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华夏航空（002928.SZ）2025 年三季报点评     

25Q3 盈利同比高增长，延续经营改善趋势 
 

 2025 年 11 月 04 日 

 

➢ 2025 年 10 月 30 日公司发布 2025 年三季报：2025Q1-3 公司营收 57.3

亿元，同比+11%，归母净利 6.2 亿元，同比+102%，扣非归母净利 5.7 亿元，

同比+94%。单三季度：25Q3 公司营收 21.2 亿元，同比+9.3%，归母净利 3.7

亿元，同比+32%，扣非归母净利 3.4 亿元，同比+22%。25Q3 公司盈利同比增

长主要受益于单位成本下降，单位非油成本随着运力增长持续下降，油价下降亦

带来成本下降，收益端客座率同比提升对冲了票价下降影响。 

➢ 25Q3 公司收入端呈现以价换量，运力和客座率均同比提升，客公里收益同

比下降。根据公司公告，25Q3 公司运力投放同比+15%，整体客座率达到 86.4%，

同比+2.9pcts，价格端我们测算公司 25Q3 客公里收益同比下降约 8%，或受到

暑期国内航线机票价格较弱影响，由于客座率同比提升，我们测算 25Q3 公司座

公里收益同比下降约 5%。 

➢ 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。25Q3 单位成本同比-4.1%，延续同比下降趋势，利用率回升摊薄租

赁折旧等固定成本，我们测算 25Q3 单位非油成本基本持平，三季度国内航空煤

油出厂价同比-11%，带动单位燃油成本同比-12%。考虑到公司机队结构中 A320

窄体机占比提升，以及公司利用率仍在修复，我们认为单位成本或仍有改善空间。 

➢ 公司继续冲回信用减值损失。25Q3 计提信用减值收益约 2900 万元，体现

出下游客户回款情况逐渐改善。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。根据中报披露

截至 6 月底公司有约 3.2 亿元坏账减值准备，关注减值转回对公司盈利增厚。 

➢ 机构购买运力对淡季单位收益形成托底，旅游航线淡季不淡有望提升公司全

年单位收益表现。年初至今公司单位收益呈现淡季不淡（上半年客公里收益 0.52

元，同比持平），我们认为主要受益于两重因素：1）公司收入中运力采购合约部

分不受行业价格下降影响，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，公司经营航线单公里购票收益同比降幅低于行业，由于旅客淡

季出行增加，淡季支线旅游需求改善。我们看好四季度公司单位收益延续较好表

现，全年座公里收益中枢上移。 

➢ 投资建议：看好公司经营改善趋势，单位收益上移以及单位成本下降带来利

润率提升，维持 2025-2027 年公司归母净利润 6.2/8.5/11.3 亿元的预测，当前

公司股价对应 2025-2027 年 22/16/12 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 7,398 8,354 9,011 

增长率（%） 30.0 10.5 12.9 7.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 268 615 849 1,134 

增长率（%） 127.8 129.7 38.0 33.6 

每股收益（元） 0.21 0.48 0.66 0.89 

PE 52 22 16 12 

PB 4.1 3.5 2.9 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 11 月 3 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 7,398 8,354 9,011  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 10.49 12.92 7.87 

营业税金及附加 20 22 25 27  EBIT 增长率 272.26 54.49 26.62 21.67 

销售费用 296 333 376 406  净利润增长率 127.77 129.66 37.97 33.57 

管理费用 259 259 292 315  盈利能力（%）     

研发费用 11 15 17 18  毛利率 1.76 8.50 12.37 14.87 

EBIT 834 1,288 1,631 1,985  净利润率 4.00 8.32 10.16 12.59 

财务费用 634 580 649 668  总资产收益率 ROA 1.29 2.70 3.50 4.37 

资产减值损失 -2 -9 -10 -10  净资产收益率 ROE 7.98 15.50 17.62 19.05 

投资收益 148 15 17 18  偿债能力     

营业利润 374 714 989 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 0.66 0.70 0.79 

利润总额 372 724 999 1,334  现金比率 0.26 0.30 0.31 0.39 

所得税 104 109 150 200  资产负债率（%） 83.78 82.56 80.12 77.07 

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 50.72 47.18 46.97 

EBITDA 2,282 2,800 3,269 3,746  存货周转天数 11.76 12.04 11.09 11.26 

      总资产周转率 0.34 0.34 0.36 0.36 

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

货币资金 1,659 2,234 2,400 2,994  每股收益 0.21 0.48 0.66 0.89 

应收账款及票据 1,035 1,064 1,138 1,228  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 1.92 2.31 2.75 

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 2,354 2,567 2,588  估值分析     

流动资产合计 5,181 6,038 6,523 7,247  PE 52 22 16 12 

长期股权投资 1 1 1 1  PB 4.1 3.5 2.9 2.3 

固定资产 2,638 3,269 3,856 4,414  EV/EBITDA 12.04 9.82 8.41 7.34 

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 16,724 17,718 18,712       

资产合计 20,698 22,762 24,241 25,959       

短期借款 2,579 3,265 3,265 3,265  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 3,551 3,622 3,669  折旧和摊销 1,448 1,512 1,638 1,762 

流动负债合计 6,271 7,530 7,660 7,744  营运资金变动 -436 -344 -227 -88 

长期借款 1,939 1,919 1,919 1,919  经营活动现金流 1,810 2,457 2,948 3,518 

其他长期负债 9,130 9,343 9,843 10,343  资本开支 -181 -1,161 -905 -949 

非流动负债合计 11,069 11,262 11,762 12,262  投资 271 0 0 0 

负债合计 17,340 18,792 19,421 20,005  投资活动现金流 90 -1,147 -888 -931 

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 1,425 0 0 

股东权益合计 3,358 3,970 4,820 5,954  筹资活动现金流 -2,168 -736 -1,893 -1,994 

负债和股东权益合计 20,698 22,762 24,241 25,959  现金净流量 -262 574 167 594 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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