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2024 年盈利落于预告上沿，运力投放稳步恢复 
 

 2025 年 04 月 29 日 

 

➢ 2025 年 4 月 25 日公司发布 2024 年年报：2024 年公司营业收入 67.0 亿元，

同比+30%，归母净利 2.7 亿元（上年同期归母净亏 9.6 亿元），落于业绩预告上沿

（公司预告 2024 年归母净利 2.0-2.8 亿元），扣非归母净利 1.1 亿元（上年同期扣

非归母净亏 9.6 亿元）；4Q24 公司营业收入 15.4 亿元，同比+19%，归母净亏 0.4

亿元（4Q23 归母净亏 2.7 亿元），扣非归母净亏 1.8 亿元（4Q23 扣非归母净亏 2.6

亿元）。公司发布 2025 年一季报：1Q25 公司营业收入 17.7 亿元，同比+10%，归

母净利 0.82 亿元（1Q24 为 0.25 亿元），扣非归母净利 0.76 亿元（1Q24 为 0.15

亿元）。 

➢ 运力投放增长对冲价格下行，支线补贴入账、处置资产收益助力公司 2024

年扭亏。运力修复对冲价格下行影响：2024 年公司客公里收益同比-7.5%，但公

司运力瓶颈逐渐缓解，2024 年公司可用座公里数同比+33%。分季度看，4Q24、

1Q25 公司可用座公里数同比+27%、+23%，我们预计机队数量增长、飞行利用

率恢复带动下，2025 年公司运力仍将延续同比增长。一次性事项助力公司 2024

年扭亏为盈：1）2025 年 1 月 16 日公司公告收到民航局补贴 1.94 亿元，系 2023

年下半年公司生产经营相关的补贴；2）2025 年 1 月 2 日公司公告出售子公司

华夏教育 100%股权，确认 1.49 亿元计入非经常性收益。 

➢ 收入结构稳健，机构运力购买收入有助于缓解价格下行压力。2024 年公司

个人/机构分销收入 50.7/14.6 亿元，占客运收入 78%/22%，政府航线补贴在客

运收入中的占比稳定（2021-2023 年机构分销收入占比为 31%、21%、20%），

我们认为公司收入结构中旅客购票收入占比的提升反映了公司所运营航线的需

求趋于成熟。此外，在行业价格承压的环境下机构运力购买对公司客运收入形成

补充，对公司价格端形成支撑。 

➢ 积极调整运力投放结构，支线补贴新规下公司或持续受益单位运力补贴水平

提升。2023 年底民航局更新支线航空补贴管理办法，加大对偏远区域连接航线

的补贴标准，公司加大对偏远地区、革命老区等区域的运力投放，符合补贴范围

的航段运力占比提升 4.4pcts。2024 年公司单位运力其他收益提升至 0.084 元

（前高为 2021 年 0.068 元），1Q25 公司单位运力其他收益达 0.083 元，受益

于单位运力其他收益的增加，我们预计公司盈利能力将持续提升。  

➢ 投资建议：我们看好支线市场增长潜力和公司在国内支线航线领域的先发优

势，行业降价环境下政府运力购买模式对公司价格端形成一定支撑。我们预计公

司 2025/2026/2027 年归母净利润为 6.2/7.8/10.6 亿元，当前华夏航空股价对

应 2025/2026/2027 年 15/12/9 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；飞行

安全事件。   
[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） 6,696 7,415 8,334 8,991 

增长率（%） 30.0 10.7 12.4 7.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 268 615 782 1,061 

增长率（%） 127.8 129.3 27.2 35.7 

每股收益（元） 0.21 0.48 0.61 0.83 

PE 36 15 12 9 

PB 2.8 2.4 2.0 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 28 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 6,696 7,415 8,334 8,991  成长能力（%）     

营业成本 6,578 6,775 7,407 7,764  营业收入增长率 29.98 10.75 12.39 7.88 

营业税金及附加 20 22 25 27  EBIT 增长率 272.26 56.09 17.02 22.78 

销售费用 296 334 375 405  净利润增长率 127.77 129.34 27.25 35.68 

管理费用 259 260 292 315  盈利能力（%）     

研发费用 11 15 17 18  毛利率 1.76 8.64 11.12 13.65 

EBIT 834 1,302 1,523 1,870  净利润率 4.00 8.29 9.38 11.80 

财务费用 634 594 620 639  总资产收益率 ROA 1.29 2.79 3.33 4.22 

资产减值损失 -2 -9 -10 -10  净资产收益率 ROE 7.98 15.47 16.45 18.24 

投资收益 148 15 17 18  偿债能力     

营业利润 374 713 910 1,238  流动比率 0.83 0.81 0.85 0.93 

营业外收支 -2 10 10 10  速动比率 0.71 0.70 0.74 0.82 

利润总额 372 723 920 1,248  现金比率 0.26 0.30 0.31 0.38 

所得税 104 108 138 187  资产负债率（%） 83.78 81.99 79.75 76.85 

净利润 268 615 782 1,061  经营效率     

归属于母公司净利润 268 615 782 1,061  应收账款周转天数 51.66 50.66 47.29 46.97 

EBITDA 2,282 2,810 3,152 3,619  存货周转天数 11.76 12.03 11.03 11.26 

      总资产周转率 0.34 0.35 0.37 0.37 

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

货币资金 1,659 2,087 2,209 2,730  每股收益 0.21 0.48 0.61 0.83 

应收账款及票据 1,035 1,067 1,136 1,225  每股净资产 2.63 3.11 3.72 4.55 

预付款项 172 169 185 194  每股经营现金流 1.42 2.11 2.24 2.66 

存货 236 217 237 248  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 2,077 2,008 2,212 2,234  估值分析     

流动资产合计 5,181 5,549 5,979 6,631  PE 36 15 12 9 

长期股权投资 1 1 1 1  PB 2.8 2.4 2.0 1.6 

固定资产 2,638 3,169 3,689 4,202  EV/EBITDA 10.00 8.12 7.24 6.30 

无形资产 101 101 101 101  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 15,518 16,504 17,498 18,492       

资产合计 20,698 22,052 23,477 25,124       

短期借款 2,579 2,881 2,881 2,881  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 736 715 782 820  净利润 268 615 782 1,061 

其他流动负债 2,956 3,287 3,363 3,410  折旧和摊销 1,448 1,508 1,629 1,749 

流动负债合计 6,271 6,883 7,026 7,111  营运资金变动 -436 -5 -205 -87 

长期借款 1,939 1,753 1,753 1,753  经营活动现金流 1,810 2,696 2,863 3,402 

其他长期负债 9,130 9,443 9,943 10,443  资本开支 -181 -858 -896 -936 

非流动负债合计 11,069 11,197 11,697 12,197  投资 271 0 0 0 

负债合计 17,340 18,080 18,723 19,308  投资活动现金流 90 -843 -879 -918 

股本 1,278 1,278 1,278 1,278  股权募资 13 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -121 481 0 0 

股东权益合计 3,358 3,973 4,755 5,816  筹资活动现金流 -2,168 -1,425 -1,862 -1,963 

负债和股东权益合计 20,698 22,052 23,477 25,124  现金净流量 -262 428 122 521 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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