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[Table_Summary2] 事件描述 

吉祥航空发布 2025年三季报，2025三季度公司实现营业收入 64.1亿元，同比下滑 1.88%，

实现归属净利润 5.8亿元，同比下滑 25.3%。 

事件评论 

⚫ Q3收益具备韧性，发动机问题拖累利用率。2025Q3，行业进入暑运旺季，行业需求呈现

内冷外热的趋势，获益于远程洲际航线的高景气，公司的收益同比跌幅显著收窄：1）运

量端：2025Q3公司 ASK同比下滑 1.4%，RPK同比下滑 0.4%，客座率修复至 86.6%，

同比增加 0.9pct，主要由于 PW发动机维修周期拉长，可用运力下降，导致 Q3公司运力

增投低于预期；2）收益端，获益于远程洲际航线的高景气，2025Q3 公司单位营收同比

仅下滑 1.5%，同比跌幅相较 25Q2持续收窄，体现出公司收益具备韧性；最终，2025三

季度公司实现营业收入 64.1亿元，同比下滑 1.88%。2025Q3公司单位非油成本上同比

涨 6.2%，主要由于：1）PW发动机维修周期拉长导致飞机停场，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；2）飞机退租引致一次性发动机维修支出显著增长，

使得低基数情况下单位非油成本大幅上涨，拖累公司盈利。 

⚫ 财务费用减负持续推进，归属利润有所下滑。经租并表、贷款入股东航叠加 2020-2022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，25Q3公

司录得扣汇财务费用 2.5亿元，同比减少 1.1亿元。25Q3公司其他收益为 1.62亿元，同

比下滑 0.7亿元。最终公司 Q3实现归属净利润 5.8亿元，同比下滑 25.3%，扣汇利润总

额为 7.7亿元，恢复到 2019Q3的 86%，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 10.0亿、15.9亿与 20.6应当前市值水平 PE为

28.2、17.8和 13.7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，人民币大幅贬值； 

3、资本开支风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 12.95 

总股本(万股) 218,401 

流通A股/B股(万股) 218,401/0 

每股净资产(元) 4.50 

近12月最高/最低价(元) 15.63/11.91 

注：股价为 2025年 10月 31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]•《盈利改善明显，其他收益实现高增》2025-08-

31 

•《业绩略有下滑，其他收益支撑盈利》2025-05-

07 

•《财务费用减负落地，Q4业绩实现减亏》2025-

04-28 
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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 23234 23582 24887  货币资金 1360 3942 3927 1566 

营业成本 18978 20317 20040 20865  交易性金融资产 13 13 13 13 

毛利 3117 2917 3542 4021  应收账款 495 520 528 557 

％营业收入 14% 13% 15% 16%  存货 280 299 295 308 

营业税金及附加 21 22 22 23  预付账款 493 528 521 542 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 1933 2197 2410 2666 

销售费用 781 808 827 854  流动资产合计 4573 7500 7694 5652 

％营业收入 4% 3% 4% 3%  长期股权投资 1 1 1 1 

管理费用 507 550 528 578  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 15943 16317 

研发费用 60 64 64 68  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 1051 852  递延所得税资产 1285 962 962 962 

％营业收入 7% 5% 4% 3%  其他非流动资产 26344 24778 23535 22496 

加：资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 47806 50210 48660 46114 

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 1400 1380 1437 

投资收益 0 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 1098 1291 2064 2691  应付职工薪酬 418 447 441 460 

％营业收入 5% 6% 9% 11%  应交税费 330 347 353 372 

营业外收支 100 39 39 39  其他流动负债 7244 7496 7519 7668 

利润总额 1199 1330 2103 2730  流动负债合计 19109 19100 16103 12347 

％营业收入 5% 6% 9% 11%  长期借款 3991 3791 2791 1291 

所得税费用 285 316 500 649  应付债券 0 0 0 0 

净利润 914 1014 1604 2082  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 1004 1588 2062  其他非流动负债 15819 17392 18953 20514 

少数股东损益 0 10 15 20  负债合计 38919 40283 37847 34151 

EPS（元） 0.42 0.46 0.73 0.94  归属于母公司所有者权益 8900 9929 10800 11930 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 -13 -3 13 32 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 8887 9927 10812 11962 

经营活动现金流净额 7717 5546 5610 6243  负债及股东权益 47806 50210 48660 46114 

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 -825 -2289  每股收益 0.42 0.46 0.73 0.94 

其他 0 -536 -513 -513  每股经营现金流 3.51 2.54 2.57 2.86 

投资活动现金流净额 -956 -2796 -1338 -2803  市盈率 32.62 28.16 17.81 13.72 

债券融资 0 0 0 0  市净率 3.39 2.85 2.62 2.37 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 10.26 10.51 8.95 7.88 

银行贷款增加（减少） 13970 -600 -4000 -5500  总资产收益率 2.0% 2.1% 3.2% 4.4% 

筹资成本 -1042 -1709 -1848 -1862  净资产收益率 10.3% 10.1% 14.7% 17.3% 

其他 -19703 2153 1561 1561  净利率 4.1% 4.3% 6.7% 8.3% 

筹资活动现金流净额 -6776 -156 -4287 -5802  资产负债率 81.4% 80.2% 77.8% 74.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -14 2594 -15 -2361  总资产周转率 0.47 0.47 0.48 0.53 

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。 
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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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