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支线航空市场巨头，扬帆再启航 
 

周期/交通运输 

目标估值：NA 

当前股价：8.97 元 

 

华夏航空是我国唯一一家规模化的独立支线民营航空，伴随行业景气回升、利

用率修复、补贴利好，业绩有望大幅增长。 

❑ 短期公司利用率修复、单位成本有望继续下降，业绩弹性有望显现。1）公司

机队规模较疫情前已大幅增长，为运力及收入增长提供基础；截至 2024Q3，

公司机队规模 73 架，较 2019 年末增长 49%。2）2023 年以来公司利用率修

复，推动运力恢复增长、单位成本下降；2024Q3 单位成本同比-5%，较 19Q3

仍+5%，预计随着 2025-26 年公司利用率逐步恢复至疫情前水平，单位成本

有望进一步摊薄，公司业绩弹性有望显现。 

❑ 新支线补贴政策下公司录得政府补贴大幅增厚。公司运力布局以西北、西南、

北方地区为主，与民航局重点补贴地区高度重合。受益于新支线补贴政策以

及公司运力增长，2024Q1-3 公司录得其他收益（主要为政府补贴）8.1 亿元，

同比增加约 5 亿元。此外，考虑到中央大力支持地方政府化债、解决拖欠企

业账款问题，公司应收账款风险有望降低。 

❑ 航空业正处于底部向上修复阶段，景气度修复可期。1）供给端，全球飞机供

应链紧张，对供给增长形成压制；行业整体飞机利用率已大幅提升，2025-26

年增长空间相对较小。2）需求端，随着国际航班恢复、国际出行正常化，以

及国内出行需求保持较快增长，行业供需关系有望持续改善、推动行业收益

水平和盈利能力修复。 

❑ 长期来看，公司打造特色网络布局，错位竞争优势有望显现。近年来公司在

新疆、华东地区投放增加：1）新疆支线市场快速增长，公司积极布局库尔勒、

阿克苏、伊宁、喀什等地区，打造省内串环飞网络；24 年冬春航季公司在这

些地区市占率均在前两位；2）公司在东部地区通过与地方政府深度合作，打

造区域枢纽，串联东西部，目前已拓展衢州和芜湖市场。中长期看，随着全

国支线机场进一步建设完善，以及考虑到广阔的低线城市潜在旅客增长空间，

公司有望通过特色网络布局获得错位竞争优势。 

❑ 投资建议。预计公司 2024-26 年归母净利润分别为 4.3/8.1/10.7 亿元。我们

认为公司短期将受益于利用率修复、补贴利好、行业转暖带来的业绩弹性；

长期受益于支线航空市场广阔空间。首次覆盖给予公司“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：宏观经济增长不及预期、政府补贴不及预期、运力增长不及预期、

油价大幅上涨、人民币大幅贬值、应收账款坏账风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 2643 5151 6775 8250 9131 

同比增长 -33% 95% 32% 22% 11% 

营业利润(百万元) (2341) (1078) 486 952 1251 

同比增长 n.a. n.a. n.a. 96% 31% 

归母净利润(百万元) (1974) (965) 426 812 1067 

同比增长 n.a. n.a. n.a. 91% 31% 

每股收益(元) -1.54 -0.75 0.33 0.64 0.83 

PE -5.8 -11.9 26.9 14.1 10.7 

PB 2.8 3.7 3.3 2.7 2.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1278 

已上市流通股（百万股） 1278 

总市值（十亿元） 11.5 

流通市值（十亿元） 11.5 

每股净资产（MRQ） 2.7 

ROE（TTM） 1.2 

资产负债率 83.1% 

主要股东 华夏航空控股(深圳)有限公

司 主要股东持股比例 23.41% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 21 32 26 

相对表现 14 20 11 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、专注支线航空市场，机构运力购买+政府补贴形

成业绩托底 

1、规模化独立支线民营航司，机队规模持续增长 

华夏航空是我国唯一一家规模化的独立支线民营航空。华夏航空股份有限公司于

2006 年 4 月在贵州正式成立，并于同年 9 月完成首飞。作为国内长期专注于支

线航空运输的独立航空公司，公司一直坚持明确的支线战略定位，是我国支线航

空商业模式的引领者和践行者。 

 

图 1：华夏航空发展历程 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

 

截至 2024Q3，华夏航空控股（深圳）有限公司持股比例为 23.41%，为公司最

大控股股东，董事长胡晓军是其实际控制人，胡晓军与徐为、胡不为作为一致行

动人，通过华夏控股、深圳融达、华夏通融、深圳瑞成合计持有公司股份

576,193,170 股，占公司总股本 45.08%。此外，公司旗下控股公司众多，涉及

航空科技、飞机维修、电子商务与教育等多项产业。 
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图 2：华夏航空主要股东和子公司（截至 2024 年 9 月） 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

公司已建设辐射全国的支线航空网络，独飞航线占比高。截至 2024 年中，公司

在飞航线 181 条，其中国内航线 179 条，国际航线 2 条，相较 2023 年末增

加 13 条航线，进一步丰富航线网络布局。公司支线航线 176 条，占比 97%；

公司独飞航线 157 条，占比 87%。公司航线网络已覆盖全国 45%的支线航点，

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。公司基本建立覆盖全国的支

线航线网络，并围绕枢纽航点打造通程航班，促进中转便利化，以干支结合的模

式搭建起一张有效衔接骨干航线的全国性航空网络。 

 

公司持续引进运力，机队规模已超 70 架。截至 2024Q3，公司机队规模共计 73

架，由庞巴迪 CRJ900、空客 A320 和商飞 ARJ21 三种机型组成，平均机龄 6.26

年，平均机龄较短。从机队引进速度看，公司在疫情期间仍持续引进运力，2019-23

年机队年均增长 9%，高于行业平均增速，为公司长久发展奠定基础。 

表 1：华夏航空机队构成（截至 2024Q3） 

飞机供应商 飞机型号 引进方式 数量（架） 平均机龄（年） 

庞巴迪 CRJ900 系列 自购 9 8.95   
融资租赁 16 7.58   
经营租赁 13 10.63  

小计 
 

38 8.94 

空客 A320 系列 自购 2 2.28 

 

华夏航空股份有限公司 

天津华

通壹号 

华夏控股 深圳融达 华夏通融 深圳成德 深圳瑞成 

天津华

通贰号 

天津华

通叁号 

贵州华

通壹号 

贵州华

通叁号 

华夏

航空

教育

科技

产业

有限

公司 

华夏

通用

航空

有限

公司 

华夏

航空

产业

投资

有限

公司 

华夏

云融

航空

科技

有限

公司 

华夏

典藏

电子

商务

有限

公司 

华夏

飞机

维修

工程

有限

公司 

华夏

航空

工业

有限

公司 

其他

控股

公司 

100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

23.41% 10.97% 6.26% 5.00% 4.44% 

胡晓军 胡不为 徐为 

贵州华

通贰号 

99.00% 

1.00% 

99.00% 1.00% 17.18% 1.00% 

13.64% 13.64% 13.64% 13.64% 13.64% 13.64% 

99.00% 

1.00% 

4.39% 

1.00% 

53.61% 

99.00% 

1.00% 

1.00% 

4.39% 

1.00% 

53.61% 

99.00% 

1.00% 
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飞机供应商 飞机型号 引进方式 数量（架） 平均机龄（年）   
融资租赁 6 2.66   
经营租赁 19 4.15  

小计 
 

27 3.68 

中国商飞 ARJ21 系列 自购 1 3.32   
经营租赁 7 2.09  

小计 
 

8 2.25 

合计 
  

73 6.26 

资料来源：公司财报、招商证券 

图 3：华夏航空机队增长 
 

 
资料来源：公司财报、招商证券  

 

公司历史业绩快速增长，2024 前三季度实现扭亏为盈。疫情前，公司营业收入

持续增长，2015-19 年，公司营业收入年均复合增长 31.8%，2019 年达到 54.1

亿元；2015-19 年归母净利润年均复合增长 20.0%，2019 年达到 5.0 亿元。

2020-22 年受疫情冲击，公司收入和盈利遭受重创。2023 年以来，随着航空业

修复，公司业绩呈现明显修复。2023 年，公司营业收入大幅修复至 51.5 亿元，

接近 2019 年的水平，但仍归母净亏损 9.6 亿元。2024 年，公司业绩继续修复，

前三季度营业收入达到 51.5 亿元，归母净利达到 3.1 亿元，实现扭亏为盈。 

 

图 4：华夏航空营业收入（单位:亿元）  图 5：华夏航空归母净利润（单位:亿元） 

 
 

资料来源：公司财报、招商证券  资料来源：公司财报、招商证券 
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2、机构运力购买+政府补贴加速支线航空市场培育和公司增

长 

从收入结构来看，公司客运业务收入占比在九成以上，是公司收入的主要来源；

客运业务又可分为个人客户机票销售和机构客户运力购买两种业务模式： 

1）个人客户机票销售模式，指个人客户通过不同的渠道向公司购买机票。个人

销售收入随市场销售情况而变化，具有弹性； 

2）机构客户运力购买模式，是支线航空领域运营的通常模式。目前公司的机构

客户主要为各支线机场所在地的地方政府、机场经营机构等，他们与公司签订相

关的协议，购买每个航班的客运运力。在实践中，该部分机票仍然由航空公司对

外销售，机构客户与公司的结算基于运力购买应支付的总价格与航空公司销售实

际金额之间的差额。机构客户购买运力还具体分为有限额模式和无限额模式：在

无限额模式下，机构客户向公司支付全部的差额；而在有限额模式下，机构客户

向公司支付的差额仅以合同约定的上限为最高支付金额。机构运力购买收入为公

司提供一定的业绩托底。 

作为支线航空公司，机构运力购买占据公司收入重要位置，同时近年来个人销售

占比提升。2019-23年，公司机构运力购买收入占总收入比重从 29%下降至 19%，

个人销售收入占比从 68%提升至 76%。结构变化原因主要是新开航线客流培育

逐步走向成熟，公司对机构客户依赖下降，收入结构逐步更加市场化。展望未来，

一方面机构运力购买模式有望加速支线市场培育、帮助公司开发新市场，另一方

面个人销售业务有望贡献业绩弹性。 

表 2：华夏航空客运收入模式 

模式 收入占总收入（2023 年） 客户 细分模式 

个人机票销售 76% 个人 
 

机构运力购买 19% 地方政府、机场 

无限额模式：根据合同约定的收入总额，对客票销售差额进行

完全补足 

有限额模式：以合同约定上限为支付的最高金额 

资料来源：公司财报、招商证券 

 

图 6：华夏航空收入构成 
 

 
资料来源：公司财报、招商证券  
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民航局支线补贴和新疆等地方政府补贴也是公司快速发展的重要支撑。除了收入

端机构客户运力购买收入外，公司在其他收益中计入政府补贴，同样对公司业绩

形成托底。2023 年，公司其他收益 5.3 亿元，约为公司收入的 10%；其中政府

补贴 5.2 亿元。公司的政府补贴包括民航局支线补贴和地方政府补贴： 

1） 民航局支线补贴：民航局支线补贴来自于民航发展基金，支线补贴主要集中

在西南、新疆、华北地区，这些地区也是支线航线最为集中的地区。民航局

补贴相对较为稳定，持续性较好。过去两年华夏航空所获补贴约占民航局支

线补贴总额的 10%； 

2） 地方政府补贴：公司的地方政府补贴主要来自于新疆及其他地方政府。 

 

 

图 7：民航局支线补贴  图 8：公司政府补贴总额 

 
 

资料来源：民航局网站、招商证券 *根据民航局旧补贴办法，此

处 2024 年补贴实际为 2022 年 7 月 1 日至 2023 年 6 月 30 日

的补贴情况，2020-2023 年数据以此类推 

 资料来源：公司财报、招商证券 

 

从政策端，支线航空补贴政策不断完善。民航局和发改委出台了较多关于支线航

空在飞机引进、补贴和收费方面的支持政策，重点支持我国偏远地区发展支线航

空事业，包括但不限于《支线航空补贴管理暂行办法》《关于修订民航中小机场

补贴管理暂行办法的通知》《关于调整民航支线机型的通知》等。2024 年 1 月，

财政部、民航局发布了《关于修订支线航空补贴管理暂行办法的通知》，对支线

航空的补贴范围、补贴标准、补贴方式等作出了调整：1）补贴范围更加聚焦于

支线航空和边远地区；2）将补贴跨省区航距从 600 公里放宽至 900 公里，更符

合实际情况（根据航班管家统计，2023 年支线航班平均航距达 952 公里）；3）

统一补贴方式，所有符合规定的航线均按飞行小时核定补贴，补贴标准依据各机

型的行业平均变动成本，按飞机类型（支线/非支线）和航段类型（连接高原机

场/非高原机场）设置了 4 个类别，每小时补贴 0.5-1.2 万元不等。 

新的补贴办法有助于推动支线航空市场进一步发展，有利于布局支线网络的航司。

补贴新政聚焦边远地区，鼓励航空公司使用支线飞机经营支线航线，同时新办法

体现出对通程航班的倾斜。在新办法下，如华夏航空这样在支线航空市场具备先

发优势和网络优势的航司有望更加受益。 
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地方政府财政方面，由于公司机构客户较为分散，目前对于公司风险较为可控。

考虑到在公司收入构成中，地方政府占据重要地位，市场一度担心地方政府财政

状况或对公司业绩造成影响。根据公司财报，2023 年公司前五位客户销售占比

合计 7.98%，公司收入来源呈现高度分散，因此预计单一地方政府的财政状况对

公司影响较小。 

中央大力支持地方政府化债、解决拖欠企业账款问题，公司坏账风险有望降低。

2024 年 10 月，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于解决拖欠企业账款问

题的意见》；财政部宣布“拟一次性增加较大规模债务限额，置换地方政府存量

隐性债务，加大力度支持地方化解债务风险。”2023 年公司全年信用减值损失为

-0.92 亿元，主要为应收账款坏账损失；2024 年前三季度，公司信用减值损失冲

回约 0.41 亿元。随着地方政府化债进度进行，地方政府财政有望改善，或利好

公司应收账款回款和账龄缩短。 

3、运营优化，单位成本有望持续下降 

公司以先发优势提前布局，形成更匹配支线环境的运营能力。 

在航线布局方面，由于公司进入支线航空领域较早，在各地布局和开设航线大都

先于竞争对手，因此能够较早地确立自身的行业地位和用户口碑，从而在目标市

场形成先发优势。特别是在部分三、四线城市客流相对有限的情况下，公司抢先

进入这类城市的支线航空市场，能够较快形成航线布局、开辟独飞航线。 

在机型配置上，公司选用 CRJ900 系列飞机、ARJ21 系列飞机和 A320 系列飞机

作为主力运营机型。公司通过发挥不同机型的优势，在支线市场开发过程中，根

据航线特点匹配更加合适的机型运营，如公司利用支线飞机航段成本低的特点进

行支线市场开发与培育；利用 A320 机型较低的单座公里成本的特点，承接支线

机型培育相对成熟的市场。 

在营销网络方面，公司作为早期专门从事支线客货运输业务的航空公司，经过多

年的精耕细作，形成了一整套针对支线市场的运营模式，并配套了相关的制度流

程。公司针对支线航空的特点，逐步建立起遍及全国的三四线城市的营销网络，

营销力量同步下沉，对终端市场进行直接开发。 

在运行能力方面，公司在飞行技术安全管理、航空维修维护安全管理、客舱安全

管理、地面运行保障安全管理等方面建立安全管理体系，从而在支线硬软件设施

差，高频起降的严苛运行环境下，支撑了飞机较高日利用率。疫情前 2019 年，

公司飞机利用率 9.7 小时，较行业平均水平高 0.4 小时。 

受益于公司综合运营能力，疫情前公司单位成本持续下降，未来两年有望随公司

飞机利用率修复而下降。2019 年，公司单位 ASK 成本为 0.43 元，单位非油成

本为 0.29 元。2020-2022 年受疫情和公司运力下滑影响，单位成本上升。2023

年以来，随着公司运力恢复以及飞机利用率修复，公司单位成本明显回落，2023

年公司单位非油成本 0.31 元，同比下降 34%，较 2019 年仍高 7%，主要由于公

司飞机利用率还完全恢复至疫情前水平。2024Q3，公司单位成本同比下降 5%，

较疫情前仍高 5%。预计 2025-26 年，随着公司利用率水平进一步修复，公司单

位成本将逐步回落至疫情前水平乃至进一步降低。 
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图 9：公司疫情前飞机利用率  图 10：公司单位成本 

 
 

资料来源：公司公告、民航局、招商证券  资料来源：公司财报、招商证券 

 

 

二、打造特色网络布局，错位竞争优势有望显现 

1、支线航空市场广阔，行业景气度有望趋势向上 

当前支线航空市场通达性仍有待提升。根据民航局及航班管家统计，2023 年支

线机场旅客吞吐量 8872 万人，恢复至 2019 年 96%；2023 年支线航班占全国航

班约 20%，但支线机场旅客吞吐量仅占全国境内机场旅客吞吐量的 7%。当前支

线航空旅客占比偏低，我们认为原因是：1）支线航空需求分散。支线航空需求

主要分布在西北、西南、东北、华北等中小城市，单个航点客流较低。2）我国

支线航空通达性仍有待提升。2023 年，我国支线城市之间、支线城市至干线城

市、干线城市之间的平均通达时间分别为 27.9 小时、16.0 小时、6.7 小时，支

线通达时间与干线仍有较大差异。 

中长期看，随着基础建设完善，我国支线市场有望获得持续增长。根据民航局和

航班管家统计，2023 年我国民航客运运输机场中，支线机场（年旅客吞吐量 200

万以下）185 座，占机场总量的 71%，较 2019 年净增 21 座，年均复合增长率

达 3.1%。根据《“十四五”现代综合交通运输体系发展规划》，2025 年全国机

场数量预期超过 270 个，考虑到一二线城市机场建设基本完成，预计新增机场

大部分为支线机场，支线机场资源将持续增长，机场网络布局将进一步完善，航

空覆盖人群比例有望进一步提升。根据民航局《新时代民航强国建设行动纲要》，

2035 年我国运输机场数量将达到 450 个左右，地面 100 公里覆盖所有县级行

政单元，未来支线机场以及相应带来的客流增长空间广阔。 
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图 11：中国支线机场数量  图 12：中国支线机场旅客吞吐量 

  
资料来源：民航局、航班管家、招商证券  资料来源：民航局、航班管家、招商证券 

 

低线城市市场为支线航空带来发展机遇。根据民航局，2019 年中国人均乘机次

数 0.47 次，低于世界平均水平的 0.87 次，更远低于美国的 2.48 次。我国未曾

乘机出行过的人数超过 10 亿，绝大部分生活在中小城市。展望未来，一方面随

着支线机场不断建设发展，支支、干支航线网络不断完善布局；另一方面，近年

来民航市场下沉趋势明显，叠加“县域文旅热”兴起，支线航空有望迎来新的发

展机遇。 

从航空市场整体看，当前航空业正处于底部向上修复阶段，景气度修复可期。1）

供给端，全球飞机供应链紧张，对供给增长形成压制；飞机利用率已大幅提升，

2025-26 年增长空间相对较小。2）需求端，随着国际航班恢复、国际出行正常

化，以及国内出行需求保持较快增长，行业供需关系有望持续改善、推动行业收

益水平和盈利能力修复。 

2、公司打造全国支线网络布局，形成错位竞争优势 

公司拥有全国性、规模化的支线航空网络，全国市占率水平有所提升。根据 2024

年冬春航季计划，公司每周国内客运航班 3083 架次，较 2019 年冬春航季增长

27%；从市占率看，公司占全国国内客运航班量的 2.8%，较 2019 年冬春增长

0.1 个百分点；占全国国内支线客运航班量的 7.7%，较 2019 年冬春增长 0.3 个

百分点。 

表 3：华夏航空计划航班量及全国占比 

单位：架次/周 19 冬春 24 冬春 增长 

华夏航空国内客运航班 2420 3083 27% 

全国国内客运航班 89915 110019 22% 

华夏占比 2.7% 2.8% 
 

全国国内支线客运航班 32808 39922 22% 

华夏占比 7.4% 7.7% 
 

资料来源：pre-flight、航班管家、招商证券 

从区域布局看，公司运力主要布局于西南、新疆、北部地区。考虑到支线航空特

点，公司运力布局较为分散。根据 2024 年冬春航季计划，公司前五大运力投放

地分别为重庆、呼和浩特、库尔勒、贵阳、包头，分别占公司国内客运总航班量

的 7.4%、4.4%、3.8%、3.6%、3.3%；前十大运力投放地占公司总航班量的 35%；
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前二十大运力投放地占公司总航班量的 51%。 

从运力增长地区看，公司在新疆、华东地区明显增长，西南地区有增有减。新疆

方面，24 年冬春库尔勒、阿克苏、伊宁、喀什计划航班量较 19 年冬春分别增长

26%、50%、250%、400%。华东方面，衢州从 19 年冬春的每周 10 架次增长

至 24 年冬春的 84 架次，芜湖从 0 架次增长至 58 架次。西南方面，贵阳航班量

较 19 年下降 40%，重庆增长 19%；随着天府机场投产，公司在成都航班量较

19 年冬春增长 148%（双流+天府合计）。 

图 13：华夏航空前二十大运力投放地 
 

 
资料来源：pre-flight、航班管家、招商证券  

 

公司主要运力投放地区与支线航空重点补贴区域高度重合。根据民航局 2024 年

支线航空补贴预算方案，新疆、西南（西藏航线）、西南（普通支线）、华北、西

北是民航局补贴重点地区，分别占补贴总额的 24%、23%、19%、16%、11%，

而这些地区大多是公司重点发展地区。从公司获得各地区支线补贴比例看：公司

获得新疆支线补贴的 20%，仅次于南航（占比 49%）；获得西南（普通支线）补

贴的 10%；获得华北补贴的 18%。 

图 14：2024 年民航局支线补贴各区域占比  图 15：2024 年华夏航空获得支线补贴占各地区补贴比例 

  
资料来源：民航局、招商证券  资料来源：民航局、招商证券 
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从各地区航线运营模式看，公司在西部地区以省内环串飞模式为主；近几年通过

与地方政府深度合作，持续拓展东部地区；通过干支结合通程，增强东西串联。 

（1）西部市场：支线市场快速增长，补贴政策培育 

西部地区普遍地面交通不如东部地区发达，公司采用省内环串飞模式，打造最适

合我国西部地区的支线网络。以新疆为例，南航是新疆占有率最高的干线航司，

以乌鲁木齐机场为中心呈放射状，采用往返对飞的形式，适用于集中的出行需求。

另一方面，由于新疆内地面交通（尤其是高铁）不如东部地区发达，支线航空具

有广大发展基础。截至 2023 年，新疆机场数量达 25 个。针对新疆地区特殊市

场情况，华夏航空在新疆市场采用“串飞+环飞”的方式汇集离散的出行需求，

打造区域次枢纽，进行集中分发并接入干线网络。 

新疆支线机场市场快速增长，公司积极布局库尔勒、阿克苏、伊宁、喀什等基地。

根据 2024 年冬春航季计划，乌鲁木齐国内客运航班量相较 19 年冬春增长 8%，

以南航、海航等航司为主，其中南航占乌鲁木齐航班量约 41%，华夏航空在乌鲁

木齐无国内航班计划。相应的，在新疆其他主要支线机场： 

（1） 库尔勒：24 年冬春库尔勒国内客运航班总量较 19 年冬春增长 53%；华

夏航空在库尔勒市占率达到 32%，位列第一； 

（2） 阿克苏：24 年冬春阿克苏国内客运航班总量较 19 年冬春增长 60%；华

夏航空在阿克苏市占率达到 28%，位列第一； 

（3） 伊宁：24 年冬春伊宁国内客运航班总量较 19 年冬春增长 169%；华夏航

空在伊宁市占率达到 29%，位列第一； 

（4） 喀什：24 年冬春喀什国内客运航班总量较 19 年冬春增长 103%；华夏航

空在喀什市占率达到 17%，位列第二，次于南航。 

可以看出，华夏航空所重点布局的新疆支线航空市场增长快于乌鲁木齐干线市场，

且公司在新疆支线市场市占率保持较高水平。 

图 16：新疆主要机场航班量增速 
 

 
资料来源：pre-flight、航班管家、招商证券  
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图 17：24 年冬春航季库尔勒主要航司市占率  图 18：24 年冬春航季阿克苏主要航司市占率 

  
资料来源：pre-flight、航班管家、招商证券  资料来源：pre-flight、航班管家、招商证券 

 

图 19：24 年冬春航季伊宁主要航司市占率  图 20：24 年冬春航季喀什主要航司市占率 

  
资料来源：pre-flight、航班管家、招商证券  资料来源：pre-flight、航班管家、招商证券 

 

此外，新疆是支线补贴的重点区域，历史补贴金额显著增长，公司有望持续受益。

2024 年民航局新疆地区支线补贴达 3.34 亿元，2019-24 年年均复合增长 27%，

占民航局支线补贴的比例从 2019 年的 12%提升至 2024 年的 24%。 

图 21：民航局新疆支线补贴及增长  图 22：民航局新疆支线补贴占补贴总额比例 

  

资料来源：民航局、招商证券*2023 年数据民航局未披露  资料来源：民航局、招商证券*2023 年数据民航局未披露 

 

受益于政策支持、供给增长，以及出行需求提升，新疆民航旅客量持续增长。根

据民航局数据，疫情前 2014-19 年全疆机场旅客吞吐量年均复合增长 11%，至
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2019 年达到 3758 万人次。2023 年，新疆民航市场从疫情中快速修复，当年全

疆机场旅客吞吐量达到 4095 万人次，较 2019 年增长 9%。展望未来，伴随着新

疆基础设施不断完善、国内游兴起，新疆有望迎来民航旅客的持续增长。 

图 23：新疆机场旅客吞吐量及增长 
  

 

 

资料来源：Wind、民航局、招商证券   

 

2020 年底，公司进入云南市场，是环串飞模式在西部支线市场的复制，公司打

造德宏为区域次枢纽，同样采用“串飞+环飞”的方式汇集离散的出行需求，再

接入干线网络，进行集中分发。 

 

（2）东部市场：东西串联、航网赋能 

在地面交通发达的东部区域，公司通过与地方政府深度合作，打造区域航空枢纽，

实现东西串联。东部尤其是华东南地区，地面交通发达，公司在西部地区的省内

环飞模式并不适用。与此同时，东西部地区之间航空网络连结较少，东部地区支

线市场与中西部地区的支线市场有待串联。在此背景下，公司通过与地方政府深

度合作，打造东部区域枢纽，拓展东部市场。 

衢州是公司在东部地区打造的模式代表。衢州位于四省交界（浙江、江西、福建、

安徽），2020 年成为浙江省交通强国建设试点单位，加快构建公铁空水为一体的

现代综合交通网络体系。2020 年，公司与衢州政府达成战略合作，为衢州打造

四省边际枢纽的网络结构，开通了 6 条跨省航线，包括衢州=成都、衢州=重庆、

衢州=西安、衢州=贵阳、衢州=武汉、衢州=珠海；以衢州为区域枢纽，连接中

西部主要城市，大幅提高了衢州及周边中小城市前往中西部的便利性。截至 2024

年冬春航季，衢州计划国内客运航班量 278 架次/周，较 19 年冬春增长 223%，

实现了高速发展。从市占率角度看，衢州机场以华夏航空、国航系、南航系航司

为主，24 年冬春航季华夏航空市占率 60%。2021 年底，公司复制衢州的成功经

验，与芜湖政府开展深度战略合作，为其打造区域航空枢纽。截至 2024 年冬春

航季，华夏航空在芜湖市占率达 41%。 

未来公司有望继续推进该模式在东部区域的复制，以打造东部次枢纽群，实现东
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西串联的网络结构。截至 2024 年冬春航季，衢州和芜湖市场国内客运航班量占

公司国内客运航班总量的 2.7%和 1.9%。 

图 24：24 年冬春航季衢州主要航司市占率  图 25：24 年冬春航季芜湖主要航司市占率 

  
资料来源：pre-flight、航班管家、招商证券  资料来源：pre-flight、航班管家、招商证券 

 

（3）通程模式占比不断提高 

公司有望通过通程业务触及更广泛客源，形成错位竞争优势。通程航班，指航司

之间通过合作，向旅客提供一次支付、一次值机、一次安检、行李直挂、无忧中

转，必要时协助提供住宿等全流程服务的中转航班。考虑到中国支线市场分散、

干线市场时刻紧张的现状，公司通过通程航班实现干支结合，将支线航空多样化

的需求集中在就近枢纽，通过枢纽对接国内业已成型的骨干网络，从而能将触角

伸至干线航空所无法企及的众多地区，在干线航空网络之外形成错位竞争的优势。 

图 26：通程航班模式 
 

 
资料来源：公司资料、招商证券  

 

公司通程业务量快速增长，占比显著提升。2023 年，公司通程旅客量达 98 万人

次，2019-23 年年均复合增长 18%。截至 2024 年上半年，公司通程载运人次占

总载运人次的比例为 15%，较 2019年提升了 9个百分点。分地区来看：2024H1，

公司新疆枢纽通程载运人次占新疆区域总载运人次的比例为 24.47%；西南枢纽

通程载运人次占西南区域总载运人次的比例为 12.23%；东南枢纽通程载运人次

占东南区域总载运人次的比例为 14.14%。 

华夏航空 各家航司
支线市场旅客 临近枢纽 大中型枢纽
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图 27：华夏航空通程旅客及占比 
 

 
资料来源：公司财报、招商证券  

 

 

三、盈利预测与投资建议 

1、盈利预测 

预计公司 2024-26 年归母净利润分别为 4.3、8.1、10.7 亿元。基于假设： 

1） 预计公司 2024-26 年 ASK 分别同比增长 33%、20%、10%。公司 ASK 增长

主要由于一方面公司持续引进飞机运力，另一方面预计公司飞机利用小时数

持续修复； 

2） 预计公司 2024-26 年客座率分别为 79%、81%、81%，呈现修复并稳定的趋

势； 

3） 预计公司 2024-26 年客公里收益分别同比-4%、+1%、+0%，主要考虑到行

业整体票价明年有望随供需关系向好而转暖； 

4） 假设 2024-26 年航空煤油价格分别同比-6%、-8%、-10%；暂不对人民币汇

率做变动假设。 

5） 2024Q1-3，公司录得其他收益（以政府补贴为主）同比增长 191%，一方面

是公司运力投放大幅修复，另一方面是受益于新航线补贴政策。预计 2024-26

年其他收益分别为 11.0/11.6/12.2 亿元，随公司运量增长保持增长。 

6） 根据公司公告，预计今年将完成出售子公司华夏教育，预计将于 24Q4 录得

资产处置收益。 

表 4：公司盈利预测主要假设  
2023 2024E 2025E 2026E 

ASK（百万） 11617 15455 18525 20378 

yoy 93% 33% 20% 10% 

客座率 75.4% 79.4% 80.5% 81.0% 
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2023 2024E 2025E 2026E 

客公里收益（元） 0.56 0.54 0.54 0.54 

资料来源：公司财报、招商证券 

 

表 5：公司收入及毛利率预测 

单位：百万元 2023 2024E 2025E 2026E 

客运收入 4868 6573 8071 8933 

货运收入 11 15 17 19 

其他收入 273 188 162 179 

总营业收入 5151 6775 8250 9131 

毛利率 -7.0% 4.0% 12.2% 14.7% 

资料来源：公司财报、招商证券 

表 6：公司利润预测表 

单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2643 5151 6775 8250 9131 

营业成本 3898 5513 6504 7241 7793 

营业税金及附加 14 16 22 27 30 

营业费用 179 239 294 358 396 

管理费用 240 267 244 298 329 

研发费用 21 23 4 5 5 

财务费用 837 593 514 527 540 

资产减值损失 -150 -107 193 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 360 528 1102 1157 1215 

投资收益 -6 1 -1 0 0 

营业利润 -2341 -1078 486 952 1251 

营业外收入 2 5 8 8 8 

营业外支出 6 28 4 4 4 

利润总额 -2345 -1100 490 956 1255 

所得税 -370 -135 65 143 188 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 -1974 -965 426 812 1067 

资料来源：公司财报、招商证券 

 

2、投资建议 

我们认为公司短期将受益于：1）航空业的修复和增长；2）随着利用率修复，单

位成本有望下降，公司业绩弹性有望显现；3）补贴政策利好增厚公司业绩。中

长期看，公司作为专注于支线市场的优秀民营航司，随着全国支线机场进一步建

设完善，以及考虑到广阔的低线城市潜在旅客增长空间，公司有望通过特色网络

布局获得错位竞争优势。首次覆盖给予公司“增持”投资评级。 
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表 7：可比公司估值   
市值 归母净利润（亿元） 

 
P/E 

  
P/B(MRQ) 

代码 公司 （十亿元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 
 

601111.SH 中国国航 108 -10.5 0.9 35.3 -103.4 1229.1 30.6 3.1 
600029.SH 南方航空 98 -42.1 -5.0 35.6 -23.2 -195.0 27.4 2.9 
601021.SH 春秋航空 55 22.6 24.7 30.4 24.6 22.5 18.2 3.1 
603885.SH 吉祥航空 30 7.5 11.9 16.6 39.5 25.0 17.9 3.2 
002928.SZ 华夏航空 11 -9.7 4.3 8.1 -11.9 26.9 14.1 3.4 

资料来源：Wind、招商证券预测 

 

3、风险提示 

宏观经济增长不及预期：航空需求增长与宏观经济增长相关，若宏观经济不如预

期，人们可支配收入预期下降，则航空需求或不及预期。 

政府补贴不及预期：由于公司的运营模式，公司盈利与政府补贴相关度较大，若

政府补贴不及预期，则公司业绩直接受到影响。 

运力增长不及预期：若公司运力恢复不及预期，则公司拓展市场和旅客量增长将

受到直接影响； 

油价大幅上升、人民币大幅贬值：油价和汇率大幅波动将直接影响航司利润表现。 

应收账款风险：公司业务模式较为依赖机构运力购买和补贴，应收账款存在坏账

风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4127 4076 4311 4949 5733 

现金 1789 1920 1527 1606 2049 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 27 4 6 7 8 

应收款项 843 895 1177 1434 1587 

其它应收款 1046 698 918 1118 1237 

存货 172 194 228 254 274 

其他 249 365 455 530 579 

非流动资产 13369 14103 14224 14360 14506 

长期股权投资 0 2 2 2 2 

固定资产 2654 3012 3341 3647 3930 

无形资产商誉 187 178 160 144 130 

其他 10527 10911 10720 10567 10445 

资产总计 17496 18179 18535 19309 20239 

流动负债 4707 5752 5682 5729 5755 

短期借款 2187 2077 1960 1921 1882 

应付账款 547 571 673 750 807 

预收账款 36 66 78 87 94 

其他 1937 3038 2971 2971 2972 

长期负债 8736 9340 9340 9340 9340 

长期借款 1543 1783 1783 1783 1783 

其他 7193 7556 7556 7556 7556 

负债合计 13443 15092 15022 15068 15094 

股本 1278 1278 1278 1278 1278 

资本公积金 3246 3246 3246 3246 3246 

留存收益 (471) (1436) (1011) (283) 621 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 4052 3088 3513 4240 5145 

负债及权益合计 17496 18179 18535 19309 20239     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 317 1322 (239) 128 525 

净利润 (1974) (965) 426 812 1067 

折旧摊销 252 286 433 417 408 

财务费用 864 593 514 527 540 

投资收益 6 (1) (1101) (1157) (1215) 

营运资金变动 1555 1576 (520) (480) (281) 

其它 (387) (167) 10 8 6 

投资活动现金流 (307) (541) 546 601 659 

资本支出 (352) (541) (556) (556) (556) 

其他投资 45 0 1101 1157 1215 

筹资活动现金流 274 (736) (699) (652) (741) 

借款变动 (2227) (507) (185) (39) (38) 

普通股增加 265 0 0 0 0 

资本公积增加 2145 0 0 0 0 

股利分配 0 0 0 (85) (162) 

其他 92 (229) (514) (527) (540) 

现金净增加额 284 45 (393) 78 443     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2643 5151 6775 8250 9131 

营业成本 3898 5513 6504 7241 7793 

营业税金及附加 14 16 22 27 30 

营业费用 179 239 294 358 396 

管理费用 240 267 244 298 329 

研发费用 21 23 4 5 5 

财务费用 837 593 514 527 540 

资产减值损失 (150) (107) 193 0 0 

公允价值变动收益 (0) (0) 0 0 0 

其他收益 360 528 1102 1157 1215 

投资收益 (6) 1 (1) 0 0 

营业利润 (2341) (1078) 486 952 1251 

营业外收入 2 5 8 8 8 

营业外支出 6 28 4 4 4 

利润总额 (2345) (1100) 490 956 1255 

所得税 (370) (135) 65 143 188 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 (1974) (965) 426 812 1067     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 -33% 95% 32% 22% 11% 

营业利润 n.a. n.a. n.a. 96% 31% 

归母净利润 n.a. n.a. n.a. 91% 31% 

获利能力      

毛利率 -47.5% -7.0% 4.0% 12.2% 14.7% 

净利率 -74.7% -18.7% 6.3% 9.8% 11.7% 

ROE -51.5% -27.0% 12.9% 21.0% 22.7% 

ROIC -13.8% -4.5% 9.0% 12.4% 14.0% 

偿债能力      

资产负债率 76.8% 83.0% 81.0% 78.0% 74.6% 

净负债比率 30.2% 35.4% 33.7% 32.1% 30.5% 

流动比率 0.9 0.7 0.8 0.9 1.0 

速动比率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.9 

营运能力      

总资产周转率 0.2 0.3 0.4 0.4 0.5 

存货周转率 25.0 30.1 30.8 30.0 29.5 

应收账款周转率 2.6 5.8 6.5 6.3 6.0 

应付账款周转率 7.8 9.9 10.5 10.2 10.0 

每股资料(元)      

EPS -1.54 -0.75 0.33 0.64 0.83 

每股经营净现金 0.25 1.03 -0.19 0.10 0.41 

每股净资产 3.17 2.42 2.75 3.32 4.03 

每股股利 0.00 0.00 0.07 0.13 0.17 

估值比率      

PE -5.8 -11.9 26.9 14.1 10.7 

PB 2.8 3.7 3.3 2.7 2.2 

EV/EBITDA -18.1 -84.9 17.0 12.9 11.1     
资料来源：公司数据、招商证券  
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