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[Table_Title]
2023年扭亏为盈，运力高增助推盈利充分释放

——吉祥航空（603885）2023年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/12

表现 1M 3M 12M

吉祥航空 -8.6% -2.2% -36.4%

沪深 300 -3.4% 5.8% -15.2%

市场数据 2024/04/12

当前价格（元） 11.85

52周价格区间（元） 11.14-19.39

总市值（百万） 26,235.96

流通市值（百万） 26,235.96

总股本（万股） 221,400.53

流通股本（万股） 221,400.53

日均成交额（百万） 160.56

近一月换手（%） 0.58

事件:

2024年 4月 9日，吉祥航空发布 2023 年报：

业务方面，2023年公司运输旅客 2463.91万人次/yoy+141.31%，较 2019
年同期增长 11.91%；ASK、RPK 分别同比上升 105.79%、153.17%，

较 2019年同期增长 17.02%、13.70%；客座率为 82.81%/yoy+15.50%，

较 2019年同期下降 2.42%。

其中 4Q2023，公司运输旅客 595.22万人次/yoy+174.69%，较 2019年

同期增长 11.08%；ASK、RPK 分别同比上升 121.28%、186.02%，较

2019年同期增长 15.81%、15.69%；客座率为 83.01%/ yoy+18.79%，

较 2019年同期下降 0.09%。

财务方面，2023年公司实现营业收入200.96亿元/yoy+144.76%，较2019
年同期增长 19.98%；归母净利润 7.51亿元，上年同期为-41.48亿元，

2019年同期为 9.94亿元；扣非归母净利润 7.26亿元，上年同期为-41.58
亿元，2019年同期为 9.04亿元。

其中 4Q2023，公司实现营业收入 42.16 亿元/ yoy+144.78%，较 2019
年同期增长 12.55%；归母净利润-3.82亿元，上年同期为-11.75亿元，

2019年同期为-2.41亿元；扣非归母净利润-3.93亿元，上年同期为-11.37
亿元，2019年同期为-2.48亿元。

投资要点:

 2023年公司经营显著改善，业务恢复速度领跑行业

航空出行需求持续恢复，公司 2023 年业务量快速修复，客运量、

ASK、RPK分别较 2019年增长 11.91%、17.02%、13.70%；伴随

疫后行业整体收益管理策略转向叠加公司在高品质航线上的领先布

局，2023 年公司 RASK 达到 0.41元/yoy+ 24.89%，较 2019 年增

长 2.8%；综上，2023 年公司营业收入增长至 200.96亿元，较 2019
年增长近 2成。

四季度航空出行需求略显疲弱，受此影响，4Q2023公司客运量环比

下降 16.52%，营业收入环比下降 35.62%。
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 2023年毛利率已超过 2019 年，归母净利润仍有差距

成本端，2023年公司 CASK 为 0.36元，同比下降 25.08%，较 2019
年增长 2.14%；扣油 CASK为 0.23元，同比下降 31.33%，较 2019
年下降 7.46%，主要是由于机队利用小时持续恢复摊薄单位成本。

整体来看，公司 2023 年毛利率为 14.35%，较 2019年增加 0.33%。

费用端，2023年公司销售费用同比增长 84.93%至 6.99亿元，主要

是由于航班量大幅增长；管理费用同比下降 5.53%至 5.16亿元；财

务费用为 15.02亿元，同比下降 27.69%，但仍处于近 5年较高水平，

其中净利息支出达 13.59 亿元。此外，其他收益（主要为合作航线

收入和政府补助）提升至 9.04亿元，同比增长 44.13%。综上，2023
年公司实现归母净利润 7.51 亿元，同比扭亏为盈，较 2019 年下降

24.45%。

 机队利用率改善叠加规模扩张，助推公司盈利充分释放

吉祥航空通过吉祥、九元双品牌全方位布局全服务与低成本两大赛

道，2019年公司处在宽体机培育的起步阶段，多重不利因素拖累业

绩表现；但通过持续积蓄运营经验和成长动能，当下波音 787系列

飞机已成为公司开拓洲际线的重要依托。另外，据公司 2023年报，

2024年公司计划引进 12架飞机，机队规模同比增长 10.26%，在周

期持续上行的背景下，机队利用率改善叠加机队规模扩张有望共同

助推公司盈利充分释放。

 盈利预测和投资评级 基于公司未来业务恢复进度我们调整公司

盈利预测，预计公司 2024-2026年营收分别为 241.76亿元、267.50
亿元、296.62亿元，归母净利润分别为 21.88 亿元、29.45 亿元、

35.56 亿元，对应 PE分别为 12倍、9倍、7倍。机队利用率改善叠

加机队规模扩张，助推公司盈利充分释放，维持公司“买入”评级。

 风险提示 （1）永久性亏损风险：现金流断裂导致破产、大规模

增发导致股份被动大幅稀释；（2）阶段性冲击风险：宏观层面，经

济大幅波动，重大自然灾害；行业层面，重大政策变动，航空事故，

行业竞争加剧等；公司层面，运力引进不及预期，成本控制不及预

期等。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 20096 24176 26750 29662
增长率(%) 145 20 11 11
归母净利润（百万元） 751 2188 2945 3556
增长率(%) 118 191 35 21
摊薄每股收益（元） 0.34 0.99 1.33 1.61
ROE(%) 9 21 22 21
P/E 35.29 11.99 8.91 7.38
P/B 3.16 2.48 1.94 1.53
P/S 1.32 1.09 0.98 0.88
EV/EBITDA 9.96 8.16 6.49 5.54
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：吉祥航空盈利预测表

证券代码： 603885 股价： 11.85 投资评级： 买入 日期： 2024/04/12

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 9% 21% 22% 21% EPS 0.34 0.99 1.33 1.61

毛利率 14% 16% 20% 20% BVPS 3.80 4.78 6.11 7.72

期间费率 14% 9% 9% 9% 估值

销售净利率 4% 9% 11% 12% P/E 35.29 11.99 8.91 7.38

成长能力 P/B 3.16 2.48 1.94 1.53

收入增长率 145% 20% 11% 11% P/S 1.32 1.09 0.98 0.88

利润增长率 118% 191% 35% 21%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.45 0.50 0.51 0.51 营业收入 20096 24176 26750 29662

应收账款周转率 40.55 51.28 47.02 59.06 营业成本 17212 20282 21486 23586

存货周转率 80.73 93.66 91.94 101.54 营业税金及附加 21 24 27 30

偿债能力 销售费用 699 832 902 1002

资产负债率 81% 78% 74% 71% 管理费用 516 555 601 668

流动比 0.23 0.30 0.46 0.64 财务费用 1501 893 903 891

速动比 0.16 0.23 0.38 0.57 其他费用/（-收入） 78 80 80 80

营业利润 965 2828 3838 4653

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 3 96 97 96

现金及现金等价物 1470 2793 5150 8699 利润总额 968 2925 3935 4750

应收款项 496 471 569 502 所得税费用 210 731 984 1187

存货净额 249 258 291 292 净利润 759 2193 2951 3562

其他流动资产 1660 1665 1916 1847 少数股东损益 8 6 6 6

流动资产合计 3875 5188 7926 11341 归属于母公司净利润 751 2188 2945 3556

固定资产 13310 15146 16810 18688

在建工程 4299 5109 5677 6074 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 23377 23048 22524 22003 经营活动现金流 6408 6332 7336 8808

长期股权投资 1 1 1 1 净利润 751 2188 2945 3556

资产总计 44861 48492 52937 58107 少数股东损益 8 6 6 6

短期借款 9468 9468 9468 9468 折旧摊销 3132 3385 3701 3856

应付款项 1335 1380 1508 1663 公允价值变动 11 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 740 248 -88 542

其他流动负债 6081 6273 6438 6692 投资活动现金流 -83 -5303 -5226 -5458

流动负债合计 16884 17121 17415 17822 资本支出 91 -5463 -5275 -5486

长期借款及应付债券 4088 4088 4088 4088 长期投资 -187 -14 -1 8

其他长期负债 15499 16699 17899 19099 其他 13 173 50 20

长期负债合计 19587 20787 21987 23187 筹资活动现金流 -6107 280 244 208

负债合计 36471 37908 39401 41009 债务融资 -1632 1200 1200 1200

股本 2214 2214 2214 2214 权益融资 0 0 0 0

股东权益 8391 10584 13535 17098 其它 -4474 -920 -956 -992

负债和股东权益总计 44861 48492 52937 58107 现金净增加额 198 1309 2354 3558

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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