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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

吉祥航空发布 2025年一季报，2025Q1公司实现营业收入 57.2亿元，同比增加 0.05%，实现

归属净利润 3.5亿元，同比下降 7.9%。 

事件评论 

⚫ Q1高基数下收益有所承压，发动机拖累运营效率。2025Q1，行业迎来春运旺季，高基数

背景下公司延续量增价跌的趋势：1）运量端：2025Q1公司 ASK同比 2024Q1增长 6.7%，

RPK同比增长 5.0%，客座率修复至 84.1%，同比下降 1.4pct，主要由于 Q1新开洲际航

线增多导致；2）收益端，春运高基数的背景上，2025Q1公司单位营收同比下滑 4.7%，

跌幅低于行业可比公司，需求具有韧性；最终，公司实现营业收入 57.2亿元，同比增加

0.05%。2025Q1 单位非油成本上涨 3.1%，主要由于 PW发动机维修以及飞机停场，导

致公司利用率爬坡低于预期，使得非油成本难以得到有效摊薄，拖累盈利。 

⚫ 财务费用减负持续推进，其他收益支撑盈利。经租并表、贷款入股东航叠加 2020-2023年

期间的持续亏损带来公司负债规模的上升，2024年下半年开始随着公司现金流持续改善、

资本开支放缓，公司通过缩减美债敞口以及偿还有息贷款来实现财务费用减负，Q1公司

录得扣汇财务费用 2.8亿元，环比进一步下降。此外，2024年底公司的美债敞口同比 23

年底显著缩窄，美元负债规模从 23年底的 14.42亿美元减少至 24年底的 9.99亿美元，

随着美元敞口缩窄，公司汇兑敏感性显著下降。随着公司持续开辟洲际航线，航线以及政

府补贴逐步落地，25Q1公司其他收益同比增加 0.73亿元，贡献业绩支撑。最终公司 Q1

实现归属净利润 3.5亿元，同比下降 7.9%，预计随着公司经营情况以及现金流的持续改

善，公司财务费用有望持续优化，拉动盈利弹性进一步释放。 

⚫ 投资建议：被低估的优秀民企，盈利弹性逐步释放。考虑公司：1）高收益航线占比行业

领先，时刻资源优越；2）运营管理能力优越，优质民企基因逐步凸显；3）宽体机产能利

用率爬升拉动盈利显著改善；4）资本开支放缓，资产负债表逐步修复，财务费用有望大

幅减负，预计公司 25-27年录得归属净利润 16.51亿、22.95亿与 27.88亿元，对应当前

市值水平 PE为 16.52、11.88与 9.78倍，配置性价比突出。 

 

风险提示 

1、宏观经济波动； 

2、油价大幅上涨； 

3、资本开支风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 12.40 

总股本(万股) 219,901 

流通A股/B股(万股) 219,901/0 

每股净资产(元) 3.97 

近12月最高/最低价(元) 15.63/9.92 

注：股价为 2025年 4月 30日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《财务费用减负落地，Q4业绩实现减亏》2025-

04-28 

•《乘势而起——再论吉祥航空的投资价值》2024-

12-09 
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风险提示 

1、宏观经济波动。出行需求分为 B 端和 C 端，B 端需求衍生于经济活动，C 端需求

依赖于居民消费，宏观经济波动会影响需求。 

2、油价大幅上涨，人民币大幅贬值。油价是运输成本的重要来源，若油价在短期内大

幅上行，将引致航空公司盈利承压。若人民币兑美元的汇率大幅贬值，则会导致航司的

财务费用大幅上涨，导致盈利承压。 

3、资本开支风险：1）波音空客产能恢复超预期：海外市场生产经营趋于恢复，若波音

与空客产能恢复超出市场预期，则供给交付进度有望加快；2）国内航司收购海外破产

航司，或低价收购飞机：经营逐步修复后，国内航司若收购海外剩余运力，运力存在短

期迅速进入国内市场的可能性。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 22095 23502 24858 26598  货币资金 1360 4172 3522 1734 

营业成本 18978 19561 20276 21522  交易性金融资产 13 13 13 13 

毛利 3117 3941 4582 5077  应收账款 495 526 556 595 

％营业收入 14% 17% 18% 19%  存货 280 288 299 317 

营业税金及附加 21 22 23 25  预付账款 493 508 527 559 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 1933 2193 2451 2727 

销售费用 781 808 833 870  流动资产合计 4573 7701 7368 5945 

％营业收入 4% 3% 3% 3%  长期股权投资 1 1 1 1 

管理费用 507 550 540 591  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 15433 16616 17090 17344 

研发费用 60 64 68 73  无形资产 170 352 524 685 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 1464 1228 1046 860  递延所得税资产 1285 1170 1170 1170 

％营业收入 7% 5% 4% 3%  其他非流动资产 26344 24773 23530 22491 

加：资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 47806 50614 49684 47637 

信用减值损失 -13 0 0 0  短期贷款 9810 9410 6410 2410 

公允价值变动收益 2 0 0 0  应付款项 1307 1347 1397 1483 

投资收益 0 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 1098 2147 3000 3652  应付职工薪酬 418 431 447 474 

％营业收入 5% 9% 12% 14%  应交税费 330 351 372 398 

营业外收支 100 39 39 39  其他流动负债 7244 8292 8438 8640 

利润总额 1199 2186 3039 3692  流动负债合计 19109 19831 17063 13404 

％营业收入 5% 9% 12% 14%  长期借款 3991 3791 2791 1291 

所得税费用 285 519 722 877  应付债券 0 0 0 0 

净利润 914 1667 2317 2815  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 914 1651 2295 2788  其他非流动负债 15819 17532 19093 20654 

少数股东损益 0 16 22 27  负债合计 38919 41154 38947 35349 

EPS（元） 0.42 0.75 1.04 1.27  归属于母公司所有者权益 8900 9457 10711 12235 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 -13 3 26 53 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 8887 9460 10737 12288 

经营活动现金流净额 7717 5918 6565 7148  负债及股东权益 47806 50614 49684 47637 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -956 -2259 -2093 -2289  每股收益 0.42 0.75 1.04 1.27 

其他 0 -515 -513 -513  每股经营现金流 3.51 2.69 2.99 3.25 

投资活动现金流净额 -956 -2774 -2606 -2803  市盈率 32.62 16.52 11.88 9.78 

债券融资 0 0 0 0  市净率 3.39 2.88 2.55 2.23 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 10.26 9.04 7.69 6.76 

银行贷款增加（减少） 13970 -600 -4000 -5500  总资产收益率 2.0% 3.4% 4.6% 5.8% 

筹资成本 -1042 -2004 -2170 -2194  净资产收益率 10.3% 17.5% 21.4% 22.8% 

其他 -19703 2280 1561 1561  净利率 4.1% 7.0% 9.2% 10.5% 

筹资活动现金流净额 -6776 -324 -4609 -6134  资产负债率 81.4% 81.3% 78.4% 74.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -14 2820 -650 -1788  总资产周转率 0.47 0.48 0.50 0.55 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 
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Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 

P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
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