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A 股总股本(百万股) 2,214.01 

流通A股股本(百万股) 2,214.01 

A 股总市值(百万元) 28,560.67 

流通A股市值(百万元) 28,560.67 

每股净资产(元) 3.75 
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资料来源：聚源数据 
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2020-10-28  

 

股价走势 

经济复苏，盈利能力有望提高 
  
经济回升，吉祥航空有望迎来周期复苏  

航空周期与库存周期高度相关。2024 年库存周期有望回升：一是去库存

近 2 年，有望结束；二是前瞻指标 PPI，2023 年 7 月份以来趋于回升，

在相对低位震荡；三是库存增速降到零附近，历史低点，2024 年 1 月份

以来小幅回升。一旦库存周期回升，有望持续 2 年左右，吉祥航空收入增

速和毛利率有望随之回升，即迎来周期复苏。随着经济复苏、疫情影响消

退，航空需求有望充分释放，供需差有望带来丰厚利润。 

吉祥航空的盈利能力较强，成长速度较快 

吉祥航空的盈利能力较强，ROE、单机净利润显著高于三大航。2015-19

年，公司平均 ROE 为 17%，远高于三大航均值（9%），公司平均单机净

利润 0.16 亿元/架，显著高于三大航。吉祥航空的成长速度较快。2011-19

年，吉祥航空的旅客周转量增速均值为 20%，远高于行业增速；2012-19

年，吉祥航空的营业收入年化增速超过 20%，领先于多数同行。 

航线结构持续优化，盈利能力有望提高 

吉祥航空的量价均小幅回升，有望持续。2023 年吉祥航空的客公里收益

（A320 系列）达 0.49 元/客公里，同比增幅达 7%。截至 2024 年 4 月

底，吉祥航空的客座率为 85%，已至 2019 年水平。2024 年 Q1 吉祥航

空的毛利率达 18%，2022 年以来趋势回升。吉祥航空的航线结构持续优

化，有望推动客公里收益提高。2016-24 年，吉祥航空的一类互飞航线时

刻占比趋于提升，截至 2024 年夏秋时刻，该占比达 7%。未来随着经济

复苏，航空需求有望充分释放，吉祥航空的盈利能力有望进一步提高。 

调整盈利预测 

考虑疫后客运量仍在恢复过程中、国际线恢复偏慢，下调 2024 年预测归

母净利润至 17.3 亿元（原预测 25.4 亿元），下调 2025 年预测归母净利
润至 25.9 亿元（原预测 35.1 亿元），引入 2026 年预测归母净利润 31.0

亿元。考虑历史上库存周期上行阶段航空股的股价表现较好，维持“买入”

评级。 

风险提示：疫情出现反复，经济持续低迷，燃料油成本超预期上行，飞机
引进速度加快。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 8,210.35 20,095.67 23,863.94 25,783.75 28,023.49 

增长率(%) (30.23) 144.76 18.75 8.04 8.69 

EBITDA(百万元) (2,954.27) 2,635.19 4,795.11 4,933.84 5,647.77 

归属母公司净利润(百万元) (4,147.88) 751.30 1,732.13 2,592.30 3,101.39 

增长率(%) 733.55 (118.11) 130.55 49.66 19.64 

EPS(元/股) (1.87) 0.34 0.78 1.17 1.40 

市盈率(P/E) (7.06) 38.96 16.90 11.29 9.44 

市净率(P/B) 3.07 3.48 2.61 2.14 1.77 

市销率(P/S) 3.56 1.46 1.23 1.14 1.04 

EV/EBITDA (10.30) 7.43 4.88 4.40 3.66   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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附录 

图 1：2011-2019年航空周期和库存周期高度相关  图 2：三大航毛利率与库存周期相关 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 3：2016-2019年吉祥航空营业收入和库存周期高度相关  图 4：吉祥航空毛利率和库存周期相关 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 5：中国和美国的库存周期都在历史相对低位震荡，有望回升  图 6：中国库存的领先指标 PPI 处于历史相对底部，开始回升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 7：航空指数与库存周期相关，略有领先  图 8：在两轮股票牛市中，航空股股价最大涨幅高达数倍 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 9：吉祥航空单机净利润远高于三大航  图 10：吉祥航空 ROE（摊薄）显著高于三大航 

 

 

 

资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 11：吉祥航空一类互飞航线占比稳中有升（冬春）  图 12：吉祥航空一类互飞航线占比稳中有升（夏秋） 

 

 

 

资料来源：Pre-flight，天风证券研究所  资料来源：Pre-flight，天风证券研究所 
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图 13：吉祥航空的客座率稳固回升，接近 2019年水平  图 14：吉祥航空的客公里收益趋于回升，小幅震荡 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

假设航空需求随着名义 GDP 增长。经济发展带动居民收入增长，带动消费支出增长，带
动航空消费支出增长，带动航空公司收入增长。2010-2019 年，民航客运量/GDP，航空

业收入/GDP 都比较稳定。随着疫情影响消退，我们估计 2019 年以来航空业收入增幅，

趋向名义 GDP增幅。 

假设吉祥航空收入份额随着运力份额增长。在飞机利用率较高、航空需求旺盛时，运力份

额增长带动航空客运量增长，带动航空公司收入份额增长。2015-2019 年，吉祥航空收
入份额与运力份额正相关性较强。随着疫情影响消退，我们估计 2024-2026 年吉祥航空

收入份额，趋向其运力份额。 

假设 2019-2025 年飞机数量累计增长 42%，相关成本随之增长。根据吉祥航空 2023 年

年度报告中的飞机引进和退出计划，预计疫后飞机数量持续增长，折旧费、维修费、起降

费、餐食费等随之增长。 

假设 2024-2026 年航空煤油价格分别为 7000 元/吨、7200 元/吨和 7500 元/吨。2024

年 5 月中旬航空煤油价格的均值约为 6700 元/吨。假设 2025 年油价可能上涨，维持 7200

元/吨左右，2025 年为 7500 元/吨，即 2022 年全年的平均水平附近。 

表 1：吉祥航空的收入和利润预测 

 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入：亿元 101 118 82 201 239 258 280 

yoy -40% 16% -30% 145% 19% 8% 9% 

飞机数量：架 90 96 98 110 129 130 136 

  客运收入：亿元 94 111 76 196 233 252 274 

  货运收入：亿元 6.2 5.1 4.8 3.1 3.2 3.4 3.6 

毛利率 -1.7% -0.1% -36.0% 14.4% 18.8% 19.6% 20.4% 

归母净利润：亿元 -4.7 -5.0 -41.5 7.5 17.3 25.9 31.0 

yoy     131% 50% 20% 

ROE -4.4% -5.0% -43.5% 8.9% 15.5% 18.9% 18.8% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,188.52 1,369.38 1,626.16 2,893.92 4,123.12  营业收入 8,210.35 20,095.67 23,863.94 25,783.75 28,023.49 

应收票据及应收账款 470.50 495.63 564.99 580.95 664.54  营业成本 11,164.10 17,212.15 19,388.74 20,736.00 22,295.60 

预付账款 116.87 566.37 187.64 618.76 248.29 
 营业税金及附加 10.67 21.45 25.47 27.52 29.91 

存货 208.86 248.91 268.12 284.84 309.71  销售费用 378.23 699.46 811.37 876.65 952.80 

其他 1,366.58 1,194.50 1,712.84 1,358.38 1,898.27  管理费用 546.42 516.20 572.73 618.81 672.56 

流动资产合计 3,351.33 3,874.78 4,359.75 5,736.85 7,243.92  研发费用 67.51 77.96 57.27 61.88 67.26 

长期股权投资 2.03 1.23 1.23 1.23 1.23  财务费用 2,076.01 1,501.12 1,248.27 1,404.66 1,547.29 

固定资产 12,224.82 13,309.53 17,877.20 19,174.27 21,000.05  资产/信用减值损失 (109.59) (2.98) (450.00) 0.00 0.00 

在建工程 6,062.14 4,299.00 2,649.50 2,324.75 2,162.38  公允价值变动收益 1.81 (10.72) 3.77 0.12 (1.34) 

无形资产 720.62 162.12 155.98 149.83 143.69  投资净收益 (15.53) (2.72) 5.00 5.00 5.00 

其他 22,786.32 23,214.71 22,693.26 22,550.33 22,407.40  其他 (414.13) (881.53) (800.00) (1,000.00) (1,000.00) 

非流动资产合计 41,795.92 40,986.59 43,377.16 44,200.41 45,714.74  营业利润 (5,495.16) 965.28 2,118.85 3,063.36 3,461.74 

资产总计 45,147.25 44,861.38 47,736.91 49,937.26 52,958.66  营业外收入 17.10 6.25 10.00 10.00 10.00 

短期借款 10,842.62 9,467.76 9,129.38 9,000.00 9,000.00 
 营业外支出 7.07 3.04 5.00 7.00 7.00 

应付票据及应付账款 1,109.77 1,335.26 1,249.90 1,514.90 1,457.85  利润总额 (5,485.13) 968.49 2,123.85 3,066.36 3,464.74 

其他 5,420.84 5,197.79 7,038.80 7,032.11 7,274.76  所得税 (1,315.63) 209.67 382.29 459.95 346.47 

流动负债合计 17,373.23 16,000.81 17,418.08 17,547.01 17,732.61  净利润 (4,169.50) 758.82 1,741.56 2,606.41 3,118.27 

长期借款 3,624.88 4,087.77 4,421.46 4,000.00 4,000.00 
 少数股东损益 (21.62) 7.52 9.43 14.11 16.88 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 (4,147.88) 751.30 1,732.13 2,592.30 3,101.39 

其他 14,093.07 15,499.17 14,690.63 14,690.63 14,690.63  每股收益（元） (1.87) 0.34 0.78 1.17 1.40 

非流动负债合计 17,717.95 19,586.93 19,112.09 18,690.63 18,690.63        

负债合计 35,577.49 36,470.66 36,530.17 36,237.64 36,423.24        

少数股东权益 28.13 (12.16) (2.74) 11.37 28.25 
 主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 2,214.01 2,214.01 2,214.01 2,214.01 2,214.01 
 成长能力 

     

资本公积 8,090.55 8,019.66 8,019.66 8,019.66 8,019.66  营业收入 -30.23% 144.76% 18.75% 8.04% 8.69% 

留存收益 45.18 785.65 2,517.78 5,110.08 8,211.47  营业利润 592.53% -117.57% 119.51% 44.58% 13.00% 

其他 (808.09) (2,616.44) (1,541.97) (1,655.50) (1,937.97)  归属于母公司净利润 733.55% -118.11% 130.55% 49.66% 19.64% 

股东权益合计 9,569.77 8,390.72 11,206.74 13,699.62 16,535.42  获利能力      

负债和股东权益总计 45,147.25 44,861.38 47,736.91 49,937.26 52,958.66 
 毛利率 -35.98% 14.35% 18.75% 19.58% 20.44% 

       净利率 -50.52% 3.74% 7.26% 10.05% 11.07% 

       ROE -43.47% 8.94% 15.45% 18.94% 18.79% 

       ROIC -80.62% 46.74% 51.84% 61.82% 57.11% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 (4,169.50) 758.82 1,732.13 2,592.30 3,101.39 
 资产负债率 78.80% 81.30% 76.52% 72.57% 68.78% 

折旧摊销 969.95 1,126.47 1,327.98 1,465.82 1,638.74  净负债率 182.45% 194.74% 151.02% 110.27% 83.92% 

财务费用 2,025.24 1,557.10 1,248.27 1,404.66 1,547.29  流动比率 0.19 0.23 0.25 0.33 0.41 

投资损失 15.53 2.72 (5.00) (5.00) (5.00)  速动比率 0.18 0.21 0.23 0.31 0.39 

营运资金变动 482.48 1,673.03 (484.64) 292.02 49.32  营运能力      

其它 884.16 1,289.39 13.20 14.23 15.54  应收账款周转率 15.60 41.60 45.00 45.00 45.00 

经营活动现金流 207.86 6,407.54 3,831.95 5,764.03 6,347.28  存货周转率 39.49 87.80 92.31 93.26 94.27 

资本支出 2,611.78 (1,641.59) 5,048.53 2,432.00 3,296.00  总资产周转率 0.18 0.45 0.52 0.53 0.54 

长期投资 (10.39) (0.81) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (4,335.35) 1,559.07 (9,291.08) (4,859.24) (6,584.32)  每股收益 -1.87 0.34 0.78 1.17 1.40 

投资活动现金流 (1,733.96) (83.33) (4,242.54) (2,427.24) (3,288.32) 
 每股经营现金流 0.09 2.89 1.73 2.60 2.87 

债权融资 (379.35) (2,439.69) (407.09) (1,955.50) (1,547.29)  每股净资产 4.31 3.80 5.06 6.18 7.46 

股权融资 3,623.90 (1,879.23) 1,074.47 (113.53) (282.47)  估值比率      

其他 (1,656.88) (1,788.01) (0.00) 0.00 0.00  市盈率 -7.06 38.96 16.90 11.29 9.44 

筹资活动现金流 1,587.67 (6,106.93) 667.38 (2,069.03) (1,829.76) 
 市净率 3.07 3.48 2.61 2.14 1.77 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA -10.30 7.43 4.88 4.40 3.66 

现金净增加额 61.57 217.29 256.78 1,267.76 1,229.20  EV/EBIT -8.02 11.99 6.74 6.26 5.15 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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