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相关研究报告

华夏航空是我国支线航空龙头。华夏航空是国内唯一一家规模化的独立支线

航空公司，一直明确坚持支线战略定位，也是国内支线航空的引领者。公司

自成立以来保持较快发展势头，截至2021年末，公司机队规模58架，航线

网络覆盖支线航点80个，公司在飞航线143条，基本构建了全国性的支线

航空网络。2019年公司营业收入54.1亿元，同比增长26.9%，实现归母净

利润5.02亿，同比增长103.0%，2020-2021年公司受疫情影响营收有所下

滑，2021年营业收入39.7亿，同比下降16.1%，实现归母净利润-0.99亿。

支线航空市场发展速度快，未来空间大。支线航空串联中小城市机场，发展

速度快，2021年我国支线飞机数量达到213架，同比增长6.0%，支线机场

旅客吞吐量1.26亿人次，同比提高15.6pct。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，人均乘机次数仍有较大提升空间，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。

运力购买模式抢占先机，航网迅速拓展，盈利能力靠前。华夏航空运力投放

集中在我国中西部地区，持续拓展新疆、云南市场，未来将进一步扩张业务

版图。公司积极与地方政府合作，采用机构运力购买模式消化运力，开辟售

后回租的轻资产模式抢占先机，扩张速度明显快于其他上市航司，且公司独

飞航线占比高，市场竞争尚不激烈，历史盈利能力业内靠前，归母净利润率

明显高于三大航，仅略低于春秋航空。

多重利空扰动，期待未来经营回归正轨：当前华夏航空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。运力投放方面，公司因受到政策限制，

航班量显著下降，预计至年底航班量有望逐步恢复，而这也是上半年预亏的

重要原因之一；需求端，当前国内疫情仍散发，作为旅游热点区域的新疆近

期疫情散发，或对公司客流造成一定不利影响。此外，目前国际油价仍明显

高于去年同期，航油成本同样承压。期待特殊阶段过后，公司业绩重回正轨。

盈利预测与估值：预计2022-2024年公司营业收入分别为31.9/63.8/85.8

亿，实现归母净利润分别为-11.2/3.7/10.5亿，暂不考虑增发，EPS分别为

-1.10/0.36/1.04元，按照2024年盈利预测下EPS1.04元的13倍PE估值，

合理股价水平在13.52元左右，首次覆盖给予“买入”评级。

风险提示：估值风险，盈利预测风险，公司经营风险，政策风险，财务风险，

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 3,190 6,380 8,579

(+/-%) -12.6% -16.1% -19.6% 100.0% 34.5%

净利润(百万元) 613 -99 -1116 366 1049

(+/-%) 22.0% -116.1% -- 扭亏 186.6%

每股收益（元） 0.60 -0.10 -1.10 0.36 1.04

EBIT Margin 3.4% -8.5% -36.3% 2.3% 10.3%

净资产收益率（ROE） 15.6% -2.7% -44.6% 12.9% 28.6%

市盈率（PE） 16.8 -104.3 -9.2 28.1 9.8

EV/EBITDA 34.1 -116.4 -25.7 56.6 21.5

市净率（PB） 2.62 2.85 4.12 3.64 2.81

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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公司概况

历史沿革及股权结构

华夏航空的前身华夏有限成立于 2006 年 4 月 18 日，并于 2006 年 8 月 29 日变更

为股份有限公司，2006 年 9 月完成首航，成立初期华夏航空运营两架 CRJ-200 机

型客机。历经多年发展，华夏航空于 2018 年在深交所上市，截至 2021 年底，华

夏航空运营机队规模达到 58 架。

股权结构方面，公司实际控制人为胡晓军，胡晓军先生及其配偶徐为女士通过华

夏控股、深圳融达、华夏通融、深圳瑞成合计持有公司 57.79%的股份。

图1：华夏航空股权结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

商业模式及历史收入利润情况

公司是国内唯一一家规模化的独立支线航空公司，一直明确坚持支线战略定位，

也是国内支线航空的引领者。公司自成立以来保持较快发展势头，截至 2021 年末，

公司机队规模 58 架，其中 A320 机型 13 架，庞巴迪 CRJ900 机型 38 架，中国商飞

ARJ21 机型 3 架，公司航线网络覆盖支线航点 80 个，占全国支线航点的 39%，在

飞航线 143 条，均为国内航线，基本构建了全国性的支线航空网络。
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图2：华夏航空机队规模 图3：华夏航空机队结构（截至 2021 年末）

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

图4：华夏航空航线网络

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2019 年公司营业收入 54.1 亿元，同比增长 26.9%，实现归母净利润 5.02 亿，同

比增长103.0%，2020-2021年公司受疫情影响营收有所下滑，2021年营业收入39.7

亿，同比下降 16.1%，实现归母净利润-0.99 亿。2022 年上半年因疫情影响加剧
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及政策限制，公司预亏 8.5-10.5 亿。

图5：华夏航空营业收入及同比增速 图6：华夏航空归母净利润

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

行业分析：支线航空规模增长，未来空间广阔

航网通达性提升，支线航空快速发展

支线航空指主要使用支线飞机，运营通联中小城市支线机场中短途航线的民航运

营模式，其中支线机场通常指年旅客吞吐量在 300 万以下的机场，支线飞机通常

指 100 座位以下的小飞机。

我国幅员辽阔，中西部地区人口相对稀少且多山脉，铁路、公路等交通运输方式

相对不发达，东部地区部分中小城市距离重点城市较远，远程出行需求同样难以

得到有效满足。考虑到在西部地区大力发展铁路、公路的综合成本相对较高，东

部地区中小型城市也意图进一步提升通达性，刺激经济增长，地方政府往往选择

修建机场发展民航促进跨区域人员往来。

2021 年我国运输机场数量达到 248 个，同比增长 7个，其中吞吐量 300 万人次以

下的支线机场 199 个，同比增长 7 个。支线机队方面，我国支线飞机数量快速增

长，2021 年达到 213 架，同比增长 6.0%，增速快于全年民航运输机队增速，支线

飞机数量占民航运输机队的 5.3%。2021 年，我国全部支线机场（吞吐量 300 万人

次以下）旅客吞吐量 1.26 亿人次，同比提高 15.6pct，占全国机场旅客吞吐量的

13.8%，占比提升 1.16pct。
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图7：我国支线机场数量 图8：我国支线飞机数量

资料来源：CAAC，国信证券经济研究所整理 资料来源：CAAC，国信证券经济研究所整理

图9：我国支线机场旅客吞吐量 图10：我国支线机场旅客吞吐量占全部机场的比重

资料来源：CAAC，国信证券经济研究所整理 资料来源：CAAC，国信证券经济研究所整理

三大航支线业务去而复来，华夏航空异军突起

我国民航运营者主要包括国航、南航、东航三大央企航空集团，地方性航司如山

东航空、四川航空等，民营航司如海航系公司、春秋航空、吉祥航空、长龙航空、

华夏航空等。如按照经营模式，根据是否提供机上服务可进一步将航司分为全服

务型航空公司和低成本航空公司，而按照运营航线类别，则可分为干线航空公司

和支线航空公司。
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图11：我国干线航空和支线航空参与者

资料来源：公司招股书，国信证券经济研究所整理

我国三大航历史曾运营一定体量的支线客机，但由于运营干线航空和支线航空的

协同难度较大，且支线市场所处城市经济发展程度较低，收益品质相对较差，在

ARJ21 全面投入商业运营前三大航逐步剥离支线航空业务，逐步清退其他机型支

线客机，2021 年除 ARJ21 机型外，仅南航运营 6架 EMB-190 支线飞机。近两年随

着 ARJ21 机队规模的持续扩张，三大航重新开启支线飞机运营，自上而下切入支

线航空市场。

表1：我国三大航 ARJ21 机型运营情况

当前运营 2022 计划引进 2023 计划引进 2024 计划引进

国航 7 10 9 9

南航 12 8 10 10

东航 7 10 9 9

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

除三大航运营支线飞机以外，部分地方政府控股航司及民营航司如华夏航空、幸

福航空、多彩贵州航空、北部湾航空均以支线航空客货运为主要业务，其中华夏

航空完全以经营支线航空业务起家，自成立以来快速发展，目前已经是我国规模

最大的支线航空公司。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

10

支线航空大市场，仍有广阔成长空间

我国民航持续保持快速发展，2019年旅客运输量达到6.60亿人次，同比增长8.2%，

2021 年因疫情扰动持续，全年旅客运输量 4.41 亿人次，同比增长 5.5%，相比疫

情前仍有一定差距。尽管疫情影响仍在持续，但我们认为我国民航需求尤其是支

线航空需求仍将维持较快增长。

从民航需求总量来看，其底层动力是持续发展的宏观经济和居民日渐增长的收入

水平，2011-2019 年我国民航需求增长对 GDP 增速的弹性系数保持在 1.5 左右的

水平，伴随着经济总量进一步提升，民航需求将进一步保持较高的增速。

图12：我国民航旅客增速对 GDP 增速的弹性系数 图13：我国居民可支配收入情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从人均乘机次数来看，2019 年我国民航人均乘机次数仍仅为 0.47 次，大幅低于

美国 2.82 次的水平，也明显低于铁路客运较为发达的日本 1.03 次的水平。支线

航空领域差距更大，2019 年我国支线市场人均乘机次数仅为 0.049 次，远低于同

期美国 0.50 次的水平，未来仍有较大的提高空间。

图14：我国人均乘机人次与美日对比 图15：我国人均支线乘机次数与美国对比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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从机场建设的进程看，近年来我国新建机场多位于中西部地区及东部地区中小型

城市，根据我国民航十四五规划，至 2025 年我国民航机场数量将达到 270 个，新

建机场仍主要集中于中西部地区及东部地区中小型城市，进一步推升支线航空市

场发展空间。

表2：“十四五”时期运输机场重点建设项目

性质 机场名称

续建（34 个）

新建（16 个）
成都天府、鄂州，邢台、绥芬河、丽水、芜宣、瑞金、菏泽、荆州、郴州、湘西、韶关、阆中、威宁、昭苏、塔

什库尔干。

迁建（6 个） 呼和浩特、青岛、湛江、连云港、达州、济宁。

改扩建（12 个） 杭州、福州、烟台、广州、深圳、珠海、贵阳、丽江、西安、兰州、西宁、乌鲁木齐。

新开工（39 个）

新建（23 个）
朔州、嘉兴、亳州、蚌埠、枣庄、安阳、商丘、乐山、黔北（德江）、盘州、红河、隆子、定日、普兰、府谷、

定边、宝鸡、共和、准东（奇台）、和静（巴音布鲁克）、巴里坤、阿拉尔、阿拉善左旗。

迁建（4 个） 厦门、延吉、昭通、天水。

改扩建（12 个） 天津、太原、哈尔滨、沈阳、上海浦东、南昌、济南、长沙、南宁、重庆、昆明、拉萨。

前期工作（67 个）

新建（43 个）
珠三角枢纽（广州新），正蓝旗、林西、东乌旗、四平、鹤岗、绥化、宿州、聊城、周口、鲁山、娄底、防城港、
遂宁、会东、天柱、怒江、宣威、元阳、丘北、玉溪、楚雄、勐腊、平凉、武威、临夏、和布克赛尔、乌苏、轮
台、且末（兵团）、皮山、华山。衡水、晋城、金寨、淄博、滨州、潢川、荆门、贵港、内江、广安、商洛。

迁建（15 个） 大连、牡丹江、南通、衢州、义乌、龙岩、武夷山、威海、潍坊、恩施、永州、梅县、三亚、攀枝花、普洱。

改扩建（9 个） 石家庄、长春、南京、宁波、温州、合肥、郑州、武汉、银川。

资料来源：CAAC，国信证券经济研究所整理

从我国民航的供给格局看，我国一线枢纽机场时刻紧张，航司新增运力逐步向低

线市场下沉，叠加地方政府往往给予航司新开航线一定补贴，小机场航班密度及

旅客吞吐量增速整体显著快于一线机场。2020-2021 年，由于国际航线大面积减

班，海外运力回流进一步促使民航市场下沉，小机场计划航班量显著提高。2022

年夏秋航季全国支线机场周计划航班量超过 2.4 万架次，同比增长 11.2%，航空

公司持续在支线机场投放运力，而民航在一定程度上具备供给创造需求的属性，

利好支线航空需求释放。

图16：我国支线机场周计划航班量 图17：我国支线机场正班计划航班量占比

资料来源：CAAC，国信证券经济研究所整理 资料来源：CAAC，国信证券经济研究所整理
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从国产支线飞机的角度看，我国目前尚在运营的支线飞机主要机型为中航工业旗

下生产的 50-60 座级双涡轮螺旋桨飞机新舟 60，加拿大庞巴迪研发的双涡轮风扇

喷气飞机 CRJ900，巴西航空工业公司研发的喷气式客机 E-190，中国商飞研发的

支线喷气客机 ARJ21。

ARJ21 机型于 2002 年立项，2016 年首次实现商用飞行，随后进入密集交付期。各

航司大力支持国产飞机的运营，2021 年 ARJ21 飞机合计交付 22 架，占我国运输

飞机净引进数量的 14.7%。目前 ARJ21 累计获得超 600 架订单，未来有望进一步

加速交付，我国三大航 2022-2024 年计划引进 ARJ21 机型数量合计分别达到 28

架、28 架、28 架，华夏航空未来也将引进以 ARJ21 继续为主的支线客机，伴随着

支线飞机机队规模的持续放量，我国支线航空市场空间将进一步被拓宽。

表3：支线飞机参数

机长（m） 机高（m） 翼展（m） 载客量 最大起飞重量 巡航速度（km/h） 航程（km）

EMB-190 36.24 10.57 28.72 98-114 51.8 吨 890 4448

CRJ-900 36.19 7.57 23.20 90 36.5 吨 850 3408

ARJ21 33.46 8.44 27.29 90 40.5 吨 955 3700

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

综合上述内容，我们认为需求端，中小型城市经济发展将催生日益增长的出行需

求，人均乘机次数仍有较大提升空间；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。

公司业务分析：规模快速扩张，盈利能力靠前

串联干线-支线机场，新疆云南市场快速拓展

华夏航空以重庆、呼和浩特、贵阳三个直辖市或省会城市为核心，运力投放集中

在我国中西部地区，其中 2022 年夏秋航季公司于重庆、呼和浩特、贵阳三个城市

的航班量占比分别达到 8.6%、7.0%、4.6%。公司运营航线主要为干线机场-支线

从对飞航线，2022 年夏秋航季干线机场-支线机场对飞航线正班航班量占比为

62.5%。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

13

图18：华夏航空运力投放与中西部地区 图19：华夏航空航线主要为干线-支线机场对飞航线

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

由于公司机队规模有限，且支线市场发达程度不高，公司航线网络相对分散，除

部分省会城市串联支线机场的航线航班量较多外，大部分航线每天航班量仅为或

不足一班。公司航线最密的航线为贵阳-兴义、呼和浩特-乌兰浩特、呼和浩特-

二连浩特、呼和浩特-赤峰等，前十大航线正班航班量占比为 9.7%。在 2022 年夏

秋季公司执飞的航线中有 65%为独飞航线。

图20：华夏航空 22 夏秋航季周航班密度数量分布 图21：华夏航空 22 夏秋航季主要航线

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

过去几年公司机队规模不断扩大，航班量持续增长，增量运力主要投放于新疆、

云南，两个省份特点均为地域面积大，交通通达性不高，但同时自然风光秀丽，

旅游发展潜力大。2018 年华夏航空进入新疆市场，2021 年夏秋航季在新疆市场航

班量占比已经达到 21.3%，此外，云南市场方面，2021 年公司加大在云南市场运

力投放，2022 年夏秋季公司已经有 5.2%的航班量投放在云南市场。
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图22：华夏航空于各省份航班量占比

资料来源：CAAC，国信证券经济研究所整理

扩张路径：运力购买模式，抢占先机培育市场

我国支线市场空间足够大，但支线机场所处城市经济发展程度较低，民航需求相

对较弱的事实也客观存在，因此航司开辟航线初期往往面临航班密度，客源不足、

不稳定的问题，而华夏航空之所以能够自 2006 年成立以来，实现了机队规模从 2

架到 58 架的飞跃，业务量迅猛增长，其核心因素之一便是与地方政府合作，采用

运力购买的模式培育市场需求。

运力购买模式是指公司运营支线航线时与地方政府、支线机场等机构客户签订运

力购买协议，由机构客户出资购买公司航班的客运运力，明确每个航班的运力总

价，每个结算期末公司与客户进行核对，如果实际销售的机票收入低于该机构客

户当期运力购买的总和，则由机构客户将差额交付给公司，如果实际销售的机票

收入高于机构客户当期运力购买的总和，则由公司将差额部分支付给机构客户。

运力购买模式可进一步细分为无限额模式和有限额模式，无限额模式为当实际承

运个人客户客票金额低于机构客户运力购买总价时，机构客户向本公司支付全部

差额，有限额模式为支付部分差额。

运力购买模式的应用既满足了地方政府力图解决对外交通通达性的问题，提高了

经济发展动能的诉求，也满足了地方机场增加航班量，完成客流量考核，提高航

空性收入的需要，也满足了航空公司消化运力，拓展市场的要求，实现多赢。在

运力购买模式下，在运力购买的额度内，公司无需过度担忧收入端波动，盈利水

平相对稳定，保证了公司在航线开辟初期的盈利稳定性，如航线拓展顺利，则公
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司将抢占先机培育市场，加密航班并最终摆脱对补贴的依赖，如航线培育不佳，

公司可能结束与地方政府合作，重新选择航线布局。伴随着公司航线的逐步培育

成熟，公司机构客户购买运力的收入占比不断下降，2021 年公司客运机构分销业

务收入占比 11.44 亿，占公司客运收入的 28.8%。

图23：2016 年夏秋航季华夏航空 207 条航线后续执飞情况 图24：华夏航空客运机构分销收入及占比

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

此外，公司与衢州地方政府合作，向衢州地方政府出售 3 架 CRJ900 飞机并租回，

专门用于开辟衢州市场，售后回租的轻资产模式有望显著减轻航司在扩张过程中

难以避免的资金压力，未来该方式可能复制至其他城市，抢占先机实现快速扩张。

客运主导，规模快速成长

华夏航空收入构成中以客运为绝对主导，2021 年公司客运收入为 36.6 亿，占公

司营业收入的 92.2%，货运及其他收入占比较小。

图25：2021 年华夏航空收入构成（百万） 图26：华夏航空历年细分收入变化（百万）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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客运方面，公司运力规模不断增长，2021 年公司客运运力投放 ASK 达到 85.8 亿

座公里，旅客运输量达到 502.9 万人次，旅客周转量达到 62.1 亿客公里，客座率

72.4%。公司绝对运价水平基本保持稳定，单客收入维持在 700 元左右，但由于新

疆、云南等航线开辟，航班平均航距显著拉长，客公里收益逐步下降，2021 年为

0.5892 元。

图27：2021 年华夏航空 ASK 及同比增速 图28：2021 年华夏航空 RPK 及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图29：2021 年华夏航空旅客运输量及同比增速 图30：2021 年华夏航空客座率及同比变化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图31：华夏航空航班距离 图32：华夏航空绝对票价及客公里收益

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

航油、折旧、人工为主要成本，疫情前利润快速提升

民航业公司成本结构整体类似，航油成本、飞机发动机折旧租赁费、人工成本占

比最高。2021 年公司航油成本、飞发折旧租赁费、人工成本分别为 9.01 亿、8.95

亿、7.18 亿，分别占营业成本的 23.8%、23.6%、19.0%。随着公司业务规模不断

增长，成本水涨船高，但 2021 年因业务量下滑，公司营业成本 37.9 亿，同比下

降 7.1%。

图33：华夏航空营业成本及同比增速 图34：2021 年华夏航空营业成本结构

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2017-2020 年公司毛利润水平保持在 7 亿元左右，2021 年因需求承压航班量有所

下降，公司毛利润降至 1.81 亿，毛利润率 4.6%，同比下降 9.3pct。

费用端，公司销售、管理费用在正常年份分别维持在 5%、4%左右，2021 年因航班

减量，收入下滑而有所上行，分别为 6.04%、6.14%；研发费用方面，2021 年公司

研发费用率为 0.54%；财务费用方面，因经营租赁进表，公司 2021 年利息费用显
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著增加，财务费用率达到 8.9%，同比明显上升。

图35：华夏航空毛利润及毛利润率 图36：华夏航空费用水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

除计入主营业务的机构购买运力收入外，公司每年还可获得一定航线补贴和财政

补贴，计入其他收益，2021 年公司其他收益为 5.96 亿。其余报表科目扰动不大，

2021 年公司归母净利润-0.99 亿。

图37：华夏航空其他收益 图38：华夏航空归母净利润及归母净利润率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

行业比较：支线航空呈现弱周期性，华夏航空利润水平较高

在全部 A 股航空股中，华夏航空是唯一一家独立运营支线航空的公司，且目前三

大航运营的 ARJ21 机型仍主要执飞三大枢纽与支线机场对飞航线，与公司航线重

合度低，公司所处市场竞争压力相对较小。
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公司成长性在行业中排名靠前，疫情前 2015-2021 年公司机队规模年均增速达到

19.4%，远高于三大航 5%左右的增速，也高于春秋、吉祥略超 10%的增速水平。收

益品质上，相比于干线航空公司，支线航空得益于机构运力购买模式及航距相对

较短，单位运价水平明显高于传统干线航司，2021 年华夏航空客公里收益 0.5892

元，为上市航司中最高。

图39：各航司机队规模 图40：各航司客公里收入水平（元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

此外，由于运力购买模式贡献了平稳的营收，叠加较高的成长性，公司盈利的周

期波动明显低于干线航空公司。从利润率指标上看，公司毛利润水平略高于其他

航司，净利润率水平仅略低于低成本航空公司春秋航空。

图41：各航司毛利润水平 图42：各航司归母净利润率水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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未来展望：期待特殊阶段过后航班量复苏，拉动业绩回归正轨

当前华夏航空处于多利空叠加阶段，不论是运力投放，还是需求端均受到影响。

运力投放方面，公司因受到政策限制，航班量显著下降，预计至年底航班量有望

逐步恢复，而这也是上半年预亏的重要原因之一；需求端，当前国内疫情仍散发，

作为旅游热点区域的新疆近期散发疫情，或对公司客流造成一定不利影响。此外，

目前国际油价高位回落，但仍明显高于去年同期，航油成本同样承压。期待特殊

阶段过后，公司业绩重回正轨。

图43：华夏航空航班量 图44：航油价格（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

盈利预测及估值分析

核心假设及盈利预测

机队引进方面，2022 年因疫情影响及政策限制，公司飞机引进速度有所下降，

2023-2024 年公司机队扩张速度有望回到 10%以上。

华夏航空客运收入占比高，而航空公司客运收入的预测最核心的变量为运力投放

量、客运周转量及单位运价水平，其中运力投放量需综合公司机队规模、航线规

划等因素。我们预计 2022-2024 年公司 ASK 增速分别为-17.2%、82.0%、28.1%。

2022 年因疫情影响公司客座率可能进一步出现下滑，预计旅客周转量降幅或大于

运投降幅。

公司目前独飞航线占比较高，因此行业供需波动对公司运价影响或相对不显著。

由于 2022 年华夏航空航班利用率水平有所下滑，航班运营更加集中于优势航线，

预计年底有望逐步恢复正常，全年运价水平将出现一定上行；2023 年航班利用率

恢复，航线有所下沉，运价可能出现小幅下跌；假设 2024 年运价水平有所提升；

假设货运运量跟随客运运力投放增长节奏，运价稳定；假设其他业务收入整体稳

定，则 2022-2024 年收入预测如下表所示。
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表4：华夏航空收入预测

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

ASK（百万座公里） 11030 10682 8579 7100 12920 16555

YOY 52.6% -3.2% -19.7% -17.2% 82.0% 28.1%

RPK（百万人公里） 8896 7439 6208 4615 9948 13244

YOY 53.9% -16.4% -16.5% -25.7% 115.6% 33.1%

客座率 80.7% 69.6% 72.4% 65.0% 77.0% 80.0%

YOY 0.7% -11.0% 2.7% -7.4% 12.0% 3.0%

客公里收益（元） 0.5919 0.6104 0.5892 0.6187 0.6063 0.6245

YOY -13.7% 3.1% -3.5% 5.0% -2.0% 3.0%

单位：百万 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 5407 4728 3967 3190 6380 8659

YOY 26.9% -12.6% -16.1% -19.6% 100.0% 35.7%

航空客运 5266 4541 3658 2855 6032 8271

航空货运 11 21 15 11 24 32

其他 131 166 294 324 324 356

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测整理

成本端，我们预计 2022 年全年油价同比明显提高，但 2023-2024 年有所回落，折

旧租赁费跟随机队规模同步上涨，人工费用跟随机队规模、工资水平增长而有所

提高，其他变动成本跟随公司运力投放整体同步上行，则预计 2022-2024 年营业

成本变化如下表所示。

表5：华夏航空营业成本预测

单位：百万 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业成本 4712.0 4073.9 3786.3 3912.7 5624.9 6974.2

YOY 28.8% -13.5% -7.1% 3.3% 43.8% 24.0%

航油成本 1477.3 879.6 901.1 991.3 1568.5 2009.8

飞机折旧及租赁费 889.9 921.3 894.8 958.5 1098.2 1307.8

起降费及机场服务费 640.6 580.1 437.1 369.2 710.6 910.5

人工成本 766.2 762.8 718.1 793.4 971.1 1187.6

维修费用 237.6 299.7 217.4 213.0 348.8 413.9

餐食机供品 55.0 34.5 27.0 28.4 51.7 66.2

民航局收费 95.4 34.4 55.6 46.2 142.1 182.1

其他 481.1 459.6 292.2 269.8 491.0 629.1

其他业务成本 68.8 102.0 243.1 242.9 242.9 267.2

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测整理

费用端，由于 2022 年公司收入端有所下滑，但销售、管理费用中部分工资成本呈

现刚性，因此预计 2022 年公司销售、管理费用率有所提升，2023-2024 年随着公

司航班量恢复正常，营收快速增长而回归至正常水平；财务费用方面，考虑到 2022

年人民币对美元贬值，造成一定汇兑损失，预计 2022 年公司财务费用率有所提升，

2023-2024 年回归正常水平。其他收益方面，预计 2022 年公司获取补贴金额同比

有所下滑，2023-2024 年跟随业务量增长有所提高，其他报表科目假设稳定，则

预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为-11.16 亿、3.66 亿、10.49 亿。
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表6：华夏航空盈利预测

单位：百万 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 5407 4728 3967 3190 6380 8579

YOY 26.9% -12.6% -16.1% -19.6% 100.0% 34.5%

营业成本 4712 4074 3786 3913 5625 6974

YOY 28.8% -13.5% -7.1% 3.3% 43.8% 24.0%

毛利润 695 654 181 -722 755 1604

YOY 15.4% -5.9% -72.3% -498.9% 扭亏 112.6%

毛利润率 12.9% 13.8% 4.6% -22.6% 11.8% 18.7%

-1.3% 1.0% -9.3% -27.2% 34.5% 6.9%

税金及附加 4 6 13 10 10 9

0.08% 0.13% 0.33% 0.30% 0.15% 0.10%

销售费用 234 241 240 207 319 377

4.34% 5.09% 6.04% 6.50% 5.00% 4.40%

管理费用 186 226 244 207 255 300

3.44% 4.77% 6.14% 6.50% 4.00% 3.50%

研发费用 6 20 21 13 26 34

0.10% 0.43% 0.54% 0.40% 0.40% 0.40%

财务费用 224 175 352 653 570 658

4.15% 3.69% 8.87% 20.48% 8.94% 7.67%

其他收益 552 626 596 493 847 1001

投资净收益 3 3 0 2 3 3

公允价值变动净收益 -4 0 0 0 1 2

资产减值损失 0 0 0 0 1 2

信用减值损失 21 26 28 0 1 2

资产处置收益 -28 111 6 0 1 2

营业利润 543 699 -115 -1317 426 1230

YOY 135.9% 28.7% -116.4% 1047.7% 扭亏 188.8%

营业外收入 42 24 9 10 10 10

营业外支出 2 1 6 5 5 5

利润总额 584 722 -112 -1312 431 1235

YOY 97.8% 23.6% -115.5% 1075.9% 扭亏 186.6%

所得税 82 109 -13 -197 65 185

税率 14.0% 15.1% 11.6% 15.0% 15.0% 15.0%

净利润 502 613 -99 -1116 366 1049

YOY 103.0% 22.0% -116.1% 1030.2% 扭亏 186.6%

少数股东权益 0 0 0 0 0 0

比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

归母净利润 502 613 -99 -1116 366 1049

YOY 103.0% 22.0% -116.1% 1030.2% 扭亏 186.6%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测整理
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盈利预测敏感性分析

航空公司利润率不高，因此盈利预测中部分变量的波动可能对盈利预测结果产生

较大影响，考虑到华夏航空规模尚不算大，业绩对汇率的敏感性不显著，因此我

们主要对运价及油价变化对盈利预测的影响进行分析，2023-2024 年盈利预测对

票价和油价的弹性测试如下表所示。

表7：华夏航空 2023 年盈利预测弹性测试表（百万）

运价同比/油价（元/桶） 70 75 80 85 90

0% 634 548 463 377 291

-1% 585 500 414 329 243

-2% 537 452 366 280 195

-3% 489 403 318 232 146

-4% 440 355 269 184 98

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测整理

表8：华夏航空 2024 年盈利预测弹性测试表（百万）

运价同比/油价（元/桶） 70 75 80 85 90

4% 1394 1285 1176 1067 958

3% 1331 1222 1112 1003 894

2% 1267 1158 1049 940 830

1% 1204 1094 985 876 767

0% 1140 1031 922 812 703

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测整理

估值分析

航空股是具备一定成长性和消费属性的周期类公司，因此更适用于相对估值法。

我国上市的民航运营主体中，大航和小航的估值体系难以一概而论，其中三大航

周期性较强，在周期顶部往往采用 PE 估值，周期底部采用 PB 估值，中小航司周

期性较弱，成长性尚可，往往采用 PE 估值。然而当前民航业处于历史上前所未有

的阶段，传统的当期及次年 PE、PB 估值体系基本失效，市场采用远期业绩盈利预

测对应当前股价的 PE 水平进行估值。

市场一致预期 2024 年我国民航业有望全面回归正轨，以 2022 年 8 月 10 日收盘价

计算，按照 Wind 一致盈利预测，三大航当前股价对应 2024 年一致盈利预测业绩

的 PE 估值在 10X 左右，春秋吉祥略高，大概在 13X-15X。我们认为华夏航空在估

值水平上应接近春秋、吉祥，按照该估值体系，保守考虑未来民航需求复苏节奏

尚存不确定性，因此我们认为华夏航空的合理 PE估值应为 2024年盈利预测下 EPS

的 13X 左右的水平。
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表9：航空股 wind 一致盈利预测

归母净利润预测（百万） 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

国航 6408.58 -14409.43 -16642.31 -12441.77 4019.75 12148.28

南航 2651.00 -10842.00 -12103.00 -6679.04 4223.69 10090.23

东航 3195.00 -11835.00 -12214.00 -11912.44 3002.12 8988.2

春秋 1841.01 -588.41 39.11 -428.23 1803.54 2986.69

吉祥 994.47 -473.78 -497.61 -597.72 1252.31 2134.99

PE 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

国航 21.96 -7.55 -7.97 -10.88 33.68 11.14

南航 33.22 -8.43 -9.54 -15.45 24.44 10.23

东航 29.79 -6.48 -7.97 -7.48 29.67 9.91

春秋 21.85 -86.33 1330.93 -102.21 24.27 14.66

吉祥 29.66 -47.18 -70.13 -45.33 21.63 12.69

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议

随着居民出行需求进一步增长，地方中小机场的基建扩容及国产支线飞机的投入

运营，我国支线航空市场未来市场空间大。华夏航空作为我国唯一一家专注于运

营支线航空市场的航空公司，机队扩张速度较快，盈利能力在行业内排名靠前，

当前处于特殊阶段盈利能力承压，未来业绩有望迅速扭亏并实现较快增长。我们

预计 2022-2024年公司营业收入分别为 31.9/63.8/85.8亿，同比分别下降 19.6%、

提高 100%、提高 34.5%，实现归母净利润分别为-11.2/3.7/10.5 亿，暂不考虑增

发，EPS 分别为-1.10/0.36/1.04 元，按照 2024 年盈利预测下 1.04 元的 13 倍 PE

估值，合理股价水平在 13.52 元左右，首次覆盖给予“买入”评级。

风险提示

估值的风险

本报告采用相对估值法对华夏航空进行估值分析，通过横向比较其他航空股万得

一致预期下 2024 年业绩的 PE 估值，确定华夏航空的合理估值水平，但该估值方

法具备一定局限性，如市场风格发生改变或万得一致预期下的盈利预测无法兑现，

则我们对华夏航空的合理估值水平的判断可能不准确。

盈利预测的风险

航空公司净利润率并不算高，而航空股盈利预测涉及的变量众多，不论是运价还

是油价汇率的假设稍有变化，均可能对盈利预测结果产生较大影响，且油价、汇

率的波动方向难以准确把控，如相关变量波动方向显著偏离我们的假设，则盈利

预测的准确性可能显著下降。
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经营风险

公司运营支线航空市场，在一定程度上依赖地方政府补贴，如公司航线开辟进展

不顺利或补贴取消，公司部分航线可能面临一定经营压力，同时尽管当前公司与

其他航司航线重合度较低，但不排除未来随着支线市场持续发展，公司存量航线

有新玩家加入，可能出现价格竞争，不利于公司业绩增长。此外，当前疫情影响

仍未结束，如未来疫情影响超出预期，可能对公司客源产生明显冲击。

财务风险

航空运输行业属于重资产行业，民航飞机价值较高，如未来公司扩张迅速，对资

金的需求可能进一步提升，如采用发债方式募集资金，可能对财务成本造成较大

影响，如采用增发股票方式，则可能对当期 EPS 产生摊薄。

政策风险

民航运营涉及众多政策规定，如果相关产业政策发生变化，可能对公司经营产生

有利或不利的影响。

安全事故风险

民航业安全至上，如公司发生安全事故，则可能对公司运营及扩张节奏产生明显

不利影响。
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附表：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 3190 6380 8579

应收款项 1882 2104 1748 1748 2350 营业成本 4074 3786 3913 5625 6974

存货净额 113 140 163 161 181 营业税金及附加 6 13 10 10 9

其他流动资产 291 291 255 447 515 销售费用 241 240 207 319 377

流动资产合计 3775 3925 3666 3855 4846 管理费用 226 244 215 262 308

固定资产 6629 4106 4730 6229 7841 研发费用 20 21 13 26 34

无形资产及其他 186 182 180 177 175 财务费用 175 352 653 570 658

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 0 0 0

资产总计 11508 16203 16566 18251 20851 其他收入 690 552 488 829 974

短期借款及交易性金融

负债 2041 3782 4593 5183 6383 营业利润 699 (115) (1317) 426 1230

应付款项 479 455 458 657 813 营业外净收支 23 3 5 5 5

其他流动负债 775 456 620 886 1091 利润总额 722 (112) (1312) 431 1235

流动负债合计 3295 4692 5671 6726 8287 所得税费用 109 (13) (197) 65 185

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) (1116) 366 1049

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 14065 15421 17181 净利润 613 (99) (1116) 366 1049

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 2501 2830 3670 折旧摊销 362 140 211 309 395

负债和股东权益总计 11508 16203 16566 18251 20851 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 175 352 653 570 658

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 466 (4817) 1008 576 (130)

每股收益 0.60 (0.10) (1.10) 0.36 1.04 其它 0 (28) 28 0 0

每股红利 0.17 0.19 0.00 0.04 0.21 经营活动现金流 1441 (4776) 103 1251 1315

每股净资产 3.88 3.57 2.47 2.79 3.62 资本开支 0 2372 (805) (1805) (2005)

ROIC 0.01% -7.51% -17% -4% 2% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 15.57% -2.73% -45% 13% 29% 投资活动现金流 (0) 2372 (805) (1805) (2005)

毛利率 14% 5% -23% 12% 19% 权益性融资 (14) 0 0 0 0

EBIT Margin 3% -8% -36% 2% 10% 负债净变化 (317) 800 0 0 0

EBITDA Margin 11% -5% -30% 7% 15% 支付股利、利息 (168) (189) 0 (37) (210)

收入增长 -13% -16% -20% 100% 34% 其它融资现金流 (243) 1085 811 590 1200

净利润增长率 22% -116% -- 扭亏 187% 融资活动现金流 (1226) 2306 811 554 990

资产负债率 66% 78% 85% 84% 82% 现金净变动 214 (98) 109 0 300

股息率 1.6% 1.8% 0.0% 0.4% 2.0% 货币资金的期初余额 1275 1489 1391 1500 1500

P/E 16.8 (104.3) (9.2) 28.1 9.8 货币资金的期末余额 1489 1391 1500 1500 1800

P/B 2.6 2.8 4.1 3.6 2.8 企业自由现金流 0 (2603) (572) (796) (989)

EV/EBITDA 34.1 (116.4) (25.7) 56.6 21.5 权益自由现金流 0 (718) (178) (682) (339)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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