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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.75 元

总市值/流通市值 28037/28037 百万元

52周最高价/最低价 14.90/9.92 元

近 3 个月日均成交额 228.46 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）-23 年业绩扭亏为盈，盈利增长可期》

——2024-04-10

《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 2024 年三季度业绩同比下滑。2024 年前三季度公司营业收入

174.92 亿元，同比增长 10.15%，实现归母净利润 12.71 亿元，同比增长

10.12%，其中单三季度公司营业收入65.36亿元，同比下降0.2%，实现归母

净利润7.82亿元，同比下降27.21%。

国内需求修复，客座率同比提升明显，但收益水平同比下滑显著。2024年三

季度，公司旅客运输量、旅客周转量（RPK）、可用座公里（ASK）分别同比

增长4.73%、12.69%以及 13.42%，且分别恢复至2019年同期的128.15%、

138.46%以及140.45%；客座率恢复至85.74%，同比下降了0.55 pct，相较

2019年下降了1.23 pct。其中，国内航线的RPK和ASK分别恢复至2019年

的134.22%和133.92%，国内客座率恢复至88.87%，相较2019年提升了0.2

pct；国际航线的RPK和ASK分别恢复至2019年的158.48%和168.8%。2024

年行业供给仍然过剩，导致公司收益水平表现承压，单位RPK营业收入为

0.51元，同比下降11.44%，相较2019年下降4.48%。

得益于经营效率提升以及油价下跌，公司单位成本同比下降。因供需持续修

复，三季度公司营业成本实现51.84亿元，同比增长9.23%。得益于经营效

率提升以及航油价格下降（航空煤油出厂价均价同比下降3.6%），单位ASK

营业成本为0.35元，同比下降3.7%，相较2019年下降1.7%，由于单位RPK

营业收入同比下降幅度较大，从而导致公司毛利率同比减少 6.85 pct 至

20.69%。

风险提示：宏观经济下行，油价汇率剧烈波动，安全事故。

投资建议：维持 “优于大市”评级。

考虑到2024年宏观经济承压、消费疲软以及国际航线恢复较慢，我们下调

了客公里收益的预测，因此导致公司盈利预测下调，预计2024-2026年公司

归母净利分别为11.61亿元、21.14亿元、25.79亿元（2024-2026年调整幅

度分别为-48%/-25%/-20%），随着一揽子经济政策陆续出炉，建议关注国内

航空出行需求的边际变化，中长期看好民航复苏趋势，维持“优于大市”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 22,570 25,652 28,579

(+/-%) -30.2% 144.8% 12.3% 13.7% 11.4%

归母净利润(百万元) -4148 751 1161 2114 2579

(+/-%) 733.6% -118.1% 54.6% 82.0% 22.0%

每股收益（元） -1.87 0.34 0.52 0.95 1.16

EBIT Margin -48.2% 7.8% 6.7% 10.4% 11.1%

净资产收益率（ROE） -43.5% 8.9% 12.6% 19.8% 20.6%

市盈率（PE） -6.8 37.6 24.3 13.4 10.9

EV/EBITDA -20.5 25.2 21.4 14.4 12.3

市净率（PB） 2.96 3.36 3.06 2.64 2.26

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2024年三季度业绩同比下滑。2024年前三季度公司营业收入174.92亿元，

同比增长10.15%，实现归母净利润12.71亿元，同比增长10.12%，其中单三季度公司

营业收入65.36亿元，同比下降0.2%，实现归母净利润7.82亿元，同比下降27.21%。

图1：吉祥航空季度营业收入及同比增速（百万元） 图2：吉祥航空季度归母净利润（百万元）

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

国内需求修复，客座率同比提升明显，但收益水平承压显著。2024年三季度，公司旅

客运输量、旅客周转量（RPK）、可用座公里（ASK）分别同比增长4.73%、12.69%以

及13.42%，且分别恢复至2019年同期的128.15%、138.46%以及140.45%；客座率恢

复至85.74%，同比下降了0.55 pct，相较2019年下降了1.23 pct。其中，国内航线

的RPK和ASK分别恢复至2019年的134.22%和 133.92%，国内客座率恢复至88.87%，

相较2019年提升了0.2 pct；国际航线的RPK和 ASK分别恢复至2019年的 158.48%

和168.8%。2024年行业供给仍然过剩，导致公司收益水平表现承压，单位RPK营业收

入为0.51元，同比下降11.44%，相较2019年下降4.48%。

图3：吉祥航空客运运投情况 图4：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



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：吉祥航空客座率情况 图6：吉祥航空季度单位 RPK 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

得益于经营效率提升以及油价下跌，公司单位成本同比下降。因供需持续修复，三季

度公司营业成本实现51.84亿元，同比增长9.23%。得益于经营效率提升以及航油价

格下降（航空煤油出厂价均价同比下降3.6%），单位ASK营业成本为0.35元，同比

下降3.7%，相较2019年下降1.7%，由于单位RPK营业收入同比下降幅度较大，从而

导致公司毛利率同比减少6.85 pct至20.69%。

图7：吉祥航空季度营业成本（百万元） 图8：吉祥航空季度单位 ASK 营业成本

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

盈利预测核心假设及结果

客运收入预测相关：

1）可用座公里（ASK）：今年航空供给仍然处于修复阶段，我们预测2024-2026年吉

祥航空ASK的同比增速分别为18.64%、8.40%、6.39%（上次预测为14.37%、9.82%、

8.47%）；
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2）收入客公里（RPK）：今年航空需求仍然处于修复阶段，我们预测2024-2026年吉

祥航空RPK的同比增速分别为21.74%、10.65%、7.45%（上次预测为16.42%、10.23%、

9.09%）；

3）客公里收益：考虑到2024年宏观经济承压、消费较疲软，民航价格竞争较为激烈，

我们预测2024-2026年吉祥航空客公里收益的同比变化分别为-9.9%、+2.7%、+3.6%

（上次预测为+1.1%、+0.3%、+1.4%）。

成本预测相关：

4）单位航油成本：考虑到经营效率提升以及油价波动，我们预测2024-2026年吉祥航

空单位航油成本为0.120元、0.118元、0.115元（上次预测为0.120元、0.118元、

0.115元）；

5）单位非航油成本：考虑到经营效率提升，我们预测2024-2026年吉祥航空单位非航

油成本为0.227元、0.231元、0.235元（上次预测为0.227元、0.231元、0.235元）。

费用及其他预测相关：

6）期间费用率（管理费用、销售费用、研发费用以及财务费用）：考虑到公司经营已

经基本修复至正常水平以及汇率波动趋稳，我们预测2024-2026年吉祥航空期间费用

率分别为10.49%、9.78%、9.07%（上次预测为10.26%、9.57%、8.85%）。

综上，我们预测2024-2026年公司归母净利润分别为11.6亿元、21.1亿元、25.8亿

元（2024-2026年调整幅度分别为-48%/-25%/-20%）。

表1：吉祥航空盈利预测结果

指标（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入

航空客运 7618 19580 21811 24788 27602

YOY -31.4% 157.0% 11.4% 13.7% 11.4%

航空货运及邮运 479 308 531 623 732

YOY -5.8% -35.6% 72.4% 17.4% 17.4%

其他业务收入 113 208 228 240 246

YOY -25.5% 83.6% 10.0% 5.0% 2.5%

合计 8210 20096 22570 25652 28579

YOY -30.2% 144.8% 12.3% 13.7% 11.4%

核心经营数据

可用座公里（百万） 23,199 47,741 56,640 61,400 65,322

YOY -35.41% 105.79% 18.64% 8.40% 6.39%

收入客公里（百万） 15,615 39,533 48,128 53,251 57,217

YOY -42.53% 153.17% 21.74% 10.65% 7.45%

客座率 67.31% 82.81% 84.97% 86.73% 87.59%

YOY -8.34pct +15.50pct +2.16pct +1.76pct +0.86pct

客公里收益（元） 0.5186 0.5031 0.4532 0.4655 0.4824

YOY 21.3% -3.0% -9.9% 2.7% 3.6%

营业成本

航油成本 3469 6338 6784 7208 7739

职工薪酬费用 2279 2993 3459 3997 4662

折旧费用 2909 3121 3787 4093 4509

其他 2507 4760 5562 6011 6622

合计 11164 17212 19592 21309 23533

期间费用
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管理费用 546 516 580 655 729

销售费用 378 699 804 908 1011

财务费用 2076 1501 933 870 766

研发费用 68 78 92 104 116

盈利结果

投资收益 -16 -3 3 3 3

税前利润 -5485 968 1485 2703 3296

所得税 -1316 210 312 568 692

少数股东权益 -22 8 12 21 26

归母净利润 -4148 751 1161 2114 2579

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

估值比较

现阶段，航空公司的下游需求以及经营效率仍处于修复阶段，叠加未来几年我国民航

客运供给增速又明显放缓，我们预计2025-2026年我国民航客运供需将逐步达到平衡，

届时航空公司业绩也将恢复至正常水平，且确定性较高，因此目前可以对比航空公司

2026年的远期PE估值。以2026年净利润为基数，吉祥航空与可比公司（中国国航、

中国东航、南方航空、春秋航空）的PE水平基本位于同一区间（10~15倍 PE）。

表2：吉祥航空估值比较（数据截至 10 月 31日收盘）

代码 简称
净利润预测（亿元） PE估值

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

601111.SH 中国国航 5.45 52.61 83.89 223.3 23.1 14.5

600029.SH 南方航空 4.1 46.4 81.1 271.9 24.0 13.7

600115.SH 中国东航 1.58 45.77 76.85 542.0 18.7 11.1

601021.SH 春秋航空 29.31 36.39 43.56 18.3 14.8 12.3

603885.SH 吉祥航空 11.61 21.14 25.79 24.1 13.3 10.9

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

投资建议：维持“优于大市”评级

考虑到2024年宏观经济承压、消费疲软以及国际航线恢复较慢，我们下调了客公里收

益的预测，因此导致公司盈利预测下调，预计2024-2026年公司归母净利分别为11.61

亿元、21.14亿元、25.79亿元（2024-2026年调整幅度分别为-48%/-25%/-20%），随

着一揽子经济政策陆续出炉，建议关注国内航空出行需求的边际变化，中长期看好民

航复苏趋势，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济下行，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 22570 25652 28579

应收款项 1438 1233 1237 1406 1566 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 23 26 29

其他流动资产 407 915 1016 1154 1286 销售费用 378 699 790 898 1000

流动资产合计 3351 3875 4251 4990 5543 管理费用 546 516 571 648 721

固定资产 18287 17609 17916 17686 17323 研发费用 68 78 90 103 114

无形资产及其他 721 162 157 151 146 财务费用 2076 1501 937 884 789

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 45534 46031 46211 其他收入 593 833 810 797 786

短期借款及交易性金融

负债 15023 13622 13112 11855 9833 营业利润 (5495) 965 1485 2703 3296

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 2339 2539 2814 利润总额 (5485) 968 1485 2703 3296

流动负债合计 17860 16884 16786 15840 14247 所得税费用 (1316) 210 312 568 692

长期借款及应付债券 3625 4088 4088 4088 4088 少数股东损益 (22) 8 12 21 26

其他长期负债 14093 15499 15448 15397 15346 归属于母公司净利润 (4148) 751 1161 2114 2579

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 36322 35325 33682 净利润 (4148) 751 1161 2114 2579

少数股东权益 28 (12) (4) 11 29 资产减值准备 110 (110) 0 0 0

股东权益 9542 8403 9216 10696 12501 折旧摊销 839 1002 1514 1752 1869

负债和股东权益总计 45147 44861 45534 46031 46211 公允价值变动损失 108 11 (15) (15) 0

财务费用 2076 1501 937 884 789

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 376 951 259 (69) 58

每股收益 (1.87) 0.34 0.52 0.95 1.16 其它 (134) 111 8 15 18

每股红利 0.24 0.28 0.16 0.29 0.35 经营活动现金流 (2849) 2716 2927 3797 4524

每股净资产 4.31 3.80 4.16 4.83 5.65 资本开支 0 (187) (1801) (1501) (1501)

ROIC -16.58% 0.24% 2% 5% 7% 其它投资现金流 (5) 0 0 0 0

ROE -43.47% 8.94% 13% 20% 21% 投资活动现金流 6 (186) (1795) (1495) (1495)

毛利率 -36% 14% 13% 17% 18% 权益性融资 22 0 0 0 0

EBIT Margin -48% 8% 7% 10% 11% 负债净变化 (888) 463 0 0 0

EBITDA Margin -38% 13% 13% 17% 18% 支付股利、利息 (538) (626) (348) (634) (774)

收入增长 -30% 145% 12% 14% 11% 其它融资现金流 5717 (2023) (510) (1256) (2023)

净利润增长率 734% -118% 55% 82% 22% 融资活动现金流 2886 (2350) (859) (1891) (2796)

资产负债率 79% 81% 80% 77% 73% 现金净变动 43 181 273 411 232

股息率 1.9% 2.2% 1.2% 2.2% 2.7% 货币资金的期初余额 1146 1189 1369 1642 2053

P/E (6.8) 37.6 24.3 13.4 10.9 货币资金的期末余额 1189 1369 1642 2053 2285

P/B 3.0 3.4 3.1 2.6 2.3 企业自由现金流 0 2995 1159 2290 2940

EV/EBITDA (20.5) 25.2 21.4 14.4 12.3 权益自由现金流 0 1435 (91) 336 294

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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