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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) 1,278 
市价(元) 5.74 
市值(百万元) 7,337 
流通市值(百万元) 7,337 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[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 -3.7  -7.6  18.1  7.7  6.5  
P/B 1.8  2.4  2.1  1.7  1.3  
备注：股价为 2024 年 7 月 29 日收盘价 

 
报告摘要 

n 航网布局：向补贴靠拢，与经济相关。1）公司规模：机队数量扩张，时刻总量增
长。2024年Q1，公司机队规模 72架。近年来公司机队增速高于全行业，但目前看机
长人数仍存在较大缺口（23年底人机比为 3.89，正常应为 5左右）。随着机队数量增
长，公司计划时刻量逐年增长，截至 2024年夏秋航季，国内周计划时刻量 6058个，
市占率 2.59%，近年来计划时刻同比增速基本高于行业。2）航网概览：聚焦于中西
部，补贴关联性强。公司基本建立起全国性支线航空网络，综合当地经济、高铁网
络、民航局补贴三方面因素，公司的航线布局主要着重于新疆地区、西南地区（除西
藏）、华北地区。3）新疆地区：补贴政策利好，时刻增速明显。2013-2022 年，民航
新疆局支出的支线航空补贴从 6708 万元上升至 3.94 亿元。公司自 2018 年起在新疆
地区急速扩张。2024 年夏秋航季，公司在新疆 16 个机场的国内时刻份额均为第一
（共 24 个机场）。与南航、海航等大型航司把时刻集中在乌鲁木齐不同，公司在新疆
主要经营干支、支支航线，时刻主要集中在库尔勒、阿克苏、伊宁、喀什等地区。
4）内蒙贵州：补贴回款较慢，时刻增速放缓。近年来公司内蒙和贵州的时刻增速放
缓，2024年夏秋航季，内蒙地区时刻量与 2019年夏秋航季接近，贵州地区时刻量与
2016年夏秋航季接近。由于公司长账龄应收账款的客户主要集中在以上两地，由此推
测两地时刻增速的放缓或与补贴回款不及时有关。2024年夏秋航季，公司在内蒙的阿
尔山、霍林郭勒地区已经停飞，在贵州的毕节、荔波、铜仁等地的计划时刻量大幅减
少。5）衢州地区：双重利好催化，未来空间较大。2019 年，衢州完成国内生产总值
1574 亿元，但航空旅客吞吐量仅 40 万人。公司紧抓机遇，在 2020年 10月与衢州政
府签订战略合作协议，加大时刻投放。2024年夏秋航季，公司在衢州的时刻市占率达
行业第一，周计划时刻量为 144个（占衢州机场时刻总量的 58%），较 2023年夏秋航
季增长 10.77%，较 2019年夏秋航季增长 1700%。公司入驻后，衢州机场吞吐量由 4
0 万人增至 88 万人（已超设计流量）。未来随着衢州机场扩改建项目的启动及落成，
衢州地区航空需求发展可期。 

n 安全生产：完善内控制度，细化风险管控。2021 年，公司连续发生两起飞行风险事
件，引发市场对于公司飞行安全的担忧。公司建立了由总裁、安全总监、运行副总
裁、维修副总裁、总飞行师、总工程师和运行部门负责人等人组成的航空安全委员会
以制定安全生产管理制度来避免重大安全生产隐患，通过构建自查机制、引入信息系
统及创新运行功能等措施，加大资源投入，完善管理体系，强化飞行员培训，同时公
司推动智慧民航建设，以科技提升管理效率，保障航空运输平稳运行，强力管控下公
司 2023年全国“平安民航”考评结果居西南地区第一。 

n 估值及投资评级：公司是我国唯一一家规模化的独立支线民营航空，发展至今机队数
量及时刻份额已初具规模效应，结合支线市场特性，公司灵活调动航线网络，能充分
紧跟补贴政策趋势，挖掘市场需求，推进政企合作，在支线航空市场中具有较强优
势。随着今明两年公司飞机利用率的逐步恢复以及可用座公里的持续增长，公司单位
ASK 成本将持续摊薄，由于单位 ASK 收入相对稳定，短期内业绩有望反弹。预计公
司 2024-2026年的归母净利润为 4.06/9.52/11.24亿元，同比增速分别为 142%/134%
/18%，上调至“买入”评级。 

n 风险提示：宏观经济下行风险、汇率波动风险、油价上涨风险、补贴下降风险、研报
使用信息数据更新不及时风险 

 
 

 

航网优化与安全强管，支线航空战略可期待 

华夏航空（002928.SZ）/交运 证券研究报告/公司深度报告 2024 年 7 月 30 日 
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投资主题 
报告亮点 

本篇报告详细分析了华夏航空的航线网络，回答了市场关心的两个问题： 

1）公司的补贴是否持续？市场担心公司的补贴不可持续，我们认为公司充分发挥其在
支线市场的优势，能灵活调动航线网络，确保补贴稳定持续。举例来说，公司在补贴
政策利好的新疆地区加强时刻投入，在回款较慢的内蒙、贵州地区减少时刻投入，在
衢州等经济基础强、航网基础弱的地区加强政企合作，挖掘市场需求。 

2）公司的安全风险是否消除？市场担心公司的安全风险是否消除，我们认为在 2021年
两次事故后，公司加强安全管控，完善内控制度，细化风险管控，飞行风险可控。公
司通过建立安全管理组织机构、构建自查机制、引入信息系统及创新运行功能等措
施，完善管理体系，强化飞行员培训，并推动智慧民航建设，以科技提升管理效率，
保障航空运输平稳运行。强力管控下公司 2023 年全国“平安民航”考评结果居西南地
区第一。 

投资逻辑 

公司是我国唯一一家规模化的独立支线民营航空，发展至今队数量及时刻份额已初具
规模效应，结合支线市场特性，公司灵活调动航线网络，能充分紧跟补贴政策趋势，
挖掘市场需求，推进政企合作，在支线航空市场中具有较强优势。随着今明两年公司
飞机利用率的逐步恢复以及可用座公里的持续增长，公司单位 ASK 成本将持续摊薄，
由于单位 ASK收入相对稳定，短期内业绩有望反弹。 

关键假设、估值与盈利预测 

预计公司 2024-2026 年的归母净利润为 4.06/9.52/11.24 亿元，同比增速分别为
142%/134%/18%，上调至“买入”评级。 
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航网布局：向补贴靠拢，与经济相关 

公司规模：机队数量扩张，时刻总量增长 

n 2017 年至今公司机队规模持续增长，支线飞机为公司主力机型。截至

2024 年 Q1，公司机队规模 72 架，其中支线飞机 46 架，占比 64%，

干线飞机（A320系列飞机）26 架，占比 36%。 

n 2018-2023 年公司机队增速较高，但机长人数存在瓶颈。2018-2023 年

公司机队增速高于全行业机队增速，但机长人数存在较大缺口。从公司

历史数据（2017-2020年）以及吉祥航空、九元航空 2017-2023年数据

看，正常情况下人机比（机长人数/飞机数量）为 5左右，但 2021 年公

司人机比仅为 2.78，至 2023 年底仅恢复至 3.89，机长人数仍存在较大

瓶颈。 

图表 1：2024 年 Q1 公司机队规模 72 架 图表 2：公司机队以支线飞机为主 

  
来源：公司年报及季报、从统计看民航、中泰证券研究所 来源：公司年报及季报、中泰证券研究所 

 
 
图表 3：2018-2023 年公司机队增速较高 图表 4：从人机比看华夏航空机长人数存在瓶颈 

  
来源：公司年报、民航局、中泰证券研究所 来源：公司年报、中国民航驾驶员发展报告、中泰证券研究所 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1

机队规模 同比增速

86%
78% 74% 71% 68% 66% 64%

14%
22% 26% 29% 32% 34% 36%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1

支线飞机 窄体机

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

华夏航空客机同比增速（%） 民航全行业客机同比增速（%）

行业支线客机同比增速（%）

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

华夏航空 吉祥航空 九元航空



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 - 

  公司深度报告 

n 随着机队规模增长，公司国内计划时刻量逐年增加。以 2016-2024 年

夏秋航季航班计划为例，公司计划时刻量从 2788 个/周增加至 6058 个/
周，累计增速 117%。2018-2024 年，公司国内时刻量同比增速高于全

行业国内时刻同比增速（除 2022 年外）。截至 2024 年夏秋，公司国内

计划时刻市占率为 2.59%。 

图表 5：除疫情期间公司国内时刻增速高于行业 图表 6：2024 年夏秋航季华夏航空国内时刻市占率 2.59% 

  
来源：preflight、中泰证券研究所 来源：preflight、中泰证券研究所 
备注：单位：个/周  
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航网概览：聚焦于中西部，补贴关联性强 

n 公司基本建立起全国性支线航空网络。根据公司年报，2023 年底，公

司航线网络已覆盖全国 38%的支线航点，公司以重庆主运营基地为核

心，并围绕贵阳基地、成都过夜点建立西南枢纽；围绕库尔勒基地、阿

克苏和喀什过夜点建立新疆枢纽；围绕西安基地建立中北枢纽；围绕呼

和浩特基地、包头过夜点建立内蒙枢纽；围绕大连基地、天津过夜点

建立北部枢纽；围绕衢州基地、芜湖过夜点建立东南枢纽。 

图表 7：2023 年华夏航空航线网络 

 
来源：公司年报、中泰证券研究所 

n 近年来重庆、库尔勒、衢州基地的时刻增长明显，贵阳基地时刻总量

稳定，呼和浩特、大连基地时刻总量下降。从 2016-2024 年夏秋航季

的航班计划看，公司较为重视重庆、库尔勒、衢州基地的发展，较

2016年夏秋航季，2024年夏秋航季重庆基地时刻累计增长 42%。公司

自2018年进入新疆市场，库尔勒基地的时刻量从126个/周增长至2024
年夏秋航季的 238 个/周，累计增速 89%；衢州基地时刻量自 2019 年

夏秋航季的 8 个/周增长至 2024 年夏秋航季的 144 个/周，累计增速

1700%。2016-2024年夏秋航季，贵阳、呼和浩特基地周计划时刻量由

增到减，2024年夏秋航季的时刻总量与 2016年夏秋航季的时刻总量相

差不大。2016-2024 年夏秋航季，大连基地时刻总量整体呈下降趋势，

由 2016 年夏秋航季的 110 个/周下降至 2024 年夏秋航季的 44 个/周。 
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图表 8：近年来重庆、库尔勒、衢州基地时刻份额上升明显（个/周，%） 

基地 16 夏秋 17 夏秋 18 夏秋 19 夏秋 20 夏秋 21 夏秋 22 夏秋 23 夏秋 24 夏秋 

重庆 370 360 364 418 454 486 496 494 525 

yoy   -2.70% 1.11% 14.84% 8.61% 7.05% 2.06% -0.40% 6.28% 

贵阳 238 258 300 292 292 292 254 210 234 

yoy   8.40% 16.28% -2.67% 0.00% 0.00% -13.01% -17.32% 11.43% 

库尔勒     126 204 220 230 224 238 238 

yoy       61.90% 7.84% 4.55% -2.61% 6.25% 0.00% 

西安 28 78 70 70 78 70 70 70 76 

yoy   178.57% -10.26% 0.00% 11.43% -10.26% 0.00% 0.00% 8.57% 

呼和浩特 274 204 374 372 354 386 386 386 290 

yoy   -25.55% 83.33% -0.53% -4.84% 9.04% 0.00% 0.00% -24.87% 

大连 110 94 96 102 112 110 50 50 44 

yoy   -14.55% 2.13% 6.25% 9.80% -1.79% -54.55% 0.00% -12.00% 

衢州       8 36 110 124 130 144 

yoy         350.00% 205.56% 12.73% 4.84% 10.77% 

来源：preflight、中泰证券研究所 

n 2024年夏秋航季公司过夜点计划时刻量整体较 2019年夏秋航季呈现增

长状态。阿克苏、喀什、包头、天津过夜点的计划时刻总量及增幅均较

为明显。 

图表 9：2024 年夏秋航季各过夜点时刻量较 2016 年夏秋明显增长（个/周，%） 

过夜点 16 夏秋 17 夏秋 18 夏秋 19 夏秋 20 夏秋 21 夏秋 22 夏秋 23 夏秋 24 夏秋 

阿克苏   20 56 130 128 182 240 232 

yoy    180.00% 132.14% -1.54% 42.19% 31.87% -3.33% 

喀什    48 64 62 64 64 140 

yoy     33.33% -3.13% 3.23% 0.00% 118.75% 

包头 40 58 48 78 106 200 172 188 159 

yoy  45.00% -17.24% 62.50% 35.90% 88.68% -14.00% 9.30% -15.43% 

天津 86 90 138 138 138 138 138 138 152 

yoy  4.65% 53.33% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.14% 

芜湖       64 46 64 

yoy        -28.13% 39.13% 
来源：preflight、中泰证券研究所 

n 民航局的支线航空补贴支出主要在新疆局、西南局（含西藏、四川、

重庆、贵州、云南）、华北局（含北京、天津、河北、山西、内蒙古）、

西北局（含陕西、宁夏、甘肃、青海）。以2024年补贴（实际考核时期

为 2022 年 7月 1日至 2023 年 6月 30日）数据为例，新疆局、西南局

（西藏航线）、西南局（普通支线）、华北局、西北局的支线航空补贴支

出分别为 3.34、3.17、2.61、2.25、1.55亿元，占民航局支线补贴总额

的比例分别为 23.8%、22.6%、18.6%、16.0%、11.1%。 

n 华夏航空时刻结构与民航局的支线航空补贴结构高度一致。以 2024 年

夏秋航季计划时刻看，公司在新疆地区的国内周计划时刻占比达

28.69%，占比居首位，其次是华北地区、西南地区，计划时刻量均超
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公司时刻总量的 20%，分别为 24.25%、20.62%。 

图表 10：2013-2024 年民航各局支线补贴支出占比 
 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2024 

新疆局 15.5% 20.3% 19.7% 13.1% 13.3% 9.1% 11.9% 20.9% 25.4% 25.6% 23.8% 

西南局-西藏航线 26.1% 17.5% 18.7% 19.9% 26.4% 23.8% 19.5% 27.8% 28.9% 29.0% 22.6% 

西南局-普通支线 22.2% 17.1% 17.3% 22.9% 22.4% 24.4% 22.6% 18.0% 16.1% 20.1% 18.6% 

华北局 10.8% 16.2% 16.9% 18.3% 12.9% 14.9% 17.3% 10.6% 11.3% 10.2% 16.0% 

西北局 10.3% 12.5% 11.2% 8.2% 9.5% 10.6% 12.2% 10.3% 11.0% 7.8% 11.1% 

东北局 6.3% 8.6% 7.8% 9.4% 9.1% 10.1% 10.6% 8.4% 3.9% 3.5% 4.4% 

中南局 4.8% 4.5% 4.8% 5.3% 4.1% 4.8% 4.0% 2.1% 2.0% 2.3% 2.2% 

华东局 4.0% 3.3% 3.6% 2.8% 2.2% 2.3% 1.9% 2.0% 1.3% 1.3% 1.5% 

总计 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

来源：民航局、中泰证券研究 
备注：按照旧《支线航空补贴管理暂行办法》，年度支线航空补贴的考核日期为上年 7 月 1 日至本年 6 月 30 日。以 2024 年为例，此处 2024 年数据实际
为各航司 2022 年 7 月 1 日至 2023 年 6 月 30 日的补贴情况，下同。2023 年民航总局没有披露各局的补贴支出明细 

 
图表 11：2016-2024 年夏秋航季华夏航空各地区时刻占比 

地区 16 夏秋 17 夏秋 18 夏秋 19 夏秋 20 夏秋 21 夏秋 22 夏秋 23 夏秋 24 夏秋 

新疆 0.00% 0.00% 9.51% 18.24% 21.56% 19.58% 21.23% 23.63% 28.69% 

华北 29.20% 27.88% 31.64% 27.83% 24.19% 25.25% 26.55% 27.86% 24.25% 

西南 32.35% 36.03% 27.37% 25.09% 23.63% 28.21% 27.93% 22.70% 20.62% 

华东 8.18% 4.93% 4.73% 4.42% 6.26% 6.38% 6.48% 7.22% 9.28% 

中南 10.76% 14.04% 10.99% 12.15% 10.33% 8.53% 8.38% 8.58% 8.88% 

西北 13.56% 12.53% 10.94% 7.60% 8.48% 7.09% 6.34% 6.80% 6.16% 

东北 5.95% 4.59% 4.83% 4.68% 5.56% 4.97% 3.10% 3.20% 2.13% 

合计 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
来源：preflight、中泰证券研究 

n 从具体省份看，新疆、内蒙古、重庆、贵州是公司发展的重点。公司

自 2018 年进入新疆市场，至 2024 年夏秋航季新疆时刻占公司时刻总

额的比例达到 28.69%，居各省第一。2024 年夏秋航季，内蒙古时刻占

公司时刻总量的 16.62%，仅次于新疆，重庆、贵州紧随其后，占比分

别为 8.67%、8.12%。 

  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 10 - 

  公司深度报告 

图表 12：2016-2024 年夏秋公司新疆市场占公司时刻的比例从 0 到 1 

管理局 省份 16 夏秋 17 夏秋 18 夏秋 19 夏秋 20 夏秋 21 夏秋 22 夏秋 23 夏秋 24 夏秋 

新疆 
新疆     9.51% 18.24% 21.56% 19.58% 21.23% 23.63% 28.69% 

合计     9.51% 18.24% 21.56% 19.58% 21.23% 23.63% 28.69% 

华北 

内蒙古 23.17% 21.10% 23.91% 21.33% 18.56% 20.11% 20.76% 20.93% 16.62% 

河北 0.57% 1.10% 2.03% 1.59% 1.78% 1.61% 2.08% 2.63% 2.58% 

山西 2.37% 2.60% 2.19% 1.86% 1.30% 1.21% 1.20% 1.85% 2.54% 

天津 3.08% 3.08% 3.51% 3.05% 2.56% 2.32% 2.51% 2.46% 2.51% 

合计 29.20% 27.88% 31.64% 27.83% 24.19% 25.25% 26.55% 27.86% 24.25% 

西南 

重庆 13.27% 12.33% 9.26% 9.23% 8.41% 8.16% 9.03% 8.79% 8.67% 

贵州 16.57% 21.30% 16.33% 14.00% 11.89% 12.63% 11.51% 9.64% 8.12% 

云南 0.50% 0.96% 0.71% 0.93% 2.04% 5.91% 5.28% 2.21% 2.01% 

四川 2.01% 1.44% 1.07% 0.93% 1.30% 1.51% 2.11% 2.06% 1.82% 

合计 32.35% 36.03% 27.37% 25.09% 23.63% 28.21% 27.93% 22.70% 20.62% 

华东 

浙江 2.44% 1.64% 1.22% 1.37% 1.93% 3.36% 3.68% 4.20% 4.09% 

山东 4.30% 2.60% 2.03% 1.10% 1.15% 1.18% 0.40% 1.14% 1.85% 

安徽 0.43%   0.41% 0.71% 1.26% 0.20% 1.17% 0.82% 1.06% 

福建 0.72% 0.41% 0.31% 0.44% 0.52% 0.84% 0.73% 0.57% 0.83% 

江苏 0.29% 0.27% 0.76% 0.80% 1.07% 0.50% 0.40% 0.14% 0.73% 

江西         0.33% 0.20%   0.25% 0.63% 

上海           0.10% 0.11% 0.11% 0.10% 
合计 8.18% 4.93% 4.73% 4.42% 6.26% 6.38% 6.48% 7.22% 9.28% 

中南 

湖北 1.43% 2.26% 2.09% 1.72% 1.56% 1.58% 0.80% 1.57% 2.64% 

湖南   0.48% 2.39% 3.31% 2.81% 2.22% 2.44% 1.85% 1.98% 

广东 0.22% 1.30% 1.42% 1.99% 2.00% 1.71% 1.93% 1.81% 1.55% 

河南 1.00% 2.33% 1.12% 1.24% 1.30% 1.28% 1.06% 1.67% 1.02% 

海南 1.72% 1.44% 0.71% 0.62% 0.41% 0.57% 0.69% 0.60% 0.83% 

广西 6.38% 6.23% 3.26% 3.27% 2.26% 1.18% 1.46% 1.07% 0.76% 

深圳                 0.10% 

合计 10.76% 14.04% 10.99% 12.15% 10.33% 8.53% 8.38% 8.58% 8.88% 

西北 

陕西 3.44% 4.04% 2.90% 2.43% 3.07% 2.72% 3.24% 3.91% 3.99% 

甘肃 6.24% 4.66% 5.54% 2.52% 1.89% 1.88% 1.78% 1.46% 1.58% 

宁夏 2.30% 2.88% 2.14% 1.86% 2.07% 1.54%   0.14% 0.36% 

青海 1.58% 0.96% 0.36% 0.80% 1.44% 0.94% 1.31% 1.28% 0.21% 

合计 13.56% 12.53% 10.94% 7.60% 8.48% 7.09% 6.34% 6.80% 6.16% 

东北 

辽宁 4.95% 3.42% 3.36% 3.14% 3.22% 2.79% 1.42% 1.49% 1.12% 

黑龙江 1.00% 0.89% 0.81% 1.06% 1.70% 1.61% 1.53% 1.46% 0.81% 

吉林   0.27% 0.66% 0.49% 0.63% 0.57% 0.15% 0.25% 0.20% 

合计 5.95% 4.59% 4.83% 4.68% 5.56% 4.97% 3.10% 3.20% 2.13% 

总和 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

来源：preflight、中泰证券研究 
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n 公司的航网发展与高铁发展紧密相关。2024 年夏秋航季，新疆、华北、

西南的时刻份额占公司时刻总量的 73.56%，新疆、华北、西南地区的

高铁（快速铁路）的通车里程（时速 200KM 及以上）排名在全国相对

靠后，其中新疆仅有 719 公里，华北合计 4289 公里，公司在华北地区

重点省份内蒙古高速铁路的通车里程仅有 577公里，西南地区的重庆、

贵州分别有 1080 公里和 1786 公里，在全国省份中处于中下游位置。 

图表 13：2023 年底各省高铁（快速铁路）的通车里程（时速 200KM 以上） 

 
来源：铁路建设规划、中泰证券研究所 
单位：公里 

 

n 除了避免与高铁竞争外，公司的航网发展与经济发展紧密相关。我们

计算了公司 2016-2024 年夏秋航季时刻总量的平均同比增速、2016-
2023 年 GDP 平均同比增速、2016-2023 年 GDP 平均规模。除云南、

新疆、吉林外，时刻平均增速排名前十的省份，GDP 平均规模排名同

样靠前。  
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图表 14：华夏航空时刻平均增速及 GDP 平均增速、规模排名 

省份 时刻平均增速排名 GDP 平均增速排名 GDP 平均规模排名 

湖南 1 23 9 

江苏 2 20 2 

广东 3 21 1 

安徽 4 10 11 

云南 5 7 18 

河北 6 26 12 

吉林 7 31 26 

新疆 8 3 23 

湖北 9 16 7 

浙江 10 14 4 

河南 11 28 5 

山东 12 25 3 

福建 13 6 8 

宁夏 14 4 29 

山西 15 1 20 

陕西 16 11 14 

黑龙江 17 30 25 

青海 18 18 30 

江西 19 13 15 

四川 20 8 6 

天津 21 29 24 

内蒙古 22 9 21 

重庆 23 19 17 

海南 24 5 28 

贵州 25 12 22 

甘肃 27 15 27 

辽宁 28 27 16 

广西 29 17 19 

来源：preflight、国家统计局、中泰证券研究所 
备注：时刻增速使用的是 2016-2024 年夏秋航季数据，GDP 增速、规模使用的是 2016-2023 年数据，新疆、云南

本身地面交通相对落后，吉林排名较高或是因为公司在吉林省内时刻总量小，同比增速波动较大所致 
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新疆地区：补贴政策利好，时刻增速明显 

n 2013-2022 年，民航新疆局支出的补贴金额显著上升。从 2013 年的

6708 万元上升至 2022 年 3.94 亿元，2018-2022 年五年复合增速

24.49%。2023 年底，新疆自治区内机场数量为 25 个，机场数量众多，

但省内高速铁路并不发达，为支线航空的发展提供了良好的基础。 

图表 15：新疆局支出的补贴金额上升 

 
来源：民航局、中泰证券研究所 

 
图表 16：新疆地区机场分布 图表 17：新疆维吾尔自治区地区行政区划 

  
来源：航班管家、中泰证券研究所 来源：新疆维吾尔自治区地理信息公共服务平台、中泰证券研究所 

备注：图中和静巴音布鲁克机场、奇台江布拉克机场分别于 2024 年 7 月 19
日、7 月 26 日获得使用许可证，故不包含在历史数据中 

 

 

n 华夏航空 2018 年进军新疆市场，近年来新疆地区时刻增幅高于行业。

2018 年夏秋航季，华夏航空在新疆地区的时刻总量为 374 个/周，至

2024 年夏秋航季上升至 1738 个/周，累计增幅 365%，而 2018 年夏秋

航季至 2024 年夏秋航季，全行业新疆地区时刻累计增幅仅为 64%。
2024 年夏秋航季华夏航空新疆地区时刻占比排名第三（18%），仅次于

南航集团（29%）、海航集团（22%）。 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2024

补贴金额（万元） 同比增速



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 14 - 

  公司深度报告 

图表 18：新疆地区时刻增速高于行业（除疫情期间） 图表 19：2024 年夏秋新疆地区时刻占比（按航司分） 

  
来源：preflight、中泰证券研究所 来源：preflight、中泰证券研究所 
备注：个/周  

n 华夏航空在新疆主要坚持疆内环串飞的经营模式，主营干支、支支航

线。华夏航空在新疆的发展模式与其他大型航司不同，以 2024 年夏秋

航季为例，公司在新疆省内的干干航线占比仅有 8%，而三大航、海航、

春秋的干干航线占比均超 60%，公司 34%的新疆航线为支支航线，而

其他主要航司的支支航线仅占其新疆省内航线总数的 0%-3%。 

图表 20：2024 年夏秋航季华夏航空涉新疆地区干支、支支航线占比高 

航线类型 华夏航空 南航集团 国航集团 东航集团 海航集团 春秋航空 吉祥航空 

干线机场-干线机场 8% 73% 72% 60% 68% 63% 30% 

支线机场-干线机场 58% 25% 27% 40% 29% 37% 70% 

支线机场-支线机场 34% 3% 2% 0% 3% 0% 0% 

合计 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

来源：preflight、中泰证券研究所 

n 华夏航空在新疆的时刻主要枢纽集中在库尔勒、阿克苏、伊宁、喀什

等地区，而海航集团和南航集团的时刻都主要集中在乌鲁木齐。2024
年夏秋航季，华夏航空在新疆的时刻主要集中在库尔勒（13.69%）、阿

克苏（13.35%）、伊宁（8.86%）、喀什（8.06%），而其他在新疆市场

占据时刻份额较高的南航和海航，则大多把时刻资源集中在乌鲁木齐。

经过六年深耕，2024 年夏秋航季，华夏航空的周计划时刻量在新疆的

24 个机场中，有 16 个机场的计划时刻份额均为第一。 
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图表 21：2024 年夏秋航季海航集团新疆时刻占比明

细 
图表 22：2024 年夏秋航季南航集团新疆时刻占比明

细 

  
来源：preflight、中泰证券研究所 来源：preflight、中泰证券研究所 

 
图表 23：2018-2024 年夏秋航季华夏航空新疆地区时刻占比明细 

  18 夏秋 19 夏秋 20 夏秋 21 夏秋 22 夏秋 23 夏秋 24 夏秋 

库尔勒 33.69% 24.70% 18.90% 19.73% 19.21% 17.92% 13.69% 

阿克苏 5.35% 6.78% 11.17% 10.98% 15.61% 18.07% 13.35% 

伊宁 6.42% 3.39% 5.67% 2.40% 6.52% 7.83% 8.86% 

喀什 0.00% 5.81% 5.50% 5.32% 5.49% 4.82% 8.06% 

库车 1.60% 0.73% 9.62% 5.83% 5.83% 4.22% 7.94% 

和田 3.74% 6.78% 6.01% 13.04% 10.98% 7.98% 7.71% 

莎车 3.74% 3.15% 4.81% 4.80% 4.80% 4.22% 5.64% 

伊犁 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 4.83% 

阿拉尔 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.11% 4.83% 

图木舒克 0.00% 3.39% 4.81% 4.80% 4.80% 5.42% 4.03% 

克拉玛依 7.49% 13.56% 7.73% 4.29% 4.46% 6.33% 3.22% 

哈密 3.21% 1.69% 2.06% 4.12% 1.89% 1.51% 2.88% 

阿勒泰 3.21% 0.73% 2.23% 1.20% 3.60% 3.16% 2.76% 

石河子 7.49% 1.94% 1.72% 3.09% 2.40% 4.82% 2.42% 

且末 3.74% 4.12% 4.30% 4.12% 3.60% 3.16% 2.42% 

博乐 3.74% 5.33% 3.44% 2.74% 2.92% 2.11% 2.42% 

塔城 5.88% 3.63% 1.55% 1.72% 2.40% 3.16% 1.61% 

若羌 3.74% 1.45% 2.41% 4.46% 4.12% 2.11% 1.61% 

富蕴 0.00% 1.69% 0.69% 1.20% 0.00% 0.00% 0.81% 

布尔津 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.81% 

乌鲁木齐 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.12% 

吐鲁番 5.88% 7.75% 4.98% 4.80% 1.37% 1.05% 0.00% 

那拉提 1.07% 3.39% 2.41% 1.37% 0.00% 0.00% 0.00% 
来源：preflight、中泰证券研究所 
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图表 24：2024 年夏秋航季华夏航空新疆地区国内计划时刻份额领先 

机场 
旅客吞吐量（万人次） 

时刻份额最高航司 最高航司份额 华夏排名 华夏份额 
2023 2019 2018 

乌鲁木齐 2509  2396  2303  南航 44% 靠后 0.05% 

喀什 335  243  206  南航 29% 第三 16% 

库尔勒 249  220  174  华夏 30% 第一 30% 

伊宁 178  148  133  南航 29% 第二 24% 

阿克苏 219  171  129  华夏 35% 第一 35% 

和田/昆冈 153  160  122  南航 33% 第三 19% 

于田/万方 19  未开通 未开通 华夏 54% 第一 54% 

库车 58  42  32  华夏 42% 第一 42% 

吐鲁番 25  34  19  海航 11% / / 

克拉玛依 51  87  59  国航 27% 第二 24% 

阿勒泰 51  50  40  华夏 24% 第一 24% 

阿拉尔 30  未开通 未开通 华夏 48% 第一 48% 

莎车 28  32  21  华夏 58% 第一 58% 

哈密 35  28  40  华夏 30% 第一 30% 

图木舒克 31  16  0.09 华夏 47% 第一 47% 

博乐 29  30  17  华夏 31% 第一 31% 

塔城 26  34  27  海航 28% 第三 22% 

石河子 34  5  17  华夏 36% 第一 36% 

伊犁 1  未开通 未开通 华夏 78% 第一 78% 

若羌 10  13  4  华夏 45% 第一 45% 

且末 6  14  7  华夏 84% 第一 84% 

富蕴 4  7  3  华夏 30% 第一 30% 

那拉提 5  11  8  海航 44% / / 

布尔津 7  16  7  华夏 70% 第一 70% 
来源：preflight、民航局、中泰证券研究所 
备注：此处的海航、南航均以集团形式呈现，喀什卡尔干红其拉甫机场 2024 年夏秋航季未有计划航班，故不在表格中列示 
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内蒙贵州：补贴回款较慢，时刻增速放缓 

n 近年来公司内蒙和贵州时刻增速放缓。内蒙古方面，华夏航空 2024 年

夏秋航季周计划时刻量 1007 个，与 2019 年夏秋航季的 966 个时刻量

接近；贵州方面，华夏航空 2024 年夏秋航季周计划时刻量 492 个，

2021-2024 年夏秋航季时刻量同比持续下降，目前公司贵州地区时刻量

与 2016 年夏秋航季（462 个/周）接近。 

n 内蒙、贵州地区时刻量的放缓或与补贴回款不及时有关。根据 2022 年

公司给证监会的相关回函披露，公司长账龄应收账款的主要客户均集中

在贵州（毕节、荔波、同仁、兴义）及内蒙古（霍林郭勒、阿尔山），

而公司近年来在以上地区的计划时刻投入同样减少，阿尔山、霍林郭勒

地区在 2024 年夏秋航季已经停飞。 

图表 25：2024 年夏秋航季华夏内蒙古时刻量接

近 2019 年夏秋航季 
图表 26：2024 年夏秋航季华夏贵州时刻量接近 2016 年

夏秋航季 

  
来源：preflight、中泰证券研究所 来源：preflight、中泰证券研究所 
备注：个/周 备注：个/周 

 
 
图表 27：华夏航空长账龄应收账款主要客户（万元） 

序号
 

客户名称 
1-2 年 2-3 年 

金额 

合计 
减值 

合计 
减值比 

例合计 金额 减值金额 减值比例 金额 减值金额 减值比

例 
1 毕节飞雄机场有限责任公司 5198 520 10% 1265 379 30% 6462 899 14% 

2 荔波县文化广电和旅游局 1725 173 10% 5097 1529 30% 6823 1702 25% 

3 铜仁市人民政府 - - - 6278 1883 30% 6278 1883 30% 

4 长治机场有限责任公司 1110 111 10% - - - 1110 111 10% 

5 阿尔山市人民政府 3745 374 10% 34 10 30% 3779 385 10% 

6 黔西南州兴义民航有限责任公司 3210 321 10% - - - 3210 321 10% 

7 内蒙古霍林河民航机场有限公司 3907 391 10% - - - 3907 391 10% 

8 克拉玛依市交通运输局 1411 143 10% - - - 1411 143 10% 
 小计 20306 2032 10% 12674 3802 30% 32980 5834  

来源：公司公告、中泰证券研究所 
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图表 28：2016-2024 年夏秋公司长账龄客户所在地计划时刻变化（个/周） 

地区 16 夏秋 17 夏秋 18 夏秋 19 夏秋 20 夏秋 21 夏秋 22 夏秋 23 夏秋 24 夏秋 

霍林郭勒     28 42 42 24 10 10   

阿尔山 20 32 36 32 28 28 28 28   

兴义 72 90 118 142 132 138 168 162 90 

毕节 92 70 68 114 112 120 100 96 35 

铜仁 14 112 82   8 56 20 22 28 

荔波 12 20 72 70 70 42 37   5 
来源：preflight、中泰证券研究所 

 

衢州地区：双重利好催化，未来空间较大 

n 衢州市经济基础强，但航网资源薄弱。根据《中国支线城市航空通达性

报告 2024》，2018 年之前，衢州虽处四省交界，但其周边 150km 内并
无干线机场，临近的杭州也需要近3小时时间前往，对本地民众出行 需
求、外来商务及旅游都形成了较大阻碍。2019 年，衢州在完成国内生

产总值 1574 亿元的情形下，航空旅客吞吐量仅 40 万人。相较而言，

云南德宏、新疆库尔勒、 贵州兴义，以上三地 GDP虽与衢州有较大差

距，但吞吐量却分别完成 212、220 和 138 万人。 

n 政策支持下华夏航空衢州地区时刻投放加速。2020 年 10月，华夏航空

与衢州市政府签订合作项目协议。衢州市计划与华夏航空开展全方位、

多层次、一揽子合作，包括成立衢州航空公司、共建四省边际航空枢纽、

建设国际飞行培训学校、落户华东区域总部、设立航空产业引导基金等。

在政策支持下，华夏航空在衢州的时刻量明显增加。2024 年夏秋航季，

公司在衢州的时刻市占率达行业第一，计划时刻量为 144个（占衢州机

场时刻总量的 58%），较 2023 年夏秋航季增长 10.77%，较 2019 年夏

秋航季增长 1700%。 

图表 29：2016-2024 年夏秋航季华夏航空浙江
地区时刻量增多 

图表 30：2019-2024 年夏秋航季华夏航空衢州时刻量增
幅明显 

  
来源：preflight、中泰证券研究所 来源：preflight、中泰证券研究所 

备注：个/周 备注：个/周 
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n 华夏航空入驻后衢州机场旅客吞吐量增速加快。2020 年 10月衢州政府

与华夏航空达成合作后，华夏航空在衢州机场的运力投放增长，2019-
2023 年，衢州至干线城市的航空通达性由 17. 2 小时缩短至 11. 6 小时，

改善幅度达 32.3%。衢州机场吞吐量由 40 万人增至 88万人（已超设计

流量），其中华夏航空贡献比例由 15. 3%最高升至 69.3%。 

图表 31：2024 年夏秋航季华夏航空衢州机场时刻市

占率第一 
图表 32：2023 年衢州机场旅客吞吐量创新高（人次） 

 
 

来源：preflight、中泰证券研究所 来源：Wind、中泰证券研究所 

n 衢州地区航空需求未来可期。除了发展衢州地区的航线网络，华夏航空

在衢州着力打造同城服务，实现客源引流。2021-2023 年，通程旅客吞

吐量占衢州机场总吞吐量约为 10%。借助华夏航空航线网络及通程产

品模式，2022 年至 2023 年，共承运 52056 名经衢州中转旅客，累计

贡献 104112 人次吞吐量，其中隔夜中转旅客 24193 人次。未来随着衢

州机场扩改建项目的启动及落成，衢州地区航空需求发展可期。 
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安全生产：完善内控制度，细化风险管控 

完善安全生产内控制度 

n 2021 年公司连续发生两起飞行风险事件，引发市场对于公司飞行安全

性的担忧。2021 年 7 月 5 日，公司一架飞机在延安机场起飞滑跑时刮

碰跑道偏灯，2021 年 8月 29日，公司一架飞机在阿克苏机场着陆时在

跑道尽头左侧低速偏出跑道，以上两起事件引发了市场对于公司飞行安

全的担忧。 

图表 33：2021 年两起安全事件后公司股价大幅下跌 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

n 公司通过建立安全管理组织机构、制定安全生产管理制度来避免重大

安全生产隐患。公司建立了由总裁、安全总监、运行副总裁、维修副总

裁、总飞行师、总工程师和运行部门负责人等人组成的航空安全委员会，

该委员会负责研究制定公司的定公司的航空安全战略计划，研究批准公

司保障安全的方针、政策、制度和标准，掌握公司及各部门安全状况，

定期进行安全检查和讲评，分析安全形势，提出安全措施，负责批准公

司重大风险控制措施，研究提出风险管理战略，研究并讨论公司有关航

空安全的重大事项。此外，公司还设有安全质量检查部对安全管理体系

各要素的运行情况进行检查和改进。 

图表 34：华夏航空航空安全委员会组织架构 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所 
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安全运营措施更加细化 

n 2021 年后公司安全运营措施细化。从 2020 年-2023 年年报披露情况看，

公司通过构建三级自查机制、引入信息系统、创新运行功能等措施，显

著提升了安全管理水平，同时加大了安全管理资源投入，完善了安全管

理体系，强化了飞行员技能培训和作风建设。此外，公司还推动了智慧

民航建设，利用科技手段提升安全管理效率，确保航空运输的平稳运行。 

图表 35：2020-2023 年华夏航空安全运营措施更加具象化 

年份 具体表述 

2020 年年报 

公司坚持“安全是最大的效益”，加强对飞行、维修、运控等关键环节和关键岗位的管理，保证安全状态平稳可控。公司建立了“公
司-部门-班组”三级法定自查机制，全面覆盖公司 17个自查部门、5个运行基地。公司创新运行系统功能，对接“风控系统”、“飞行

准备网”等信息系统予以控制落实，实现岗位差异化告警、多场景风险禁令、信息精准推送等功能，实现风险管控与运行管理深度

对接。公司实现航空运输安全运行，未发生责任原因事故征候及以上等级的不安全事件。 

2021 年年报 

公司以安全管理为核心，调整组织架构，加大安全管理资源投入；以新《安全生产法》修订为契机，完善公司安全管理体系，落

实全员安全生产责任制；严格落实整改要求，持续加强主体责任和细化追责体系。能力提升方面，公司完善模拟机复训科目和检

查内容，提升飞行员复杂环境的应对能力；针对特殊天气及复杂运行环境，优化处理预案和技术操作规范；加强飞行队伍管理，

提高晋级标准，严格资质管理。风险管理方面，建立三级风险管理机制和双重预防机制，对风险做到早发现、早研判、早预警、

早处置；参照《民航安全隐患排查治理长效机制建设指南》，进一步完善风险分级管控和安全隐患治理要求，组织开展双重预防

机制专项培训 4 次，发挥双重预防机制在安全管理工作中的重要作用。风险排查方面，共开展 14 次应急演练，制定了一系列改

进措施，并对相关制度进行完善；持续推动运行风险评估，对相关事件开展系统风险评估，识别风险源，制定风险控制措施；制

定机场风险评估要素清单，对机场运行环境逐一开展风险评估，识别风险点，修订机场运行相关指南；全年累计开展检查 7906
次，提升自查自纠效能。作风建设方面，公司发布《安全专项教育培训方案》，加强安全教育培训，狠抓安全文化建设；完善员

工安全报告制度，加强全员安全生产的主动性和自觉性；加强舱音监察，及时纠正问题；建设飞行员技术画像系统，加强飞行技

术管理。 

2022 年年报 

公司持续压实安全生产责任，贯彻落实上级安全工作部署，严格执行各项规章要求，深入推动“三基”建设，进一步提高安全运行

水平。作风建设方面，公司 A320 机型舱音监听系统完成上线运行，并配套管理机制，让作风监督自动化、数据化，优化作风考

核指标，严格运行作风量化考核;对未按 SOP执行、准备不充分等作风问题早发现、早纠正，问题段次率降低 66.1%，SOP执行

率提升 36%。飞行员管理方面，公司持续完善飞行员画像系统，通过对大数据的有效分析利用，充分识别技能短板，为飞行管

理、飞行训练、风险预防、航班计划、飞行员成长规划提供有效支持。运行管理方面，公司累计完成 119 个机场画像构建，持续

优化叠加风险的分析模型和运算逻辑，提升叠加风险管控能力。风险管理方面，公司完善三级风险二级评估机制，改进核心风险

预警模型，建立高关联危险源 95项，预警敏感度提升 4倍；对 14种典型不安全事件涉及的机组因素、机场环境因素、天气因素

进行分析，建立叠加风险算法模型，持续提升高危事件管控能力。 

2023 年年报 

公司持续压实安全生产责任，严格执行各项规章要求，持续完善管理体系，进一步提高安全运行水平。作风建设方面，公司大力

推进智慧民航建设，不断夯实科技支撑力，公司全机队已实现系统智能监听，并配套管理机制，针对飞行全过程分机型建立了

588 项监控点，让作风监督自动化、数据化。飞行员管理方面，公司持续完善飞行员画像系统，建立 120 项 SOP 执行监控项，

通过对大数据的有效分析利用，充分识别技能短板，为飞行管理、飞行训练、风险预防、航班计划、飞行员成长规划提供有效支

持。公司 SOP执行不规范率较 2022 年同比下降 69.18%。运行管理方面，公司累计完成 160个机场画像构建，实现从机场静态

空域、飞行程序、跑道及性能、机场基础信息、机场安全管理 5 大维度对机场进行画像，不断累积安全数据，最终运用到训练、

排班、运行中，管控环境风险，提升运行安全;将运行数据与气象信息高度结合，提供平面、剖面天气风险提示、飞机和道面积冰

风险提示。风险管理方面，公司健全风险分级管控和隐患排查治理双机制，建立并落实风险管理例会制度，2023 年启动风险管理

408 次，识别危险源 1612 项，排查安全隐患 507 项，治理关闭 476 项；持续优化叠加风险的分析模型和运算逻辑，提升叠加风

险管控能力。 
来源：公司年报、中泰证券研究所 

n 强力管控下公司 2023 年全国“平安民航”考评结果居西南地区第一。

“平安民航”建设是民航局贯彻落实总书记关于平安中国建设系列重要批

示精神的重大部署。民航局通过组织机构、安保管理体系建设、空中协

同处置机制建设、安保队伍专业化建设、内部人员管控机制建设、安保

保障机制等对公共航空运输企业进行考评，华夏航空在 2022、2023 年

分别位列西南地区公共航空运输企业第二（共 20家参评企业）、第一名

（共 19家参评企业）。 
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图表 36：2022-2023 年“平安民航”西南地区公共航空运输企业考核情况 

排名 2022 年 符合率%+加分项 2023 年 符合率%+加分项 
1 西部航空 100%+23 华夏航空 100%+27 

2 华夏航空 100%+20 西部航空 100%+23 

3 多彩贵州 100%+20 川航云南 100%+21 

4 国航重庆 100%+15 多才航空 100%+21 

5 南航贵州 100%+3 国航西南 100%+20 

6 重庆航空 100%+3 东航云南 100%+20 

来源：民航局、中泰证券研究所 
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估值及投资建议   
n 公司是我国唯一一家规模化的独立支线民营航空，经历二十余年的发展，

公司机队数量及时刻份额已初具规模效应，结合支线市场特性，公司已

成功发展出以新疆、内蒙为代表的环串飞西部模式和以衢州、芜湖为代

表的轻资产东部模式，在支线航空市场中具有较强优势： 

Ø 公司能充分紧跟补贴政策趋势，航线网络发展向新疆、西南、华北

等民航局补贴倾斜的地区发展； 

Ø 对于内蒙、贵州等回款较慢地区，公司灵活调整运力，减少向相应

排班，以降低回款难的风险； 

Ø 对于衢州为代表的经济发展基础较强的地区，公司能与当地政府展

开良好合作，充分挖掘市场需求。 

n 从公司层面看，随着今明两年公司飞机利用率的逐步恢复以及可用座公

里的持续增长，公司单位ASK成本将持续摊薄，由于单位ASK收入相对

稳定，短期内业绩有望反弹。从行业层面看，随着国际航线进一步恢复，

国内供需格局持续改善，将间接利好公司经营恢复，预计公司盈利弹性

将逐步释放。预计公司 2024-2026 年的归母净利润为 4.06/9.52/11.24亿
元，同比增速分别为 142%/134%/18%，上调至“买入”评级。 

图表 37：可比公司估值表 

    2024/7/29 每股收益 P/E 
代码 公司 股价 P/B 22A 23A 24E 25E 26E 22A 23A 24E 25E 26E 

603885.SH 吉祥航空 10.80 2.9344 -1.87 0.34 0.83 1.41 1.53 / 13.59 13.00 7.66 7.06 

601021.SH 春秋航空 53.65 3.1737 -3.10 2.31 3.44 4.35 4.63 / 21.76 15.62 12.35 11.59 

002928.SZ 华夏航空 5.74 2.3575 -1.54 -0.75 0.32 0.75 0.88 / / 18.05 7.70 6.53 

来源：Wind、中泰证券研究所 

风险提示    
n 宏观经济下行风险。航空业的发展与宏观经济的发展密切相关，若宏观

经济出现下行，造成航空需求减弱，或将对公司经营产生不利影响。 

n 汇率波动风险。公司有较多外币负债且多以美元负债为主，若人民币汇

率走弱，可能会使公司产生较大金额的汇兑损益，从而影响当期利润。 

n 油价上涨风险。航油成本是航空公司的大项成本之一，油价大幅上升将

增加航司的燃油成本，进而影响经营业绩。 

n 补贴下降风险。公司有较高的政府补贴，若相关部门对支线航空的扶持

政策改变，或造成支线航空补贴下滑，进而影响公司补贴收入。 

n 研报使用信息数据更新不及时风险。研究报告使用的公开资料可能存在

信息数据滞后或更新不及时的风险。 
  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 24 - 

  公司深度报告 

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 -8 18 8 7
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 -704 107 74 65

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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