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吉祥航空（603885.SH）2024 年年报点评     

战略布局渐显成效，分红回购提升投资者信心 
 

 2025 年 04 月 24 日 

 

➢ 2025 年 4 月 21 日公司发布 2024 年年报：2024 年公司营业收入 221 亿元，

同比+9.9%，归母净利润 9.1 亿元，同比+18%，扣非归母净利润 8.0 亿元，同比

+10.6%；4Q24 公司营业收入 46.0 亿元，同比+9.2%，归母净亏 3.6 亿元（4Q23

归母净亏 3.6 亿元），扣非归母净亏 3.9 亿元（4Q23 扣非归母净亏 3.9 亿元）。2024

年公司运力投放增长大于价格降幅，ASK 同比+17%、座公里收益同比-8%、客运收

入同比+8%，油价下降对冲降价影响，净利率同比+0.4pct。 

➢ 4Q24 国际运力投放同比大幅增长弥补价格下滑影响，油价同比回落抬升利润

中枢。四季度公司座公里营收 0.34 元，同比-5%，行业价格普遍下滑的环境下公司

单季度营收同比仍有 9%增速与公司国际航线运力投放加大有关（4Q24 国际港澳台

ASK 同比+129%、国内-3%）。四季度油价同比明显回落对冲了降价影响，4Q24 国

内航空煤油出厂价同比-24%，公司净利率同比+1.3pcts。 

➢ 九元航空单机盈利历史新高，接收 3 架 737max 机队规模增长 13%。公司全

资子公司九元航空 2024 年营收 43 亿元，同比+17%，净利润 3.3 亿元，同比+8%。

2024 年九元航空单机净利润 1277 万元，单机盈利历史新高（前高为 2017 年 1177

万元）。此外 2024 年九元航空机队规模继续扩张，同比增长 13%。 

➢ 国际长航线步入规模化运营客座率稳步上移，有望改善公司中长期盈利能力。

2023 年至今公司新增多条国际长航线，新增航线有助于淡季消纳宽体机运力，宽体

机队对公司短期业绩仍有拖累但影响在下降，4Q24 公司国际线客座率为 74.8%，同

比+5.5ppt，2024 年全年分季度看均为 2019 年长航线首航后较高水平。我们预计

公司经营业绩将受益于新增长航线，建议关注国际线经营表现。 

➢ 提升分红比例、回购股份从用于员工持股转为注销，提升投资者信心。公司 2024

年派息 4.14 亿元（含税），提升分红比例至 45%。公司公告以自筹和自有资金 2.5-

5.0 亿元，回购股票用于员工持股/股权激励（截至 2025/3/31 已支付 1.8 亿元，不

含交易费用），并继续注销 24、25 年原用于员工持股的 1500 万股回购股份。 

➢ 关注财务费用改善和普惠发动机送修进展。公司 4Q24 利息支出 3.0 亿元同环

比均有下降，我们建议继续关注负债端改善进程。Planespotters 显示截至 2025 年

4 月 21 日公司共有 15 架 320 系列飞机停场，我们认为与普惠发动机送修，以及循

环次数限制下公司控制淡季运力投放为暑运旺季保留运力主动调节运力有关，我们认

为发动机维修对公司 2025 年业绩影响可控，关注公司普惠发动机送修进度。 

➢ 投资建议：继续看好行业性盈利修复至盈利弹性的投资机会。我们预计公司

2025/2026/2027 年归母净利润为 16.7/22.9/27.5 亿元，当前吉祥航空股价对应

2025/2026/2027 年 17/12/10 倍市盈率。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济复苏不及预期；油价大幅上涨；人民币汇率波动。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22,095 23,204 24,802 26,726 

增长率（%） 9.9 5.0 6.9 7.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 914 1,670 2,285 2,753 

增长率（%） 17.5 82.7 36.8 20.5 

每股收益（元） 0.42 0.76 1.04 1.25 

PE 30 17 12 10 

PB 3.1 2.7 2.1 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 22,095 23,204 24,802 26,726  成长能力（%）     

营业成本 18,978 19,453 20,284 21,622  营业收入增长率 9.95 5.02 6.88 7.76 

营业税金及附加 21 25 26 29  EBIT 增长率 2.09 32.69 22.60 13.38 

销售费用 781 808 863 930  净利润增长率 17.52 82.66 36.81 20.48 

管理费用 507 487 496 535  盈利能力（%）     

研发费用 60 70 74 80  毛利率 14.11 16.17 18.22 19.09 

EBIT 2,560 3,398 4,165 4,723  净利润率 4.14 7.20 9.21 10.30 

财务费用 1,464 1,251 1,227 1,182  总资产收益率 ROA 1.91 3.34 4.23 4.99 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.27 15.99 16.96 18.12 

投资收益 0 -3 -3 -4  偿债能力     

营业利润 1,098 2,156 2,948 3,552  流动比率 0.24 0.38 0.51 0.50 

营业外收支 100 -3 -3 -3  速动比率 0.15 0.29 0.41 0.39 

利润总额 1,199 2,153 2,945 3,549  现金比率 0.07 0.11 0.21 0.16 

所得税 285 466 638 768  资产负债率（%） 81.41 79.08 74.99 72.39 

净利润 914 1,687 2,308 2,780  经营效率     

归属于母公司净利润 914 1,670 2,285 2,753  应收账款周转天数 8.07 9.78 11.50 11.45 

EBITDA 6,025 7,010 8,188 9,265  存货周转天数 5.01 4.59 3.92 3.88 

      总资产周转率 0.47 0.47 0.48 0.49 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,360 2,028 3,680 2,637  每股收益 0.42 0.76 1.04 1.25 

应收账款及票据 495 766 818 882  每股净资产 4.05 4.75 6.13 6.91 

预付款项 493 486 507 541  每股经营现金流 3.51 2.05 3.45 3.91 

存货 280 216 225 240  每股股利 0.19 0.34 0.47 0.57 

其他流动资产 1,946 3,408 3,577 3,780  估值分析     

流动资产合计 4,573 6,905 8,808 8,080  PE 30 17 12 10 

长期股权投资 1 1 1 1  PB 3.1 2.7 2.1 1.8 

固定资产 15,433 15,384 15,362 15,439  EV/EBITDA 9.87 8.49 7.27 6.42 

无形资产 170 170 170 170  股息收益率（%） 1.50 2.72 3.72 4.49 

非流动资产合计 43,233 43,041 45,175 47,137       

资产合计 47,806 49,946 53,983 55,217       

短期借款 9,810 9,310 8,810 7,810  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,938 1,891 1,972 2,102  净利润 914 1,687 2,308 2,780 

其他流动负债 7,362 6,739 6,627 6,308  折旧和摊销 3,465 3,613 4,022 4,542 

流动负债合计 19,109 17,940 17,409 16,219  营运资金变动 1,576 -2,090 -41 -13 

长期借款 3,991 3,741 3,491 2,991  经营活动现金流 7,717 4,502 7,578 8,603 

其他长期负债 15,819 17,814 19,583 20,761  资本开支 -956 -1,299 -1,818 -2,345 

非流动负债合计 19,810 21,555 23,073 23,752  投资 0 0 0 0 

负债合计 38,919 39,495 40,482 39,971  投资活动现金流 -956 -1,302 -1,822 -2,348 

股本 2,199 2,199 2,199 2,199  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -13 4 27 55  债务募资 657 1,133 -1,000 -2,000 

股东权益合计 8,887 10,450 13,501 15,246  筹资活动现金流 -6,776 -2,532 -4,104 -7,297 

负债和股东权益合计 47,806 49,946 53,983 55,217  现金净流量 -11 668 1,652 -1,043 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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