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Q3 利润高增长，单位成本持续优化 
 

周期/交通运输 

目标估值：NA 

当前股价：11.08 元 

 

2025 前三季度，公司实现营业收入 57.3 亿元，同比增长 11.2%，归母净利润

6.2 亿元，同比增加 3.1 亿元；其中单三季度，公司实现营业收入 21.2 亿元，

同比增长 9.3%，公司实现归母净利润 3.7 亿元，同比增长 31.6%。 

❑ 营收稳健增长，归母净利同比增 31.6%。2025 前三季度，公司实现营业收入

57.3 亿元，同比增长 11.2%，归母净利润 6.2 亿元，同比增加 3.1 亿元，扣

非归母净利润 5.7 亿元，同比增加 2.9 亿元；其中单三季度，公司实现营业收

入 21.2 亿元，同比增长 9.3%，受益于其他收益增加 0.99 亿元，公司实现归

母净利润 3.7 亿元，同比增长 31.6%亿元，扣非归母净利润 3.4 亿元，同比增

长 21.6%。 

❑ 聚焦支线航空战略，运营效率持续提升。总体运营上看，受益于国内因私出行、

淡季出行、支线旅游等需求的持续增长，公司旅客运输量持续提升，客座率

已超疫情前水平。 2025 前三季度， 1 ）公司 ASK/RPK 分别同比

+19.3%/+24.2%；2）国内 ASK/RPK 分别同比+19.6%/+24.8%；3）国际

ASK/RPK 分别同比-2.2%/-14.3%；其中单三季度，ASK/RPK 同比分别

+15.4%/+19.4%；2）国内 ASK/RPK 同比分别+16.2%/+20.2%；3）国际

ASK/RPK 同比分别 -39.6%/-39%；4）总体 /国内 /国际客座率分别为

86.4%/86.4%/63.7%，同比分别+2.9/+2.8/+0.8pct，较 2019 年同期分别

+3.5/+3.5/-1pct。 

❑ Q3 毛利高增长，单位成本降幅显著。从具体营收成本端分析，收入端，公司

25Q3 单位座公里收入（营业收入/ASK）为 0.454 元，同比下降 5.3%。成本

端，25Q3 单位座公里成本（营业成本/ASK）为 0.392 元，同比下降 8.2%，

主要受公司机队利用率提升对单位成本的摊薄及 25Q3 航油价格同比下降

11%的影响。利润端，25Q3 公司实现毛利润 2.9 亿元，同比增长 36.8%，主要

受益于 RPK 增长以及成本端的改善。  

❑ 汇兑收益同比减少，费用占比有所提升。2025Q3 公司四项费用合计为 2.7 亿

元，同比增长 40.2%、增加 0.79 亿元，占营收比例为 12.9%，同比提升 2.8pct；

其中财务费用同比增加 0.65 亿元，25Q3 汇兑净收益及其他为 0.21 亿元，

24Q3 为 0.83 亿元，同比减少 0.63 亿元。 

❑ 受益航班量提升，航线补贴同比大增。25Q3 公司其他收益为 3.91 亿元，同

比增加 0.99 亿元，主要受益于公司增加支线补贴范围内以及疆内环串飞的航

班量。 

❑ 投资建议：短期公司利用率提升、航油成本边际改善，单位成本有望继续下

降，叠加新支线补贴政策下公司政府补贴大幅增厚，业绩弹性有望持续显现。

中长期，公司打造特色网络布局，错位竞争优势有望显现。我们认为公司短

期将受益于利用率提升、油价下降及补贴利好带来的业绩弹性；长期将受益

于支线航空市场广阔空间，我们维持公司 2025-27 年归母净利润预期

6.2/8.5/10.7 亿元，公司目前股价对应 2025-27 年市盈率分别为 22.9/16.7/13.2

倍，维持公司“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：宏观经济增长不及预期、政府补贴不及预期、运力增长不及预期、

油价大幅上涨、人民币大幅贬值、应收账款坏账风险。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1278 

 已上市流通股（百万股） 1278 

 总市值（十亿元） 14.2 

流通市值（十亿元） 14.2 

 每股净资产（MRQ） 3.1 

 ROE（TTM） 14.6 

 资产负债率 83.2% 

主要股东 华夏航空控股(深圳)有限公

司 

 
主要股东持股比例 23.41% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《华夏航空（002928）—聚焦支线

市场，盈利大幅增长》2025-09-09 

2、《华夏航空（002928）—支线航空

市场巨头，扬帆再启航》2024-11-12  
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 5151 6696 7515 8703 9963 

同比增长 95% 30% 12% 16% 14% 

营业利润(百万元) (1078) 374 749 1029 1302 

同比增长 -54% -135% 100% 37% 27% 

归母净利润(百万元) (965) 268 618 847 1071 

同比增长 -51% -128% 130% 37% 26% 

每股收益(元) -0.75 0.21 0.48 0.66 0.84 

PE -14.7 52.9 22.9 16.7 13.2 

PB 4.6 4.2 3.6 2.9 2.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4076 5181 4731 5432 6144 

现金 1920 1659 786 876 942 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 4 9 10 11 13 

应收款项 895 1026 1152 1334 1527 

其它应收款 698 1765 1981 2294 2626 

存货 194 236 261 295 329 

其他 365 485 541 621 705 

非流动资产 14103 15518 15302 15152 15032 

长期股权投资 2 1 1 1 1 

固定资产 3012 2638 2695 2770 2836 

无形资产商誉 178 101 91 82 74 

其他 10911 12777 12515 12300 12122 

资产总计 18179 20698 20033 20584 21176 

流动负债 5752 6271 5407 5509 5408 

短期借款 2077 2579 3763 3733 3499 

应付账款 571 736 812 919 1026 

预收账款 66 157 173 196 219 

其他 3038 2798 659 661 664 

长期负债 9340 11069 10650 10252 9874 

长期借款 1783 1939 1939 1939 1939 

其他 7556 9130 8711 8313 7934 

负债合计 15092 17340 16057 15761 15282 

股本 1278 1278 1278 1278 1278 

资本公积金 3246 3248 3248 3248 3248 

留存收益 (1436) (1168) (551) 296 1368 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 3088 3358 3975 4823 5894 

负债及权益合计 18179 20698 20033 20584 21176     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1322 1810 (381) (491) (380) 

净利润 (965) 268 618 847 1071 

折旧摊销 286 350 373 335 333 

财务费用 593 628 500 515 530 

投资收益 (1) (148) (1600) (1760) (1848) 

营运资金变动 1576 638 (329) (479) (513) 

其它 (167) 73 57 51 46 

投资活动现金流 (541) 90 1385 1524 1588 

资本支出 (541) (298) (215) (236) (260) 

其他投资 0 389 1600 1760 1848 

筹资活动现金流 (736) (2168) (1877) (943) (1142) 

借款变动 (507) (3110) (958) (30) (233) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 2 0 0 0 

股利分配 0 0 0 0 0 

其他 (229) 940 (919) (913) (909) 

现金净增加额 45 (268) (873) 90 67     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5151 6696 7515 8703 9963 

营业成本 5513 6578 7261 8218 9175 

营业税金及附加 16 20 18 20 23 

营业费用 239 296 315 364 417 

管理费用 267 259 274 317 363 

研发费用 23 11 0 0 0 

财务费用 593 634 500 515 530 

资产减值损失 (107) 35 0 0 0 

公允价值变动收益 (0) 0 0 0 0 

其他收益 528 1293 1600 1760 1848 

投资收益 1 148 0 0 0 

营业利润 (1078) 374 749 1029 1302 

营业外收入 5 12 6 6 6 

营业外支出 28 14 2 2 2 

利润总额 (1100) 372 753 1033 1306 

所得税 (135) 104 136 186 235 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 (965) 268 618 847 1071     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 95% 30% 12% 16% 14% 

营业利润 -54% -135% 100% 37% 27% 

归母净利润 -51% -128% 130% 37% 26% 

获利能力      

毛利率 -7.0% 1.8% 3.4% 5.6% 7.9% 

净利率 -18.7% 4.0% 8.2% 9.7% 10.8% 

ROE -27.0% 8.3% 16.8% 19.3% 20.0% 

ROIC -4.5% 5.5% 10.4% 12.6% 13.8% 

偿债能力      

资产负债率 83.0% 83.8% 80.2% 76.6% 72.2% 

净负债比率 35.4% 32.2% 28.5% 27.6% 25.7% 

流动比率 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 

速动比率 0.7 0.8 0.8 0.9 1.1 

营运能力      

总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5 

存货周转率 30.1 30.6 29.2 29.6 29.4 

应收账款周转率 5.8 6.9 6.8 6.9 6.9 

应付账款周转率 9.9 10.1 9.4 9.5 9.4 

每股资料(元)      

EPS -0.75 0.21 0.48 0.66 0.84 

每股经营净现金 1.03 1.42 -0.30 -0.38 -0.30 

每股净资产 2.42 2.63 3.11 3.77 4.61 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE -14.7 52.9 22.9 16.7 13.2 

PB 4.6 4.2 3.6 2.9 2.4 

EV/EBITDA -96.4 22.1 17.1 14.7 12.8     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在
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