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吉祥航空（603885.SH）2025 年中报点评     

负债端稳步改善，双轮战略布局渐入红利释放期 
 

 2025 年 08 月 26 日 

 

➢ 2025 年 8 月 22 日公司发布 2025 年中报：2025H1 公司营业收入 111 亿元，

同比+1.0%，归母净利润 5.1 亿元，同比+3.3%，扣非归母净利润 4.1 亿元，同比-

14.3%；2Q25 公司营业收入 53.4 亿元，同比+2.1%，归母净利 1.6 亿元，同比+36%，

扣非归母净亏 1.45 亿元，同比+41%。2025Q2 国内线价格同比降幅收窄，我们测

算公司整体客收同比下降 2.9%、座收同比基本持平，ASK 同比+2%带动客运收入同

比+2%，油价下降对冲因飞机停场造成的单位非油成本上涨，净利率同比+0.7pct。 

➢ 25Q2 油价下降抵冲飞机停场带来的非油成本上涨，运力集中投在高收益航线

有助于公司客收跑出相对收益。2025H1 公司整体机队在册和可用利用率相差 18%，

普惠发动机送修造成 A320 机型在册和可用利用率相差 28%，是拖累公司利用率主

因。利用率差异导致 1）成本端：25Q2 国内航油出厂价同比-17%，公司单位燃油

（同比-25.7%）和单位非油成本（同比+23.5%）一降一升相互抵冲，使得 25Q2 单

位总成本表现平稳，同比+4.3%；2）收入端：减少运力投放或推动运力向高收益航

线集中，我们测算 25Q2 公司整体客收同比-2.9%，航班管家显示 25Q2 国内票价同

比-3.9%；同时公司国内客座率同比+3.2pcts、环比+1.0pct，亦受益运力结构优化。 

➢ 国际长航线规模化运营渐入佳境，客座率改善明显，为公司中长期盈利能力提升

积蓄力量。2023 年至今公司新增多条国际长航线，以往新增航线有助于淡季消纳宽

体机运力，随着公司长航线运行资源和客源逐渐成熟，宽体机队在未来有望从成本中

心转为收益中心。25Q2 公司国际线客座率为 81.0%，环比+4.9pcts、同比+4.6pcts，

接近 2019 年赫尔辛基长航线开通前的较高水平；此外 B787 机型在册飞机利用率达

到历史新高的 14.0 小时，同比提升明显，显示出长航线规模化运行对宽体机队利用

率的提升。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。 

➢ 25H1 九元航空盈利表现稳健，期待飞机恢复交付重拾增长。25H1 九元航空营

收 21.7 亿元，同比基本持平，净利润 2.3 亿元，同比+8.2%。上半年九元航空接收

1 架 737max，公司年报披露 2025-2027 年九元计划接收 1/6/6 架 B737 机型飞机，

B737 恢复交付有助于九元航空进一步发挥低成本模式优势，同时重拾业务增长。 

➢ 财务费用持续改善，关注普惠发动机送修进展。25H1 公司继续推动租赁飞机回

购，我们建议继续关注负债端改善进程。Planespotters 显示截至 2025 年 8 月 23

日公司共 18 架 A320 系列飞机停场，我们认为与普惠发动机送修有关。从 25H1 盈

利看，油价同比下降使得发动机送修对 2025 年业绩影响可控，随着 2023 年开始的

维修问题逐渐解决，公司盈利能力得到修复，关注公司普惠发动机送修进度。 

➢ 投资建议：继续看好行业恢复环境下公司盈利相较行业更快修复。我们维持公司

2025/2026/2027 年归母净利润为 16.7/22.9/27.6 亿元，当前吉祥航空股价对应

2025/2026/2027 年 17/12/10 倍市盈率。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公商务需求恢复不及预期；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 2,288 2,756 

增长率（%） 17.5 82.7 37.0 20.5 

每股收益（元） 0.42 0.76 1.05 1.26 

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 8 月 25 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 37.02 20.46 

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 9.23 10.31 

财务费用 1,464 1,251 1,222 1,177  总资产收益率 ROA 1.91 3.34 4.24 4.99 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.27 16.01 16.99 18.15 

投资收益 0 -3 -3 -4  偿债能力     

营业利润 1,098 2,156 2,953 3,556  流动比率 0.24 0.39 0.51 0.51 

营业外收支 100 -3 -3 -3  速动比率 0.15 0.30 0.42 0.40 

利润总额 1,199 2,153 2,950 3,553  现金比率 0.07 0.12 0.22 0.17 

所得税 285 466 639 769  资产负债率（%） 81.41 79.10 75.00 72.40 

净利润 914 1,687 2,311 2,784  经营效率     

归属于母公司净利润 914 1,670 2,288 2,756  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 2,179 3,836 2,798  每股收益 0.42 0.76 1.05 1.26 

应收账款及票据 495 766 818 882  每股净资产 4.07 4.78 6.17 6.95 

预付款项 493 486 507 541  每股经营现金流 3.53 2.13 3.47 3.94 

存货 280 216 225 240  每股股利 0.19 0.35 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 7,055 8,964 8,241  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 10.01 8.61 7.37 6.51 

无形资产 170 170 170 170  股息收益率（%） 1.49 2.71 3.71 4.47 

非流动资产合计 43,233 42,881 45,015 46,978       

资产合计 47,806 49,936 53,980 55,219       

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 2,311 2,784 

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 4,656 7,581 8,606 

其他长期负债 15,819 17,819 19,587 20,766  资本开支 -956 -1,299 -1,818 -2,345 

非流动负债合计 19,810 21,559 23,077 23,756  投资 0 0 0 0 

负债合计 38,919 39,500 40,486 39,976  投资活动现金流 -956 -1,296 -1,822 -2,348 

股本 2,199 2,184 2,184 2,184  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 10,437 13,493 15,243  筹资活动现金流 -6,776 -2,542 -4,102 -7,296 

负债和股东权益合计 47,806 49,936 53,980 55,219  现金净流量 -11 818 1,658 -1,038 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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