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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,278  
流通股本(百万股) 1,224  
市价(元) 5.53  
市值(百万元) 7,069  
流通市值(百万元) 6,768  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 
 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
营业收入（百万元） 2,643 5,151 7,790 9,095 9,667 
增长率 yoy% -33% 95% 51% 17% 6% 
净利润（百万元） -1,974 -965 406 952 1,124 
增长率 yoy% -1654% 51% 142% 134% 18% 
每股收益（元） -1.54  -0.75  0.32  0.75  0.88  
每股现金流量 0.25  1.03  0.03  1.18  1.22  
净资产收益率 -49% -31% 12% 21% 20% 
P/E -3.6  -7.3  17.4  7.4  6.3  
P/B 1.7  2.3  2.0  1.6  1.3  
备注：股价为 2024 年 4 月 23 日收盘价 

 投资要点 

n 华夏航空于 2024 年 4 月 23 日发布 2023 年年报及 2024 年一季报： 

Ø 2023 年，公司实现归母净亏损 9.65 亿元，实现扣非归母净亏损 9.63 亿元，分别较 2
022 年减亏 10.09、10.23 亿元；2023 年 Q4，公司实现归母净亏损 2.68 亿元，实现扣

非归母净亏损 2.62 亿元。 
Ø 2024 年 Q1，公司实现营业收入 16.16 亿元，同比 2023 年 Q1 上升 54.64%，环比 20

23 年 Q4 上升 24.31%；实现归母净利润 0.25 亿元，实现扣非归母净利润 0.15 亿元。 
n 2023 年公司经营持续恢复，但由于公司机队规模扩大且航油成本上升，公司全年业绩

仍为亏损： 
Ø 公司机队规模持续增加，经营状况持续恢复。2023 年末，公司机队规模 70 架，较 2022

年净增 5 架飞机，较 2019 年末净增 21 架飞机。公司 ASK、RPK 较 2022 年分别上升

93.08%、128.32%，较 2019 年分别上升 5.32%、-1.59%；公司客座率 75.36%，同比

2022 年上升 11.63 pct，同比 2019 年下降 5.29pct。 
Ø 公司客公里收入同比下降，个人分销模式收入占比提升。2023 年公司的客公里收入为

0.56 元、同比 2022 年下降 13.03%，但 2023 年公司客运收入中个人分销模式的收入

占比由 2022 年的 73.23%提升至 75.60%。  
Ø 油价高位及汇率波动影响公司经营业绩。2023 年，公司单位 ASK 扣油成本 0.31 元，

同比 2022 年下降 33.66%。2023 年油价高企且公司运量显著提升，公司燃油成本为

18.68 亿元，同比 2022 年增加 77%，单位 ASK 燃油成本 0.16 元，同比 2022 年下降

8.08%。2023 年人民币汇率波动导致公司 2023 年产生汇兑损失 3232 万元。 
n 2024 年 Q1，随着公司运力投放稳步增长，出行需求同比改善，公司客座率持续提升，

业绩扭亏为盈。一季度公司引进 2 架 A320 飞机，机队规模达 72 架。公司 ASK、RPK
较 2023 年同期分别上涨 48.59%、62.03%，公司客座率达 77.04%，较 2023 年同期

上升 6.39pct。 
n 盈利预测与投资评级：短期看，我们认为公司业绩将随着飞机利用率恢复而修复，中长

期看，支线航空发展受政策支持，公司作为我国唯一一家规模化的独立支线航空，未来

发展空间广阔。我们维持此前对公司 2024-2025 年的归母净利润预测为 4.06/9.52 亿

元，新增 2026 年的归母净利润预测为 11.24 亿元，对应 P/E 为 17.4X/7.4X/6.3X，维

持“增持”评级。 
n 风险提示事件：宏观经济下行风险、油价上涨风险、汇率波动风险。 

 
 

 
Q1成功扭亏，经营持续向好 

华夏航空（002928.SZ）/航空 证券研究报告/公司点评 2024 年 4 月 24 日 

[Table_Industry] 

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20
23
-0
4

20
23
-0
5

20
23
-0
6

20
23
-0
6

20
23
-0
7

20
23
-0
8

20
23
-0
8

20
23
-0
9

20
23
-1
0

20
23
-1
0

20
23
-1
1

20
23
-1
2

20
24
-0
1

20
24
-0
1

20
24
-0
2

20
24
-0
3

20
24
-0
3

20
24
-0
4

华夏航空 沪深300



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

盈利预测表 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

资产负债表 利润表
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 1,920 3,116 2,729 2,900 营业收入 5,151 7,790 9,095 9,667

应收票据 4 0 0 0 营业成本 5,513 7,180 7,858 8,148

应收账款 895 1,817 2,162 2,417 税金及附加 16 25 34 37

预付账款 188 245 268 278 销售费用 239 273 282 309

存货 194 258 283 308 管理费用 267 288 323 329
合同资产 0 0 0 0 研发费用 23 23 27 29

其他流动资产 875 1,436 1,676 1,782 财务费用 593 569 621 637
流动资产合计 4,076 6,872 7,118 7,685 信用减值损失 -92 0 0 0

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -13 0 0 0
长期股权投资 2 2 2 2 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 3,012 2,987 2,964 2,942 投资收益 1 0 0 0

在建工程 944 1,247 1,550 1,853 其他收益 528 1,033 1,137 1,193

无形资产 178 166 156 146 营业利润 -1,078 464 1,087 1,371

其他非流动资产 9,967 9,896 9,836 9,795 营业外收入 6 0 0 0

非流动资产合计 14,103 14,298 14,507 14,739 营业外支出 28 0 0 0

资产合计 18,179 21,170 21,625 22,424 利润总额 -1,100 464 1,087 1,371

短期借款 2,077 4,173 3,274 2,907 所得税 -135 58 135 247

应付票据 16 21 14 18 净利润 -965 406 952 1,124

应付账款 554 722 864 652 少数股东损益 0 0 0 0
预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 -965 406 952 1,124

合同负债 66 140 164 174 NOPLAT -445 905 1,496 1,647
其他应付款 389 389 389 389 EPS（按最新股本摊薄） -0.75 0.32 0.75 0.88
一年内到期的非流动负债 2,568 2,568 2,568 2,568
其他流动负债 81 83 86 86 主要财务比率

流动负债合计 5,752 8,097 7,359 6,794 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 1,783 2,023 2,263 2,503 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 94.9% 51.2% 16.8% 6.3%
其他非流动负债 7,556 7,556 7,556 7,556 EBIT增长率 -66.3% 303.5% 65.2% 17.6%
非流动负债合计 9,340 9,579 9,819 10,059 归母公司净利润增长率 -51.1% 142.1% 134.3% 18.1%

负债合计 15,092 17,676 17,178 16,853 获利能力

归属母公司所有者权益 3,088 3,494 4,446 5,571 毛利率 -7.0% 7.8% 13.6% 15.7%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 -18.7% 5.2% 10.5% 11.6%

所有者权益合计 3,088 3,494 4,446 5,571 ROE -31.3% 11.6% 21.4% 20.2%

负债和股东权益 18,179 21,170 21,625 22,424 ROIC -6.0% 9.6% 15.4% 16.6%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 83.0% 83.5% 79.4% 75.2%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 452.9% 467.1% 352.2% 278.9%
经营活动现金流 1,322 42 1,504 1,554 流动比率 0.7 0.8 1.0 1.1
现金收益 -86 1,395 1,974 2,148 速动比率 0.7 0.8 0.9 1.1
存货影响 -21 -65 -24 -25 营运能力

经营性应收影响 -75 -975 -368 -265 总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4
经营性应付影响 99 172 136 -208 应收账款周转天数 61 63 79 85
其他影响 1,405 -485 -214 -95 应付账款周转天数 36 32 36 33

投资活动现金流 -541 -614 -611 -619 存货周转天数 12 11 12 13

资本支出 -379 -685 -671 -659 每股指标（元）

股权投资 -2 0 0 0 每股收益 -0.75 0.32 0.75 0.88

其他长期资产变化 -160 71 60 40 每股经营现金流 1.03 0.03 1.18 1.22
融资活动现金流 -736 1,767 -1,280 -764 每股净资产 2.42 2.73 3.48 4.36
借款增加 1,153 2,336 -659 -127 估值比率

股利及利息支付 -204 -606 -644 -633 P/E -7 17 7 6
股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 2 1
其他影响 -1,685 37 23 -4 EV/EBITDA -698 106 73 64

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 
 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 
增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 
持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 
减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 
增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 
中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 
减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 
 


