率（ROE） -43.5% 8.9% 22.3% 23.6% 22.7%

市盈率（PE） -6.4 35.5 12.0 9.5 8.3

EV/EBITDA -20.0 24.6 14.3 11.6 10.1

市净率（PB） 2.80 3.17 2.68 2.24 1.88

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2023年实现扭亏为盈。2023年公司营业收入200.96亿元，同比增长144.8%，

实现归母净利润7.51亿元，其中四季度公司营业收入42.16亿元，同比增长144.8%，

实现归母净利润-3.82亿元。

公司供需恢复领先，国内客运运价表现高于2019年。2023年公司旅客运输量、旅客

周转量（RPK）、可用座公里（ASK）分别恢复至2019年同期的111.9%、113.7%以及

117.0%，客座率恢复至82.8%，相较2019年减少了2.42 pct。其中，国内航线的RPK

和ASK分别恢复至2019年的123.2%和126.4%，国内客座率恢复至84.36%，相较2019

年减少了2.24pct；国际航线的RPK和ASK分别恢复至2019年的65.8%和73.8%。2023

年行业竞争较缓和，公司单位运价保持坚挺，国内航线的客公里收益相较2023年和

2019年均实现个位数的提升，公司2023年客运收入实现195.8亿元，同比大幅提高

157%。货运方面，因客机腹舱运力回流等因素导致运价有所下降，公司货运收入实现

3.1亿元，同比下降35.6%。

图1：吉祥航空客运运投情况 图2：吉祥航空客运周转量情况

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3：吉祥航空客公里收益情况（元） 图4：吉祥航空归母净利润（亿元）

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

公司单位成本下降，带动盈利能力修复。因供需快速修复，2023年公司营业成本实现

172.1亿元，同比增长54.2%。得益于客座率、飞机利用率等经营效率提升，公司各项

单位成本同比均明显下降，其中单位ASK航油成本0.133元，同比下降11.2%，单位

ASK非油成本0.228元，同比下降31.3%，从而带动公司盈利由负转正。

机队引进维持较快增长，汇率波动导致汇兑损失。截至2023年底，公司运行117架飞

机，较2022年底净增7架飞机；24年公司计划净增长12架，较23年底增长约10%。

2023年，汇率贬值导致公司汇兑损失1.36亿元，假定除汇率以外的其他风险变量不

变，于2023年12月31日人民币兑美元汇率每升值（或贬值）1%，将导致公司净亏损

减少（或增加）人民币8000万元左右。

投资建议：维持 “买入”评级

考虑到2024年宏观经济承压以及消费较疲软，我们下调了可用座公里以及收入客公里

的预测，因此导致盈利预测下调，预计2024-2026年公司归母净利分别为22.2亿、28.1

亿、32.2亿（24-25年调整幅度分别为-30%/-33%），中长期看好民航复苏趋势，维持

“买入”评级。

风险提示：宏观经济下滑，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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1189 1369 1642 2053 2285 营业收入 8210 20096 24000 26550 29379

应收款项 1438 1233 1315 1455 1610 营业成本 11164 17212 19592 21309 23533

存货净额 209 249 248 268 297 营业税金及附加 11 21 24 27 29

其他流动资产 407 915 1080 1195 1322 销售费用 378 699 840 929 1028

流动资产合计 3351 3875 4393 5079 5623 管理费用 546 516 606 670 741

固定资产 18287 17609 17916 17686 17323 研发费用 68 78 96 106 118

无形资产及其他 721 162 157 151 146 财务费用 2076 1501 920 835 712

投资性房地产 22786 23215 23215 23215 23215 投资收益 (16) (3) 3 3 3

长期股权投资 2 1 (4) (10) (15)

资产减值及公允价值变

动 (108) (11) 15 15 0

资产总计 45147 44861 45677 46121 46291 其他收入 593 833 804 794 782

短期借款及交易性金融

负债 15023 13622 12495 10698 8211 营业利润 (5495) 965 2839 3592 4121

应付款项 1110 1335 1336 1445 1601 营业外净收支 10 3 0 0 0

其他流动负债 1726 1927 2349 2546 2820 利润总额 (5485) 968 2839 3592 4121

流动负债合计 17860 16884 16180 14689 12631 所得税费用 (1316) 210 596 754 865

长期借款及应付债券 3625 4088 4088 4088 4088 少数股东损益 (22) 8 22 28 32

其他长期负债 14093 15499 15448 15397 15346 归属于母公司净利润 (4148) 751 2221 2810 3223

长期负债合计 17718 19587 19536 19485 19434 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 35577 36471 35716 34174 32065 净利润 (4148) 751 2221 2810 3223

少数股东权益 28 (12) 3 23 45 资产减值准备 110 (110) 0 0 0

股东权益 9542 8403 9957 11924 14180 折旧摊销 839 1002 1514 1752 1869

负债和股东权益总计 45147 44861 45677 46121 46291 公允价值变动损失 108 11 (15) (15) 0

财务费用 2076 1501 920 835 712

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 376 951 126 (20) 68

每股收益 (1.87) 0.34 1.00 1.27 1.46 其它 (134) 111 15 20 22

每股红利 0.24 0.28 0.30 0.38 0.44 经营活动现金流 (2849) 2716 3861 4546 5182

每股净资产 4.31 3.80 4.50 5.39 6.40 资本开支 0 (187) (1801) (1501) (1501)

ROIC -16.58% 0.24% 6% 8% 10% 其它投资现金流 (5) 0 0 0 0

ROE -43.47% 8.94% 22% 24% 23% 投资活动现金流 6 (186) (1795) (1495) (1495)

毛利率 -36% 14% 18% 20% 20% 权益性融资 22 0 0 0 0

EBIT Margin -48% 8% 12% 13% 13% 负债净变化 (888) 463 0 0 0

EBITDA Margin -38% 13% 18% 20% 20% 支付股利、利息 (538) (626) (666) (843) (967)

收入增长 -30% 145% 19% 11% 11% 其它融资现金流 5717 (2023) (1127) (1797) (2488)

净利润增长率 734% -118% 196% 27% 15% 融资活动现金流 2886 (2350) (1793) (2640) (3455)

资产负债率 79% 81% 78% 74% 69% 现金净变动 43 181 273 411 232

股息率 2.0% 2.3% 2.5% 3.2% 3.6% 货币资金的期初余额 1146 1189 1369 1642 2053

P/E (6.4) 35.5 12.0 9.5 8.3 货币资金的期末余额 1189 1369 1642 2053 2285

P/B 2.8 3.2 2.7 2.2 1.9 企业自由现金流 0 2995 2084 3003 3540

EV/EBITDA (20.0) 24.6 14.3 11.6 10.1 权益自由现金流 0 1435 230 546 490

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

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

告发布日后的6到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作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归
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关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的
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