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华夏航空（002928.SZ）2025 年半年报点评     

25Q2 盈利落于预告中值，公司经营逐步改善 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 2025 年 8 月 29 日公司发布 2025 年中报：2025H1 公司营业收入 36.1 亿元，

同比+12%，归母净利 2.5 亿元（24H1 归母净利 0.26 亿元），扣非归母净利 2.3 亿

元（24H1 扣非归母净亏 0.13 亿元）；25Q2 公司营业收入 18.4 亿元，同比+15%，

归母净利 1.7 亿元（24Q2 归母净利 0.01 亿元），落于业绩预告中值（公司预告 25Q2

归母净利 1.4-2.1 亿元），扣非归母净利 1.5 亿元（24Q2 扣非归母净亏 0.03 亿元）。 

➢ 机构购买运力对公司单位收益水平形成托底，旅游航线淡季不淡或提升公司

单位收益表现。25H1 公司客公里收益 0.52 元，同比基本持平，我们认为主要受

益两重因素：1）新签运力采购合约单价提升，2024 年单公里政府购买收入同比

+6.9%，我们预计新签合约对收益水平提升具备延续性，25H1 国内票价下行，

机构运力购买对公司单位收益水平形成托底。2）旅游航线淡季不淡，旅客单公

里购票收益同比降幅低于行业，我们测算 25Q2 公司国内客座率同比+1.3pcts、

客公里收益同比-0.8%，受益于支线旅游、淡季因私出行的结构性需求改善。 

➢ 利用率回升、油价下降改善单位成本，机队机型结构调整，单位成本或仍有

改善空间。25H1 单位成本延续同比下降趋势，同比-7.4%，利用率回升摊薄租

赁折旧等固定成本。我们测算 25Q1/25Q2 单位燃油成本同比-10%/-23%，单

位非油成本同比-7.6%/+0.9%，二季度油价同比下降亦对单位成本贡献较大。 

➢ 公司增加对偏远区域航线覆盖，单位补贴收益或受益支线补贴新规持续上

升。2023 年底民航局出台新版支线补贴管理办法，加大对偏远区域连接航线的

补贴标准，公司立足支线市场定位，加大对偏远地区航线覆盖，2024 年符合补

贴范围的航段运力占比提升 4.4pcts，我们预计年初至今公司运力投放具有延续

性。25Q2 公司单位 ASK 其他收益达 0.088 元，同比+23.6%、环比+4.9%，补

贴新办法下公司单位补贴提升，往后看我们预计公司盈利能力将持续受益。 

➢ 25H1 公司转回 500 万元单项计提减值损失但账龄组合计提约 1200 万元，

关注潜在减值转回对公司盈利影响。2025 年上半年公司转回单项计提应收账款

500 万元，体现出下游客户回款情况逐渐改善，但同期按账龄组合计提约 1200

万元，使得公司 25H1 仍有约 400 万元的坏账减值。我们认为随着公司航线网络

调整以及存量应收账款下游客户现金流能力改善，公司将逐渐进入应收账款回款

周期。截至 2025 年 6 月底公司有约 3.2 亿元坏账减值准备，关注潜在减值转回

对公司盈利影响。 

➢ 投资建议：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。25H1 公司单位

成本下降超预期，我们上调公司 2025-2027 年归母净利润至 6.2/8.5/11.3 亿元，

当前华夏航空股价对应 2025-2027 年 19/14/10 倍市盈率。维持“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） 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） 268 615 849 1,134 

增长率（%） 127.8 129.3 38.2 33.5 

每股收益（元） 0.21 0.48 0.66 0.89 

PE 44 19 14 10 

PB 3.5 3.0 2.4 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 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 6,769 7,320 7,671  营业收入增长率 29.98 10.74 12.40 7.88 

营业税金及附加 20 22 25 27  EBIT 增长率 272.26 56.66 23.24 21.90 

销售费用 296 334 375 405  净利润增长率 127.77 129.34 38.19 33.49 

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 8.70 12.16 14.68 

EBIT 834 1,306 1,610 1,962  净利润率 4.00 8.29 10.19 12.61 

财务费用 634 599 628 647  总资产收益率 ROA 1.29 2.77 3.58 4.46 

资产减值损失 -2 -9 -10 -10  净资产收益率 ROE 7.98 15.47 17.61 19.04 

投资收益 148 15 17 18  偿债能力     

营业利润 374 713 989 1,324  流动比率 0.83 0.80 0.85 0.94 

营业外收支 -2 10 10 10  速动比率 0.71 0.69 0.74 0.82 

利润总额 372 723 999 1,334  现金比率 0.26 0.31 0.33 0.41 

所得税 104 108 150 200  资产负债率（%） 83.78 82.12 79.65 76.56 

净利润 268 615 849 1,134  经营效率     

归属于母公司净利润 268 615 849 1,134  应收账款周转天数 51.66 50.67 47.28 46.97 

EBITDA 2,282 2,815 3,239 3,712  存货周转天数 11.76 12.04 11.09 11.26 

      总资产周转率 0.34 0.35 0.36 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 2,232 2,410 3,003  每股收益 0.21 0.48 0.66 0.89 

应收账款及票据 1,035 1,067 1,135 1,225  每股净资产 2.63 3.11 3.77 4.66 

预付款项 172 169 183 192  每股经营现金流 1.42 2.10 2.29 2.73 

存货 236 217 234 245  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 2,077 2,049 2,253 2,274  估值分析     

流动资产合计 5,181 5,733 6,216 6,940  PE 44 19 14 10 

长期股权投资 1 1 1 1  PB 3.5 3.0 2.4 2.0 

固定资产 2,638 3,169 3,689 4,202  EV/EBITDA 10.88 8.82 7.67 6.69 

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 16,483 17,478 18,472       

资产合计 20,698 22,216 23,694 25,412       

短期借款 2,579 2,981 2,981 2,981  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 736 715 773 810  净利润 268 615 849 1,134 

其他流动负债 2,956 3,506 3,576 3,623  折旧和摊销 1,448 1,508 1,629 1,749 

流动负债合计 6,271 7,201 7,330 7,414  营运资金变动 -436 -42 -215 -88 

长期借款 1,939 1,684 1,684 1,684  经营活动现金流 1,810 2,684 2,930 3,484 

其他长期负债 9,130 9,359 9,859 10,359  资本开支 -181 -858 -896 -936 

非流动负债合计 11,069 11,042 11,542 12,042  投资 271 0 0 0 

负债合计 17,340 18,244 18,872 19,456  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 -121 685 0 0 

股东权益合计 3,358 3,973 4,822 5,955  筹资活动现金流 -2,168 -1,269 -1,872 -1,973 

负债和股东权益合计 20,698 22,216 23,694 25,412  现金净流量 -262 572 179 593 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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