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资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

分析师:陈宇 

Tel:(021)23219442 

Email:cy13115@haitong.com 

证书:S0850520060002 

分析师:虞楠 

Tel:(021)23219382 

Email:yun@haitong.com 

证书:S0850512070003 

 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

22 年亏损扩大但疫后业绩恢复可期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 吉祥航空 2022 年录得归母净利润亏损 41.48 亿（此前业绩预告亏损人民币

42.3-35.7 亿），看好行业周期上行，公司业绩反转可期。吉祥航空 2022 年营收同

比下降 30.23%至 82.10 亿（较 2019 年下滑 50.98%），营业成本同比下降 5.23%

至 111.64 亿（较 2019 年仅下降 22.47%），录得归母净利润亏损 41.48 亿，同比

2021 年亏损扩大 733.55%（较 2019 年下滑 517.09%）。亏损扩大，主因多地疫情

反复，航班量下降，客运收入同比下降 31.41%至 76.18 亿元，货运收入同比下滑

5.82%至 4.79 亿元；另一方面部分成本相对刚性，令总成本降幅有限，油价同比上

涨 75%令航油成本同比 21 年上升 3.9%至 34.69 亿元，而租赁折旧费和修理费用同

比各增长 17.16%/7.17%。 

 收入端：供给需求下滑，国内线降幅高于国际线。2022 年全年吉祥航空总供给、

需求同比 2021 年各下降 35.41%/42.53%（较 2019 年下滑 43.13%/55.09%），总

客座率下降 8.34 个百分点至 67.31%。国内线供给、需求同比下滑 35.61%/42.86%

（较 2019 年-32.03%/-46.96%），客座率同比下滑 8.57 个百分点至 67.59%；国际

及 地 区 线 供 给 、 需 求 同 比 各 下 滑 26.77%/21.31% （ 较 2019 年 各 下 滑

92.42%/94.62%），客座率同比上升 7.44 个百分点至 56.14%；总客公里收益同比

上升 19.36%，较 19 年上升 4.2%，我们分析主因一方面国际线供不应求票价大幅

上涨，此外油价上涨叠加经济舱全价票提价效应，国内线票价亦大幅上升。 

 成本端：航油、租赁折旧及修理费用大幅增长令单位 ASK 成本同比显著上升。因

油价同比上升 75%，公司航油成本同比 2021 年上升 3.96%至 34.69 亿元，占主营

业务成本的 31.16%；此外折旧租赁及修理费用同比各增 17.16%/7.17%，人工成本

同比仅下滑 8.81%，单位 ASK 成本及扣油成本同比各增 46.7%/41.1%。此外，由

于人民币大幅贬值 9.24%带来汇兑损失 10.62亿（2021年同期为汇兑收益 2.19亿），

带动财务费用同比上升 283.22%至 20.76 亿元。 

 盈利预测与投资建议。考虑今年油价略有下降（年初至今布油均价为 82.52 美元/

桶，相较 2021 年同期下滑 16.5%）；疫情结束，行业供需持续修复，我们上调原

2023、24 年净利润分别至人民币 9.49、24.08 亿，调整 BPS 至 4.74、5.83 元每股，

首次引入 25 年净利润 34.33 亿，BPS7.38 元每股。我们看好民营航司业绩持续改

善，一方面因其机队精简、经管效率强，同时公司运力调配相对灵活，短期受益国

内市场的复苏，地区线及其国际线运力集中布局的日韩泰等市场或有望先于欧美澳

等复苏，且公司新增赫尔辛基等航线，中长期行业供需格局向好、票价提升，助益

其业绩弹性进一步释放。公司历史 8 年 PB 均值约为 2.99x，考虑 24-25E 公司基本

面上行，结合可比公司估值，给予 4.0-4.5x 2023PB，调整合理价值区间 18.95-21.32

元，维持“优于大市”。  

 风险提示：汇率、油价波动、经济下行等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 11767 8210 19645 24871 29829 

(+/-)YoY(%) 16.5% -30.2% 139.3% 26.6% 19.9% 

净利润(百万元) -477 -4148 949 2408 3433 

(+/-)YoY(%) -0.7% -769.1% 122.9% 153.9% 42.5% 

全面摊薄 EPS(元) -0.22 -1.87 0.43 1.09 1.55 

毛利率(%) 0.2% -36.0% 17.2% 22.8% 24.9% 

净资产收益率(%) -4.7% -43.5% 9.0% 18.7% 21.0% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） BPS（元） PB（倍） 

2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 

601111 中国国航  1,759.41  0.20   1.01   53.79   10.74   1.88   2.84  5.77 3.82 

600115 东方航空 1,183.67  0.11   0.56  47.84 9.44  1.66   2.08  3.19 2.55 

600029 南方航空 1,415.24 0.20  0.72  38.91 10.80  2.62   3.36  2.99 2.32 

601021 春秋航空 613.26  1.34   3.16  46.82 19.82  13.88   16.74  4.51 3.74 

002928 华夏航空 142.14  0.30   0.82  36.71 13.57  1.98   2.76  5.61 4.03 

算术平均   44.82 12.87   4.41 3.29 

 

注：1.盈利预测均来自万得一致预期 

    2.收盘价为 2023 年 4 月 21 日 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 

        

 

图 1 布伦特原油期货价格走势图（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 2 美元对人民币汇率走势图（美元/人民币） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 
 

图 3 吉祥航空单月总供给、需求同比增速变化 

 

资料来源：吉祥航空月度生产经营数据公告，海通证券研究所 
 

图 4 吉祥航空单月总客座率变化 

 

资料来源：吉祥航空月度生产经营数据公告，海通证券研究所 
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图 5 吉祥航空单月国内供给、需求同比增速变化 

 

资料来源：吉祥航空月度生产经营数据公告，海通证券研究所 
 

图 6 吉祥航空单月国内客座率变化 

 

资料来源：吉祥航空月度生产经营数据公告，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 8210 19645 24871 29829 

每股收益 -1.87 0.43 1.09 1.55  营业成本 11164 16260 19190 22415 

每股净资产 4.31 4.74 5.83 7.38  毛利率% -36.0% 17.2% 22.8% 24.9% 

每股经营现金流 0.09 0.96 1.94 2.46  营业税金及附加 11 26 32 39 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

价值评估（倍）      营业费用 378 905 1208 1523 

P/E -9.87 43.18 17.01 11.93  营业费用率% 4.6% 4.6% 4.9% 5.1% 

P/B 4.29 3.90 3.18 2.51  管理费用 546 1307 1717 2134 

P/S 4.99 2.08 1.65 1.37  管理费用率% 6.7% 6.7% 6.9% 7.2% 

EV/EBITDA -53.08 34.73 18.70 14.09  EBIT -3957 985 2519 3472 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 2076 702 647 643 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 25.3% 3.6% 2.6% 2.2% 

毛利率 -36.0% 17.2% 22.8% 24.9%  资产减值损失 -110 0 0 0 

净利润率 -50.5% 4.8% 9.7% 11.5%  投资收益 -16 1 1 1 

净资产收益率 -43.5% 9.0% 18.7% 21.0%  营业利润 -5495 948 2420 3454 

资产回报率 -9.2% 2.0% 4.5% 5.9%  营业外收支 10 9 9 10 

投资回报率 -7.7% 2.3% 5.4% 6.9%  利润总额 -5485 957 2430 3464 

盈利增长（%）      EBITDA -1212 2068 3838 4999 

营业收入增长率 -30.2% 139.3% 26.6% 19.9%  所得税 -1316 5 12 17 

EBIT 增长率 -282.2% 124.9% 155.7% 37.8%  有效所得税率% 24.0% 0.5% 0.5% 0.5% 

净利润增长率 -769.1% 122.9% 153.9% 42.5%  少数股东损益 -22 4 10 14 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -4148 949 2408 3433 

资产负债率 78.8% 78.2% 75.8% 71.8%       

流动比率 0.19 0.20 0.27 0.35       

速动比率 0.17 0.17 0.25 0.32  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.07 0.02 0.10 0.17  货币资金 1189 400 2575 4522 

经营效率指标      应收账款及应收票据 471 1126 1425 1709 

应收帐款周转天数 20.92 20.92 20.92 20.92  存货 209 304 359 419 

存货周转天数 6.83 6.83 6.83 6.83  其它流动资产 1483 2088 2416 2767 

总资产周转率 0.18 0.41 0.47 0.51  流动资产合计 3351 3918 6776 9417 

固定资产周转率 0.67 1.23 1.33 1.42  长期股权投资 2 22 42 62 

      固定资产 12225 15971 18769 21071 

      在建工程 6062 4875 4400 4210 

      无形资产 721 658 596 536 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 41796 44312 46593 48665 

净利润 -4148 949 2408 3433  资产总计 45147 48230 53369 58083 

少数股东损益 -22 4 10 14  短期借款 10843 12399 16510 18106 

非现金支出 2854 1083 1318 1527  应付票据及应付账款 1110 1616 1908 2228 

非经营收益 681 871 635 490  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 842 -781 -73 -23  其它流动负债 5907 5975 6294 6644 

经营活动现金流 208 2125 4298 5440  流动负债合计 17860 19990 24711 26978 

资产 -1687 -3535 -3533 -3530  长期借款 3625 3625 1625 625 

投资 -46 -20 -20 -20  其它长期负债 14093 14093 14093 14093 

其他 0 3 3 3  非流动负债合计 17718 17718 15718 14718 

投资活动现金流 -1734 -3552 -3550 -3548  负债总计 35577 37708 40429 41696 

债权募资 13061 1556 2111 596  实收资本 2214 2214 2214 2214 

股权募资 3284 0 0 0  归属于母公司所有者权益 9542 10490 12899 16331 

其他 -14757 -918 -684 -541  少数股东权益 28 32 41 55 

融资活动现金流 1588 638 1427 55  负债和所有者权益合计 45147 48230 53369 58083 

现金净流量 84 -789 2175 1947       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 21 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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分析师声明 

 [Table_Analysts] 陈宇 交通运输行业 

虞楠 交通运输行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 上海机场,建发股份,美兰空港,中国国航,春秋航空,深圳机场,吉祥航空 

投资评级说明 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 
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行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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