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投资要点
＃summary＃
 吉祥航空发布 2023年一季报：2023年第一季度公司实现营业收入 44.42

亿元，同比增加 78.67%；实现归母净利润 1.65亿元，上年同期实现归母
净亏损-5.44亿元。

 国内 ASK、RPK 已超 19年同期，地区及国际恢复比例为行业首位，2、
3月客座率超过 80%。1）一季度整体：共投放运力 106.29亿座公里，恢
复到 19 年的 106.56%；其中国内、国际、地区运力分别恢复到 19 年的
118.18%、50.47%、75.61%。一季度实现旅客周转量 84.90亿座公里，恢
复到 19年的 99.88%；其中国内、国际、地区分别恢复到 19年的 111.33%、
41.69%、71.94%。综合客座率 79.9%，低于 19年 5.3pct。2）分月份来看：
国内需求 1月份即展现弹性，国际逐月有序恢复。1、2、3月，国内运力
恢复率分别为 106.32%、121.63%、127.46%，除 1月份外，2、3月份客
座率均与 19 年相差约 4pct；国际运力恢复率分别为 37.09%、44.23%、
70.45%，同时与 19年的客座率差距不断收窄。

 盈利预测：上调盈利预期，预计 2023-2025年公司归母净利润为 17.49、
33.29、38.13亿元，对应当前股价，PE估值分别为 22.7、11.9、10.4倍，
维持“买入”评级。

 投资策略：1）国际线快速恢复叠加波音 787正向拉动，吉祥业绩弹性极
大。3月份吉祥总体 ASK/国际 ASK分别恢复到 19年同期的 118%/70.5%，
为行业最快。2018-2019年处于波音 787飞机引进、准备阶段，宽体机优
势未及发挥，23年宽体机正式运营有望拉动单机盈利高于 19年。2）展
望五一、暑运迎来量价共振。五一作为春节后首个小长假受益于报复性
需求，将成为因私出行尤其是长途旅行的集中释放时点。目前各 OTA平
台机票预订数量倍速增长，境内外出行均火爆。五一的顺利恢复将提振
市场信心，对暑运量价可以更加乐观。3）吉祥将充分受益于本轮行业竞
争烈度下降带来的充分票价弹性。“十四五”期间行业机队低增速，叠加
国际航线对运力的不断摊薄，国内供给收紧趋势明确；另外航司扭亏动
机强烈，主动形成并维持票价共识。预计二三季度为春秋吉祥基本面快
速上行，业绩环比大幅提升的阶段。

 风险提示：疫情影响和政策执行的不确定，汇率油价大幅波动，行业供
需失衡，宏观经济增长失速，国际贸易摩擦升级，空难、恐怖袭击、战
争、疾病爆发等

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 8210 21291 25420 28020
同比增长 -30.2% 159.3% 19.4% 10.2%
归母净利润(百万元) -4148 1749 3329 3813
同比增长 -769.1% / 90.3% 14.5%
毛利率 -36.0% 17.8% 25.1% 26.0%
ROE -43.5% 14.5% 21.6% 19.8%
每股收益(元) -1.87 0.79 1.50 1.72
市盈率 -9.6 22.7 11.9 10.4

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 3351 5689 6988 7412 营业收入 8210 21291 25420 28020
货币资金 1189 1529 1470 1439 营业成本 11164 17506 19034 20729
交易性金融资产 109 107 108 108 税金及附加 11 19 24 27
应收票据及应收账款 471 830 1214 1324 销售费用 378 829 1011 1105
预付款项 117 350 761 829 管理费用 546 596 726 789
存货 209 321 351 382 研发费用 68 65 71 68
其他 1258 2551 3083 3330 财务费用 2076 397 484 526
非流动资产 41796 42776 44913 45906 其他收益 627 320 280 280
长期股权投资 2 5 4 5 投资收益 -16 46 16 19
固定资产 12225 16044 17961 18416 公允价值变动收益 2 2 2 2
在建工程 6062 3031 1516 758 信用减值损失 -0 -5 -5 -4
无形资产 721 741 761 781 资产减值损失 -110 3 3 3
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 34 37 36 36
长期待摊费用 1097 910 727 542 营业利润 -5495 2281 4402 5112
其他 21689 22044 23944 25404 营业外收入 17 58 45 49
资产总计 45147 48465 51901 53318 营业外支出 7 8 8 8
流动负债 17860 18129 16859 13111 利润总额 -5485 2332 4439 5153
短期借款 10843 11810 9361 5485 所得税 -1316 560 1065 1288
应付票据及应付账款 1110 1713 1873 2036 净利润 -4169 1772 3374 3865
其他 5907 4605 5625 5591 少数股东损益 -22 23 44 52
非流动负债 17718 18181 19513 20813 归属母公司净利润 -4148 1749 3329 3813
长期借款 3625 3625 3625 3625 EPS(元) -1.87 0.79 1.50 1.72
其他 14093 14556 15888 17188
负债合计 35577 36310 36372 33924 主要财务比率
股本 2214 2214 2214 2214 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 8091 8091 8091 8091 成长性

未分配利润 -664 1085 4414 8227 营业收入增长率 -30.2% 159.3% 19.4% 10.2%
少数股东权益 28 51 96 147 营业利润增长率 -616.3% / 92.9% 16.1%
股东权益合计 9570 12155 15529 19394 归母净利润增长率 -769.1% / 90.3% 14.5%
负债及权益合计 45147 48465 51901 53318 盈利能力

毛利率 -36.0% 17.8% 25.1% 26.0%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 -50.5% 8.2% 13.1% 13.6%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE -43.5% 14.5% 21.6% 19.8%
归母净利润 -4148 1749 3329 3813 偿债能力

折旧和摊销 970 1089 1339 1494 资产负债率 78.8% 74.9% 70.1% 63.6%
资产减值准备 110 42 38 9 流动比率 0.19 0.31 0.41 0.57
资产处置损失 -32 -37 -36 -36 速动比率 0.18 0.30 0.39 0.54
公允价值变动损失 -2 -2 -2 -2 营运能力

财务费用 2025 397 484 526 资产周转率 18.4% 45.5% 50.7% 53.3%
投资损失 16 -46 -16 -19 应收帐款周转率 1515% 3187% 2422% 2149%
少数股东损益 -22 23 44 52 存货周转率 5370% 6606% 5659% 5652%
营运资金的变动 821 -1047 -707 -2 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 208 2883 4196 6060 每股收益 -1.87 0.79 1.50 1.72
投资活动产生现金流量 -1734 -1745 -2049 -1446 每股经营现金 0.09 1.30 1.90 2.74
融资活动产生现金流量 1588 -797 -2206 -4645 每股净资产 4.31 5.47 6.97 8.69
现金净变动 84 341 -59 -30 估值比率(倍)

现金的期初余额 1080 1189 1529 1470 PE -9.6 22.7 11.9 10.4
现金的期末余额 1164 1529 1470 1439 PB 4.2 3.3 2.6 2.1
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分析师声明
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%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

行业评级

推荐 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

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。
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本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司
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