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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 10.89 元

总市值/流通市值 11042/11042 百万元

52周最高价/最低价 14.19/9.51 元

近 3 个月日均成交额 55.67 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华夏航空（002928.SZ）-支线航空龙头，价值有望修复》 —

—2022-08-16

华夏航季披露2022年三季报。2022年三季度公司营业收入7.76亿，同比下

降18.4%，实现归母净利润-5.58亿，前三季度实现营业收入20.3亿，同比

下降38.1%，实现归母净利润-15.09亿。

运投暂未修复，营收下滑。受疫情等因素影响，三季度公司客运运力投入同

比下滑22.0%，客运周转量同比下降27.6%，客座率维持低位，为69.07%，

同比下降5.25个百分点，受制于业务量下滑，公司营收同比有所下降。

油价高位，汇率贬值，成本费用端压力犹存。三季度航油均价继续保持高位，

尽管运投有所下滑，油价的大幅上行带动公司营业成本同比提高12.3%至

10.46亿，此外，人民币兑美元汇率显著贬值导致公司录得汇兑损失，公司

单季度财务费用显著提高至3.19亿。受多重压力影响，公司三季度亏损延

续，业绩基本符合预期。

看好疫情影响弱化后支线航空的潜力：当前华夏航空仍处于多利空叠加阶

段，不论是运力投放还是客流均受到影响，叠加高油价和汇率贬值，阶段性

亏损在所难免，但未来随着中小型城市经济发展催生出日益增长的出行需

求，支线市场需求仍有较大提升空间，而在供给端，不论是支线机场基础设

施建设能力提高，还是民航市场下沉支线机场时刻资源利用率提升，或是支

线机队规模增长均将促进支线航空日益被挖掘，因此我们认为支线航空市场

仍为蓝海，未来发展空间广阔，继续看好疫情影响弱化后公司的成长空间。

盈利预测与估值：考虑到疫情影响超出前期预期，油价目前仍处于高位，且

三季度汇率显著贬值超出前期预期，自-11.16亿、3.66亿、10.49亿分别下

调2022-2024年盈利预测至-16.32亿、0.21亿、9.54亿，2023-2024年下

调幅度分别为94.2%、9.1%。尽管阶段性压力持续，但在供给持续收紧，需

求复苏潜力大的研判下，我们仍继续看好疫情影响弱化后民航市场的表现，

维持“买入”评级。

风险提示：经济下滑，疫情持续，油价走高，汇率贬值，安全事故

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 4,728 3,967 2,832 6,033 9,083

(+/-%) -12.6% -16.1% -28.6% 113.0% 50.5%

净利润(百万元) 613 -99 -1632 21 954

(+/-%) 22.0% -116.1% -- -101.3% 4372.8%

每股收益（元） 0.60 -0.10 -1.61 0.02 0.94

EBIT Margin 3.4% -8.5% -52.1% -2.4% 9.7%

净资产收益率（ROE） 15.6% -2.7% -82.3% 1.1% 34.5%

市盈率（PE） 18.0 -111.8 -6.8 517.7 11.6

EV/EBITDA 35.6 -120.1 -20.1 166.3 22.9

市净率（PB） 2.80 3.05 5.56 5.51 3.99

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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华夏航季披露 2022 年三季报

2022 年三季度公司营业收入 7.76 亿，同比下降 18.4%，实现归母净利润-5.58 亿，

前三季度实现营业收入 20.3 亿，同比下降 38.1%，实现归母净利润-15.09 亿。

图1：华夏航空营业收入及增速 图2：华夏航空归母净利润

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

运投暂未修复，营收下滑

受疫情等因素影响，三季度公司客运运力投入同比下滑 22.0%，客运周转量同比

下降 27.6%，客座率维持低位，为 69.07%，同比下降 5.25 个百分点，受制于业务

量下滑，公司营收同比有所下降。

图3：华夏航空客运运投及周转量 图4：华夏航空客座率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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油价高位，汇率贬值，成本费用端压力犹存

三季度航油均价继续保持高位，尽管运投有所下滑，油价的大幅上行带动公司营

业成本同比提高 12.3%至 10.46 亿，此外，人民币兑美元汇率显著贬值导致公司

录得汇兑损失，公司单季度财务费用显著提高至 3.19 亿。受多重压力影响，公司

三季度亏损延续，业绩基本符合预期。

图5：航空煤油出厂价 图6：美元兑人民币汇率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

看好疫情影响弱化后支线航空的潜力

当前华夏航空仍处于多利空叠加阶段，不论是运力投放还是客流均受到影响，叠

加高油价和汇率贬值，阶段性亏损在所难免，但未来随着中小型城市经济发展催

生出日益增长的出行需求，支线市场需求仍有较大提升空间，而在供给端，不论

是支线机场基础设施建设能力提高，还是民航市场下沉支线机场时刻资源利用率

提升，或是支线机队规模增长均将促进支线航空日益被挖掘，因此我们认为支线

航空市场仍为蓝海，未来发展空间广阔，继续看好疫情影响弱化后公司的成长空

间。

盈利预测与估值

考虑到疫情影响超出前期预期，油价目前仍处于高位，且三季度汇率显著贬值超

出前期预期，自-11.16 亿、3.66 亿、10.49 亿分别下调 2022-2024 年盈利预测至

-16.32 亿、0.21 亿、9.54 亿，2023-2024 年下调幅度分别为 94.2%、9.1%。尽管

阶段性压力持续，但在供给持续收紧，需求复苏潜力大的研判下，我们仍继续看

好疫情影响弱化后民航市场的表现，维持“买入”评级。

风险提示：经济下滑，疫情持续，油价走高，汇率贬值，安全事故
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1489 1391 1500 1500 1800 营业收入 4728 3967 2832 6033 9083

应收款项 1882 2104 1552 1653 2488 营业成本 4074 3786 3889 5633 7446

存货净额 113 140 162 161 193 营业税金及附加 6 13 8 9 9

其他流动资产 291 291 227 422 545 销售费用 241 240 198 272 391

流动资产合计 3775 3925 3440 3736 5027 管理费用 226 244 200 249 325

固定资产 6629 4106 4720 6219 7831 研发费用 20 21 20 24 36

无形资产及其他 186 182 180 177 175 财务费用 175 352 845 620 741

投资性房地产 917 7990 7990 7990 7990 投资收益 3 0 2 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 0 (10) 0 0

资产总计 11508 16203 16330 18122 21022 其他收入 690 552 419 766 942

短期借款及交易性金融

负债 2041 3782 4885 5890 7326 营业利润 699 (115) (1898) 20 1117

应付款项 479 455 455 658 870 营业外净收支 23 3 0 5 5

其他流动负债 775 456 612 877 1165 利润总额 722 (112) (1898) 25 1122

流动负债合计 3295 4692 5952 7424 9362 所得税费用 109 (13) (266) 4 168

长期借款及应付债券 830 1630 1630 1630 1630 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 3445 6265 6765 7065 7265 归属于母公司净利润 613 (99) (1632) 21 954

长期负债合计 4275 7894 8394 8694 8894 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 7570 12586 14346 16119 18256 净利润 613 (99) (1632) 21 954

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 28 (28) 0 0

股东权益 3937 3616 1984 2003 2766 折旧摊销 362 140 211 309 395

负债和股东权益总计 11508 16203 16330 18122 21022 公允价值变动损失 0 0 10 0 0

财务费用 175 352 845 620 741

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 466 (4817) 1222 472 (290)

每股收益 0.60 (0.10) (1.61) 0.02 0.94 其它 0 (28) 28 0 0

每股红利 0.17 0.19 0.00 0.00 0.19 经营活动现金流 1441 (4776) (189) 802 1059

每股净资产 3.88 3.57 1.96 1.98 2.73 资本开支 0 2372 (805) (1805) (2005)

ROIC 0.01% -7.51% -23% -7% 1% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 15.57% -2.73% -82% 1% 34% 投资活动现金流 (0) 2372 (805) (1805) (2005)

毛利率 14% 5% -37% 7% 18% 权益性融资 (14) 0 0 0 0

EBIT Margin 3% -8% -52% -2% 10% 负债净变化 (317) 800 0 0 0

EBITDA Margin 11% -5% -45% 3% 14% 支付股利、利息 (168) (189) 0 (2) (191)

收入增长 -13% -16% -29% 113% 51% 其它融资现金流 (243) 1085 1104 1005 1436

净利润增长率 22% -116% -- -101% 4373% 融资活动现金流 (1226) 2306 1104 1003 1246

资产负债率 66% 78% 88% 89% 87% 现金净变动 214 (98) 109 0 300

股息率 1.5% 1.7% 0.0% 0.0% 1.7% 货币资金的期初余额 1275 1489 1391 1500 1500

P/E 18.0 (111.8) (6.8) 517.7 11.6 货币资金的期末余额 1489 1391 1500 1500 1800

P/B 2.8 3.1 5.6 5.5 4.0 企业自由现金流 0 (2603) (642) (1148) (1149)

EV/EBITDA 35.6 (120.1) (20.1) 166.3 22.9 权益自由现金流 0 (718) 27 (662) (333)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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类别 级别 说明
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