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本报告导读： 

行业低迷时，高品质网络展现定价能力，更完成熊市加杠杆。有望成为下一轮航空牛

市的杠杆品种。 

投资要点： 

[Table_Summary]  维持“增持”评级。高品质网络蕴藏盈利持续上行动能，熊市加杠

杆提升下一轮牛市弹性。需求波动叠加 787初期运营压力，延缓利润

上行节奏，不改长期价值。下调 2019-20年净利预测至 13/17亿（2018

年 10月预测 18/24）。维持目标价 18.18元，相当于 2020 年 20倍 PE。 

 高品质时刻网络，逆势展现定价能力。上半年净利润同比下降 6%；

剔除出售华瑞租赁影响，净利微降 1%。其中二季度扣非净利同比转

正，好于市场预期。公司管理层对中国民航业监管环境与时刻价值理

解深刻，十余年始终聚焦优质干线市场，打造了高品质时刻网络。客

公里收益自 2017下半年上行，2018年升幅明显，2019 上半年继续逆

势上升。需求下行周期中，持续展现高品质网络出色的定价能力。 

 787网络培育初期拖累业绩，长期前景好于预期。目前 5架 787，2020

年 10架将全部到位。初期仅限国内运营，低周转导致单位成本偏高，

虽配置优质干线时刻，仍拖累整体盈利能力。随着洲际线开设，周转

将大幅提升，且机队渐成规模，单位成本将趋于最优。公司扎根优质

基地，今年受制国际航权。未来收益改善速度，取决于时刻获取进度。 

 周期底部战略性加杠杆。9月初东航吉祥完成交叉持股。东航产投持

股吉祥 15%，均瑶持股东航 10%，其中吉祥投资近 30 亿元持股东航

4.5%。当下需求波动、汇率贬值和管理机制掩盖东航长期潜能，吉祥

在周期底部溢价定增。业务协同将深化，将在上行周期展现弹性。 

 风险提示。时刻航权匹配，经济波动，油价汇率，安全事故风险。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 12,412 14,366 16,739 20,233 24,333 

(+/-)% 25% 16% 17% 21% 20% 

经营利润（EBIT） 1,611 1,132 1,451 1,843 2,283 

(+/-)% 16% -30% 28% 27% 24% 

净利润（归母） 1,326 1,233 1,341 1,745 2,111 

(+/-)% 6% -7% 9% 30% 21% 

每股净收益（元） 0.67 0.63 0.68 0.89 1.07 

每股股利（元） 0.33 0.21 0.20 0.27 0.32 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 13.0% 7.9% 8.7% 9.1% 9.4% 

净资产收益率(%) 15.3% 13.1% 10.7% 12.7% 13.9% 

投入资本回报率(%) 7.1% 4.8% 5.4% 6.1% 6.8% 

EV/EBITDA 15.1 18.5 17.3 14.2 11.7 

市盈率 19.6 21.1 19.4 14.9 12.3 

股息率 (%) 2.5% 1.6% 1.5% 2.0% 2.4% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 18.18 

 上次预测： 18.18 

当前价格： 13.24 

2019.09.15 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 10.64-17.80 

总市值（百万元） 26,032 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,966/1,797 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 91% 

日均成交量（百万股） 5.33 

日均成交值（百万元） 68.19 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 10,008 

每股净资产 5.09 

市净率 2.6 

净负债率 67.24% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 0.22 0.20 

Q2 0.09 0.09 

Q3 0.42 0.43 

Q4 -0.10 -0.04 

全年 0.63 0.68 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 7% 9% 9% 

相对指数 -1% 5% -4% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《战略聚焦，时刻变现》2018.10.28 

《上海南京齐发力，票价上涨超预期》
2018.09.05 

《熊市加杠杆，航空战略家》2018.08.21 

《上海枢纽产能受制，吉祥航空定价受益》

2018.07.04 

《票价加速上行，成长潜力显现》2018.06.10 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.09.15 

股票研究 

工业 

运输 

 

[Table_Stock] 
吉祥航空（603885） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 18.18 

 上次预测： 18.18 

当前价格： 13.24 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.juneyaoair.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司系“中国民企百强”企业——上海

均瑶(集团)有限公司控股子公司，于

2006 年 9 月正式开航运营。 

公司主营业务为航空客货运输业务，经

营范围包括国内(含港澳台)航空客货

邮运输、国际航空客货运输业务，航空

配餐等。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 10.64-17.80 

市值（百万） 26,032 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表     2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入     9,928 12,412 14,366 16,739 20,233 24,333 

营业成本     -7,740 -9,859 -12,208 -14,065 -16,953 -20,322 

税金及附加     -19 -26 -12 -13 -16 -19 

销售费用     -461 -532 -598 -53 -62 -74 

管理费用     -312 -384 -416 -502 -607 -730 

EBIT     1,396 1,611 1,132 1,451 1,843 2,283 

公允价值变动收益     2 -3 -3 0 0 0 

投资收益     -5 15 196 52 333 428 

财务费用     -180 -269 -273 -374 -621 -706 

营业利润     1,214 1,657 1,541 1,597 2,046 2,521 

所得税     -411 -474 -453 -433 -478 -575 

少数股东损益     -1 -26 -7 -11 -21 -42 

净利润     1,249 1,326 1,233 1,341 1,745 2,111 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产     2,060 2,107 1,860 1,000 1,000 1,000 

其他流动资产     326 462 908 1,058 1,279 1,538 

长期投资     0 0 0 2,900 2,900 2,900 

固定资产合计     12,819 15,262 14,899 19,150 23,138 25,877 

无形及其他资产     766 1,002 1,238 1,234 1,229 1,225 

资产合计     17,357 20,237 21,455 28,311 33,134 36,852 

流动负债     6,081 5,682 8,595 11,515 14,639 16,388 

非流动负债     3,541 5,771 3,260 5,722 6,185 6,647 

股东权益     7,628 8,650 9,429 12,477 13,698 15,176 

投入资本(IC)     14,070 16,847 17,213 20,280 23,967 26,418 

现金流量表           

NOPLAT     1,053 1,196 834 1,101 1,453 1,805 

折旧与摊销     428 639 683 751 1,015 1,264 

流动资金增量     235 164 -999 360 298 284 

资本支出     -3,457 -3,186 -4,773 -5,000 -5,000 -4,000 

自由现金流     -1,740 -1,186 -4,255 -2,788 -2,234 -646 

经营现金流     1,911 2,146 924 2,460 3,073 3,689 

投资现金流     -3,847 -2,713 -342 -7,865 -5,000 -4,000 

融资现金流     2,338 981 -860 4,580 1,927 311 

现金流净增加额     402 414 -278 -825 0 0 

财务指标           

成长性           

收入增长率     21.7% 25.0% 15.7% 16.5% 20.9% 20.3% 

EBIT 增长率     0.0% 15.5% -29.5% 27.8% 26.9% 23.8% 

净利润增长率     0.0% 6.1% -7.0% 8.8% 30.1% 21.0% 

利润率           

毛利率     22.0% 20.6% 15.0% 16.0% 16.2% 16.5% 

EBIT 率     14.1% 13.0% 7.9% 8.7% 9.1% 9.4% 

净利润率     12.6% 10.7% 8.6% 8.0% 8.6% 8.7% 

收益率           

净资产收益率(ROE)     16.4% 15.3% 13.1% 10.7% 12.7% 13.9% 

总资产收益率(ROA)     7.2% 6.6% 5.7% 4.7% 5.3% 5.7% 

投入资本回报率(ROIC)     7.5% 7.1% 4.8% 5.4% 6.1% 6.8% 

运营能力           

存货周转天数     2.6 2.9 3.5 4.0 3.9 3.9 

应收账款周转天数     49 39 61 61 61 61 

总资产周转周转天数     565 553 530 543 554 525 

净利润现金含量     1.53 1.62 0.75 1.83 1.76 1.75 

资本支出/收入     39% 22% 2% 47% 25% 16% 

偿债能力           

资产负债率     55.4% 56.6% 55.3% 60.9% 62.8% 62.5% 

净负债率     60.9% 68.9% 61.4% 89.0% 99.0% 95.6% 

估值比率           

PE     20.8 19.6 21.1 19.4 14.9 12.3 

PB     3.4 3.0 2.8 2.1 1.9 1.7 

EV/EBITDA     17.9 15.1 18.5 17.3 14.2 11.7 

P/S     2.6 2.1 1.8 1.6 1.3 1.1 

股息率     1.3% 2.5% 1.6% 1.5% 2.0% 2.4% 
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图 1：吉祥（含九元）2019H1 ASK 同比增长 16%  图 2：吉祥（含九元）2019H1 客座率同比下降 0.4% 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 3：2017-2019 上半年客公里收益持续上升  图 4：787 飞机燃油效率较传统宽体机显著提升 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：波音公司 

 

图 5：2019 下半年油价同比明显下降  图 6：吉祥拥有高品质时刻网络 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

备注：假设油价按照 2019 年 9 月初水平持续。 
 

数据来源：CAAC，国泰君安证券研究 

 
 

图 7：吉祥深耕干线——上海南京业务占比 68%  图 8：行业性时刻瓶颈下，吉祥继续努力聚焦干线 

 

 

 

数据来源：CAAC，国泰君安证券研究  数据来源：CAAC，国泰君安证券研究 
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图 9：与海外知名廉航相比，春秋航空净利率较高且相对稳定 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

 

表 1：吉祥航空与东方航空共飞上海航线市场份额估算（2018 年夏秋航季） 

前十五大共飞上海航线 吉祥航空市场份额 东方航空市场份额 吉祥东航合计市场份额 

上海-西安/咸阳 22% 52% 74% 

上海-青岛/流亭 12% 33% 45% 

上海-哈尔滨/太平 23% 23% 46% 

上海-深圳/宝安 6% 33% 39% 

上海-三亚/凤凰 23% 33% 56% 

上海-贵阳/龙洞堡 20% 32% 53% 

上海-昆明/长水 16% 50% 66% 

上海-沈阳/桃仙 14% 42% 56% 

上海-长沙/黄花 13% 61% 74% 

上海-重庆/江北 8% 39% 47% 

上海-长春/龙嘉 13% 34% 48% 

上海-成都/双流 5% 41% 46% 

上海-珠海/三灶 14% 40% 54% 

上海-大连/周水子 8% 41% 49% 

上海-兰州/中川 19% 58% 77% 

平均 12% 40% 52% 

数据来源：CAAC，国泰君安证券研究 

备注：市场份额估算综合考虑了航班数量与机型差异。 
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