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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.23 元

总市值/流通市值 26710/26710 百万元

52周最高价/最低价 15.63/9.92 元

近 3 个月日均成交额 224.83 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《吉祥航空（603885.SH）-三季度净利同比下滑，静待供需格局

改善》 ——2024-11-01

《吉祥航空（603885.SH）-23 年业绩扭亏为盈，盈利增长可期》

——2024-04-10

吉祥航空2025年二季度业绩有所回暖。2025年上半年公司营业收入110.67

亿元，同比增长1.02%，实现归母净利润5.06亿元，同比增长3.3%，其中

单二季度公司营业收入53.45亿元，同比增长2.07%，实现归母净利润1.60

亿元，同比增长39.67%。

国内需求疲软，国际航班持续扩张，票价表现承压。2025年第二季度，公司

旅客运输量、旅客周转量（RPK）、可用座公里（ASK）同比分别为-0.18%、

+5.10%以及+1.72%，且分别达到 2019 年同期的 123.2%、141.51%以及

140.21%；客座率恢复至86.34%，同比提升了2.78 pct，相较2019年同期

增长了0.80 pct。其中，国内航线的RPK和ASK同比分别为-6.8%和-10.2%，

国内客座率恢复至88.56%，同比提升了3.2 pct；国际航线的RPK和ASK分

别同比增长61.3%和 52.2%。现阶段行业供给仍然过剩，导致公司收益水平

表现承压，单位RPK营业收入为0.44元，同比下降2.88%，相较2019年同

期下降3.88%。

由于发动机检修以及国际业务占比提升，公司单位成本有所上涨。因供需持

续修复，二季度公司营业成本实现47.98亿元，同比增长6.13%。受机队集

中检修及国际业务占比提升影响，单位ASK营业成本为0.34元，同比增长

4.33%，相较2019年下降2.71%，单位成本未来仍然有优化空间。由于运价

下滑且单位成本提升，从而导致公司毛利率同比减少3.42 pct至10.23%。

公司运力规模稳步扩大，飞机利用率有所下降。截至2025年上半年，公司

机队规模达到130架，净增长3架飞机。2025年上半年，可用飞机利用率

11.66小时，同比提升0.19小时，公司在册飞机利用率9.84小时，同比下

降0.63小时（估计是由于发动机检修导致飞机集中停场）。

风险提示：宏观经济下行，油价汇率剧烈波动，安全事故。

投资建议：维持 “优于大市”评级。

考虑到2025年宏观经济承压以及消费疲软，我们下调了客公里收益的预测，

因此导致公司盈利预测下调，预计2025-2027 年公司归母净利分别为13.5

亿元、18.8亿元、23.0亿元（2025-2026年调整幅度分别为-36%/-27%），

建议关注国内航空出行需求的边际变化，中长期看好民航复苏趋势，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 20,096 22,095 22,862 24,208 25,612

(+/-%) 144.8% 9.9% 3.5% 5.9% 5.8%

归母净利润(百万元) 751 914 1353 1883 2303

(+/-%) -118.1% 21.7% 47.9% 39.2% 22.3%

每股收益（元） 0.34 0.42 0.62 0.86 1.05

EBIT Margin 7.8% 7.9% 9.7% 12.1% 13.6%

净资产收益率（ROE） 8.9% 10.3% 13.7% 16.9% 18.0%

市盈率（PE） 36.6 29.9 20.1 14.4 11.8

EV/EBITDA 24.9 22.6 17.2 14.1 12.5

市净率（PB） 3.28 3.07 2.76 2.43 2.12

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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吉祥航空2025年二季度业绩有所回暖。2025年上半年公司营业收入110.67亿元，同

比增长1.02%，实现归母净利润5.05亿元，同比增长3.29%，其中单二季度公司营业

收入53.45亿元，同比增长2.07%，实现归母净利润1.60亿元，同比增长39.67%。

图1：吉祥航空季度营业收入及同比增速（百万元） 图2：吉祥航空季度归母净利润（百万元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

国内需求疲软，国际航班持续扩张，票价表现承压。2025年第二季度，公司旅客运输

量、旅客周转量（RPK）、可用座公里（ASK）同比分别为-0.18%、+5.10%以及+1.72%，

且分别达到2019年同期的123.2%、141.51%以及140.21%；客座率恢复至86.34%，同

比提升了2.78 pct，相较2019年同期增长了0.80 pct。其中，国内航线的RPK和 ASK

分别恢复至2019年的120.27%和 116.70%，国内客座率恢复至88.56%，相较2019年

提升了2.63 pct；国际航线的RPK和 ASK分别恢复至2019年的282.80%和290.97%。

现阶段行业供给仍然过剩，导致公司收益水平表现承压，单位RPK营业收入为0.44元，

同比下降2.88%，相较2019年同期下降3.88%。

图3：吉祥航空客运运投情况 图4：吉祥航空客运周转量情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：吉祥航空客座率情况 图6：吉祥航空季度单位 RPK 营业收入

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

由于发动机检修以及国际业务占比提升，公司单位成本有所上涨。因供需持续修复，

二季度公司营业成本实现47.98亿元，同比增长6.13%。受机队集中检修及国际业务

占比提升影响，单位ASK营业成本为0.34元，同比增长4.33%，相较2019年下降2.71%，

单位成本未来仍然有优化空间。由于运价下滑且单位成本提升，从而导致公司毛利率

同比减少3.42 pct至10.23%。

公司运力规模稳步扩大，飞机利用率有所下降。截至2025年上半年，公司机队规模达

到130架，净增长3架飞机。2025年上半年，可用飞机利用率11.66小时，同比提升

0.19小时，公司在册飞机利用率9.84小时，同比下降0.63小时（估计是由于发动机

检修导致飞机集中停场）。

图7：吉祥航空季度营业成本（百万元） 图8：吉祥航空季度单位 ASK 营业成本

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：维持“优于大市”评级

考虑到2025年宏观经济承压以及消费疲软，我们下调了客公里收益的预测，因此导致

公司盈利预测下调，预计2025-2027年公司归母净利分别为13.5亿元、18.8亿元、

23.0亿元（2025-2026年调整幅度分别为-36%/-27%），建议关注国内航空出行需求的

边际变化，中长期看好民航复苏趋势，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济下行，油价汇率剧烈波动，安全事故。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1369 1360 2601 3716 5867 营业收入 20096 22095 22862 24208 25612

应收款项 1233 1481 1253 1326 1403 营业成本 17212 18978 19157 19708 20464

存货净额 249 280 240 246 255 营业税金及附加 21 21 23 24 26

其他流动资产 915 1439 1829 2663 3330 销售费用 699 781 800 847 896

流动资产合计 3875 4573 5936 7964 10867 管理费用 516 507 578 612 647

固定资产 17609 17429 17298 17011 16605 研发费用 78 60 91 97 102

无形资产及其他 162 170 164 159 153 财务费用 1501 1464 1119 1155 1166

投资性房地产 23215 25632 25632 25632 25632 投资收益 (3) (0) 3 3 3

长期股权投资 1 1 (4) (10) (15)

资产减值及公允价值变

动 (11) 2 15 15 0

资产总计 44861 47806 49026 50756 53242 其他收入 833 753 509 503 498

短期借款及交易性金融

负债 13622 14426 15868 16245 17034 营业利润 965 1098 1711 2382 2914

应付款项 1335 1938 1293 1323 1371 营业外净收支 3 100 0 0 0

其他流动负债 1927 2745 2272 2329 2418 利润总额 968 1199 1711 2382 2914

流动负债合计 16884 19109 19433 19897 20823 所得税费用 210 285 359 500 612

长期借款及应付债券 4088 3991 3991 3991 3991 少数股东损益 8 (0) (1) (1) (1)

其他长期负债 15499 15819 15768 15717 15666 归属于母公司净利润 751 914 1353 1883 2303

长期负债合计 19587 19810 19759 19708 19657 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 36471 38919 39192 39605 40480 净利润 751 914 1353 1883 2303

少数股东权益 (12) (13) (13) (13) (14) 资产减值准备 (110) 0 0 0 0

股东权益 8403 8900 9847 11164 12776 折旧摊销 1002 1189 1653 1809 1913

负债和股东权益总计 44861 47806 49026 50756 53242 公允价值变动损失 11 (2) (15) (15) 0

财务费用 1501 1464 1119 1155 1166

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 951 (1479) (1290) (877) (667)

每股收益 0.34 0.42 0.62 0.86 1.05 其它 111 0 (0) (1) (1)

每股红利 0.28 0.47 0.19 0.26 0.32 经营活动现金流 2716 623 1700 2799 3548

每股净资产 3.80 4.05 4.51 5.11 5.85 资本开支 0 (995) (1501) (1501) (1501)

ROIC 0.24% 0.86% 3% 5% 6% 其它投资现金流 0 95 0 0 0

ROE 8.94% 10.27% 14% 17% 18% 投资活动现金流 1 (900) (1495) (1495) (1495)

毛利率 14% 14% 16% 19% 20% 权益性融资 (20) 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 8% 10% 12% 14% 负债净变化 463 (97) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 13% 17% 20% 21% 支付股利、利息 (626) (1042) (406) (565) (691)

收入增长 145% 10% 3% 6% 6% 其它融资现金流 (2190) 2547 1442 377 789

净利润增长率 -118% 22% 48% 39% 22% 融资活动现金流 (2537) 268 1036 (188) 98

资产负债率 81% 81% 80% 78% 76% 现金净变动 181 (9) 1240 1115 2151

股息率 2.3% 3.8% 1.5% 2.1% 2.5% 货币资金的期初余额 1189 1369 1360 2601 3716

P/E 36.6 29.9 20.1 14.4 11.8 货币资金的期末余额 1369 1360 2601 3716 5867

P/B 3.3 3.1 2.8 2.4 2.1 企业自由现金流 0 48 609 1737 2492

EV/EBITDA 24.9 22.6 17.2 14.1 12.5 权益自由现金流 0 2498 1167 1201 2359

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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