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● 核心结论 
Tab le_Summary 

 
民营航企龙头，打造差异化竞争战略。吉祥航空是我国民营航空中机队规模

最大的航企，过去十年发展迅速。公司采取双品牌、双枢纽及多机型运行，

实现高、中、低端旅客市场全覆盖。“全服务品质、最优成本结构”差异化

战略使其上市以来净利复合增速超过30%、ROE均值17.5%，领先行业。 

国内联手东航深耕上海，转场大兴获取新增时刻。公司以上海两场为主基地，

具有先天的优质客源和高品质时刻资源。和东航完成交叉持股后，两家在上

海两场市占率合计已超50%，定价能力有望进一步提升。转场大兴机场后，

公司京沪航线时刻由原来的0.5对增加为3对，运力至少增加约327%，时刻

明显优化，预计新增运力带来的增量收入年化为4亿元，增厚利润约8,000万

元，相当于公司2018年净利润的6.5%。中长期看，随着大兴机场运营逐步

成熟，后续时刻放量，公司有望加大对高收益的北京市场的开拓。 

国际开设远程航线，业绩拐点将至。随着我国人均GDP到达“阀值”，国际

出行渗透率预计持续提升。北京、上海等一线机场新一轮国际航权时刻临近

释放，公司布局国际航线正当时。虽然引进宽体机初期，飞机日利用率受压，

单位扣油成本大幅提升，拖累业绩，但随着机型、机队、网络等初步磨合完

成，19H1日利用率已触底回升至11.2小时，座公里成本同比增长3.3%，较

18Q4（+27.1%）大幅放缓。同时洲际航线开通，长期前景有望好于预期。 

盈利预测和投资建议：我们预计2019/20/21年公司每股盈利分别为

0.71/0.91/1.08元，对应PE为19.6X/15.2X/12.8X。由于1）公司上市以来

业绩增速行业领先，受外部影响相对较弱，补贴占利润总额比重接近行业最

低，PE/PB估值相比大航应有一定溢价；2）公司过去三年PE均值19.2X，

未来三年业绩复合增速约16.5%，综合考虑，我们认为给予2020年18倍PE

估值相对合理，目标价16.37元，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行，国际航线运营低于预期，油价、汇率大幅波动等。 
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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 12,412 14,366 16,941 21,133 25,560 

增长率(%) 21.7% 15.7% 17.9% 24.7% 21.0% 

净利润 (百万元) 1,326 1,233 1,391 1,788 2,131 

增长率(%) 26.6% -8.3% 12.9% 28.5% 19.1% 

每股收益（EPS） 0.74 0.69 0.71 0.91 1.08 

市盈率（P/E） 20.7 18.3 19.6 15.2 12.8 

市净率（P/B） 3.2 2.4 2.5 2.1 1.8 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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 投资要点 

 关键假设 

假设2019/20/21年公司机队规模分别达到99/119/139架，其中吉祥航空本部为75/90/104架，

九元航空为 24/29/35 架，因此未来三年 ASK 同比增速将分别为 15.8%/21.4%/18.2%； 

假设公司和东方航空完成交叉持股后，双方不断加强合作，公司在上海市场、优势航线上的话

语权和定价能力不断提升，同时两家航企在营销、运行、机务维修等方面的共享，也将起到引

流和降低成本的作用； 

假设京沪航线经济舱折扣率 6 折、公务舱 4.2 折、客座率 88%、净利率 20%，公司转场北京

大兴机场时刻数量增加为 3 对，运力至少增加约 327%，新增运力带来的增量收入年化为 4 亿

元，增厚利润约 8,000 万元，相当于公司 2018 年净利润的 6.5%。中长期看，随着大兴机场

运营逐步成熟，后续时刻放量，公司有望加大对高收益的北京市场的开拓； 

假设公司首条洲际航线上海直飞赫尔辛基逐步培育成熟，客座率和票价水平向芬兰航空靠拢

（全年平均客座率超过 85%），宽体机利用率大幅提升，单位油耗降低、扣油成本摊薄，贡献

盈利成为大概率事件。同时中长期，公司不断获取优质国际航权时刻，成为业绩新的增长点； 

假设 2019/20/21年WTI原油价格为 58/56/55美元/桶，人民币美元平均汇率为 6.93/7.20/7.25。 

 区别于市场的观点 

市场普遍认为春秋航空具备低成本航空龙头标签，战略清晰，而公司双品牌运营，在定位上差

异化不十分明显。但我们认为正是公司“全服务品质、最优成本结构”的经营策略使其上市以

来归母净利复合增速超过 30%、ROE 均值 17.5%，领先行业。 

市场对公司运营宽体机是否能成功的担忧是其目前估值折价的主要原因，但我们认为随着机型、

机队、网络等初步磨合完成，飞机日利用率将大幅提升，单位成本下降，业绩出现拐点。同时

首条洲际航线的盈利也将修复市场对公司成长的信心。 

 股价上涨催化剂 

1）行业供需改善超预期；2）公司洲际航线培育期快于市场预期，业绩出现拐点，后续不断拿

到优质国际航权时刻。 

 估值与目标价 

我们预计 2019/20/21年营业收入为 169.4/211.3/255.6亿元，归母净利润分别为 13.9/17.9/21.3

亿元，YoY+12.9%/28.5%/19.1%，考虑到增发摊薄，每股盈利为 0.71/0.91/1.08 元，对应 PE

为 19.6X/15.2X/12.8X。由于 1）公司上市以来业绩增速行业领先，受外部因素影响相对较弱

（油价、汇率敏感性相对三大航而言较低），补贴占利润总额比重历史均值 22%，接近行业最

低，PE/PB 估值相比大航应有一定溢价；2）公司过去三年 PE(TTM)均值为 19.2X，未来三年

业绩复合增速约 16.5%（1 倍 PEG 对应 PE 为 16.5X），综合考虑，取中值，我们认为给予 2020

年 18 倍 PE 估值相对合理，目标价为 16.37 元，首次覆盖公司，给予“增持”评级。 
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 吉祥航空核心指标概览 

图 1：吉祥航空核心指标概览图 

 

资料来源：西部证券研发中心 
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 一、双品牌驱动，差异化战略 

 1.1民营航企龙头，发展迅速 

吉祥航空于 2006 年 9 月正式开航运营，2015 年在上交所首次公开发行，是一家立足于上海

的民营航空公司。目前上海均瑶集团持股比例约 51.9%，为实际控制人。 

截至 2019 年 8 月底，公司旗下的机队规模达到了 91 架，其中自购 23 架，融资租赁 9 架，经

营租赁 59 架，近十年（2009-2018 年）加权机队规模和座位数年复合增速分别达到了 25.4%

和 26.4%，已经超越春秋航空，成为过我国民营航空中机队规模最大的航空公司。 

图 2：截至 19年 8 月底，公司机队规模达到 91 架 

 

资料来源：民航局，公司公告，西部证券研发中心 

 

图 3：公司机队规模扩张迅速 

 

资料来源：民航局，公司公告，西部证券研发中心 

 1.2双品牌、双枢纽、多机型运营 

公司采取双品牌及双枢纽运行的发展战略，实现高、中、低端旅客市场全覆盖： 

1） 本部吉祥航空为全服务航空公司：主基地为上海虹桥和浦东机场，辅基地设在南京（2016

年设立），目标群体定位于中高端商务、旅行及客户，目前机队规模为 73 架（包括 68 架空
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客 320 系列客机和 5 架波音 787-9 梦想客机），以上海、南京为航线网络中心，已开通超

过 180 条国内及周边国家、地区定期航班。2019 年上半年，公司上海两场和南京机场旅客

运输量分别到达了 543.3 和 122.4 万人次。 

2） 公司控股的九元航空于 2014 年设立、2015 年初正式开航，以广州白云机场为主基地，

现拥有 18 架波音 737 系列飞机，运营 110 条以上国内航线，通航城市四十多个，主要目

标市场为我国低成本航空市场，是除南方航空以外唯一一家以广州为主运营基地的航企，

更是广州地区唯一一家主基地低成本航司。2019 年上半年，九元航空旅客运输量为 239.2

万人次。 

图 4：吉祥航空以上海、南京为中心的航线网络图  图 5：九元航空以广州为中心的航线网络图 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

图 6：截至 19年 8 月，吉祥航空机队规模为 73 架  图 7：截至 19 年 8 月，九元航空机队规模为 18 架 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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图 8：2019H1 吉祥航空上海、南京基地以及九元航空广州白云基地旅客吞吐量 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 1.3打造差异化竞争战略 

公司差异化竞争策略主要体现在“全服务品质、最优成本结构”上：以最优成本结构支撑略低

于市场竞争对手的价格水平，同时为客户提供超出其预期的高性价比航空旅行体验。 

2019 年上半年，公司客公里收益为 0.47 元，仅低于国航/东航/南航约 9.9%/8.4%/1.7%，高于

春秋航空 29.1%（ 2012 年公司客公里收益与国航 /东航 /南航 /春秋差距分别达到

-23.0%/-19.5%/-21.8%/+39.5%）；而同期公司座公里成本为 0.34 元，较三大航均值低 13.0%，

较春秋航空高 13.3%（2017 年公司尚未引进 B787 宽体机时的座公里成本较三大航均值低

22.3%，高于春秋 9.2%，如果剔除餐食费用，则仅高于春秋 6.4%）。 

价格和成本上的优势，不仅使得公司客座率自 2015 年以来一直维持在 85%以上，高于行业平

均，也带来了更高的盈利能力，毛利率大部分时间领先三大航和春秋，净利率则因为补贴收入

偏少而低于春秋航空。 

图 9：公司和主要航司相比毛利率（%）处于较高水平  图 10：公司净利率（%）仅低于春秋航空 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 11：公司客公里收益（元）和三大航差距不大  图 12：公司座公里成本对比（元）仅高于春秋航空 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

图 13：公司座公里扣油成本（元）仅高于春秋航空  图 14：公司座公里航油成本（元）接近行业最低水平 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

图 15：公司客座率（%）高于行业平均 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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 二、深耕上海市场，联手东航 

 2.1立足上海，拥有高品质时刻资源 

上海作为我国的经济、金融、贸易、会展和航运中心，位于亚洲、欧洲和北美大三角航线的端

点，飞往欧洲和北美西海岸的航行时间约 10 小时，飞往亚洲主要城市的时间在 2-5 小时内，

航程适中。2018 年上海浦东机场和虹桥机场旅客吞吐量达到了 1.18 亿人次，拥有旺盛的交通

运输需求和发达的交通运输枢纽体系。 

吉祥航空本部以上海两场为主基地，2019 年上半年上海两场旅客运输量达到 543.3 万人次，

占到整体客运量的 64.4%，在上海的市场占有率小幅上升至 8.97%。 

图 16：19H1 公司上海两场客运量 543.3 万人次（不含九元航空）  图 17：19H1 公司上海两场占有率约 8.97%（不含九元航空） 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

不同等级航线价值不同，航空公司拥有的航线和时刻资源对于其盈利能力起到重要作用。一线

枢纽机场始发航线商务客源占比大、因私出行客源质量高、客源稳定，因此航线收益水平显著

高于其他航线。民航严控总量下，枢纽机场时刻资源紧张，拥有稀缺时刻成为航空公司重要的

护城河。吉祥航空（不含九元航空）在上海两场拥有的时刻占到本部总量的 59.3%，核心时刻

资源丰富、航线网络品质高。 

图 18：19 年夏秋航季吉祥上海两场时刻占到公司总量的 59%  图 19：公司拥有高品质航线结构（19 年夏秋航季，不含九元航空） 

 

 

 

资料来源：民航局，西部证券研发中心；注：吉祥航空数据不包含九元航空，东航、

国航和南方数据为集团口径 

 

 资料来源：民航局，公司公告，西部证券研发中心 
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 2.2联手东航，定价能力有望进一步提升 

2019 年 9 月初，公司和东方航空完成交叉持股，东航产投（东航集团全资子公司）持股吉祥

航空 15%，均瑶集团和吉祥航空持股东航 10.07%，其中吉祥（含吉祥香港）投资近 30 亿元

持股东航 4.57%。同时，均瑶集团和东航集团签订战略合作框架协议，双方除互派董事，在营

销、运行、机务维修、相关金融服务及投资等领域也将实现资源整合。 

图 20：公司和东航交叉持股已完成 

 

资料来源：公司公告，Wind，西部证券研发中心 

公司和东航强强联手以后，在上海两场市占率合计已超过 50%。而在吉祥航空自身国内前十

大收益航线上，大部分航线和东航的时刻占比合计超过或接近 50%；主要盈利的国际和地区

航线上，一半航线和东航的时刻占比合计超过 50%。双方的合作将加强两家航司在上海市场、

优势航线上的话语权和定价能力，同时在营销、运行、机务维修等方面的共享，也将起到引流

和降低成本的作用。 

图 21：19 年夏秋航季公司国内收益前十大航线上和东航时刻合计占比大部分超过或接近 50% 

 

资料来源：民航局，公司公告，西部证券研发中心 
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图 22：19 年夏秋航季公司国际及地区主要盈利航线上公司和东航时刻合计占比一半超过 50% 

 

资料来源：民航局，公司公告，西部证券研发中心 

 2.3转场大兴机场，获取京沪线时刻增量 

商务旅客为主的京沪航线一直是最赚钱的黄金航段之一。据《棱镜》报道，2018 年东航的京

沪航线运送旅客量约 344 万人次，客座率达 88.5%，为东航贡献利润约 12.5 亿元，占到其总

利润的 46%。 

2019 年 10 月 27 日起，吉祥航空的京沪航线将从北京首都机场迁至大兴机场，时刻数量由原

来的 0.5 对（晚去早回）增加为 3 对，而时刻质量也得到明显优化，调整后三对时刻均处于相

对高峰时段。 

公司目前在京沪线上执飞机型为窄体机 A320/321，客舱布局分别为 8 座两舱/150 座经济舱以

及 12 座两舱/186 座经济舱；调整后，除了保留一班 A320/321，新增两班均计划由 B787 宽体

机进行执飞（客舱布局为 29 座两舱和 295 座经济舱），因此供给将得到大幅提升（单日至少

增加 1,296 个座位，运力增长约 327%，其中两舱座位数由 24 个增加至 116 个）。 

从目前携程公布的票价看，经济舱折扣率约 6 折，公务舱约 4.2 折，假设客座率 88%、净利率

20%，则新增运力带来的增量收入年化为 4 亿元，增厚利润约 8,000 万元，相当于公司 2018

年净利润的 6.5%。中长期看，随着大兴机场运营逐步成熟，后续时刻放量，公司有望加大对

高收益的北京市场的开拓。 

表 1：公司在大兴机场获取新的京沪线时刻 

航线 19 年夏秋航季 19/20 年冬春航季    

上海-北京 

虹桥机场 T2 首都机场 T3 虹桥机场 T2 大兴机场 执飞机型 座位数（座） 

21:45 0:20 7:50 10:30 A320/321 158/198 

  
10:55 13:10 B787 324 

  
15:30 18:05 B787 324 

北京-上海 

首都机场 T3 虹桥机场 T2 大兴机场 虹桥机场 T2 执飞机型 座位数（座） 

6:50 9:05 11:45 14:05 A320/321 158/198 

  
14:25 16:30 B787 324 

  
19:25 21:30 B787 324 

资料来源：民航局，公司公告，西部证券研发中心 
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 三、开设远程航线，业绩拐点将至 

 3.1受益航空大众化，国际出行潜力大 

随着经济持续发展，我国人均乘机次数快速增长，从 2000 年的 0.05 次提升至 2018 年的 0.44

次，年复合增速 12.4%，但这也仅仅相当于美国 20 世纪 60 年代水平，在同等人均 GDP 水平

时，美国已接近 1 次。目前欧美发达国家人均乘机次数超过 2 次以上，亚洲国家中的韩国和日

本也分别达到 1.7 和 0.98 次，与之相比，我国航空出行渗透率仍处于低位。我国民航大众化

战略目标是到 2020 年人均乘机次数达到 0.47 次，满足 7 亿人次的客运量需求；2030 年实现

人均乘机次数 1 次，旅客运输量 15 亿人次。我们预计未来行业旅客运输量将继续保持两位数

增长。 

2018 年，我国民航国际航线旅客量仅有 6,367 万人次，居民护照持有率不到 10%。根据国际

经验，亚洲国际或地区人均 GDP 从 5,000-8,000 美元向 15,000-20,000 美元过度的阶段是国

际出行渗透率大幅提升的阀值。上海作为国内第一大国际航空枢纽城市，将最先受益。2018

年上海两场国际及地区旅客吞吐量占到全国机场的 27%，且国际枢纽地位在不断强化。公司

虽然立足上海，但 2018 年国际及地区收入占比仅 16.2%，为上市航企中最低。由于北京、上

海等一线机场均有新增产能投放，新一轮国际航权时刻临近释放，公司布局国际航线正当时。 

图 23：2018 年我国人均乘机次数仅 0.44 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 24：2018 年公司国际及地区收入占比在上市航司中最低 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 3.2引进宽体机，培育初期拖累业绩 

2018 年四季度开始，公司陆续引进波音 787-9 宽体机。截至 2019 年 8 月底，公司共运营了 5

架 B787，预计年底达到 6 架，2020 年再引进 4 架后，组建成 10 架宽体机机队。对比三大航

的三舱布局，吉祥航空的 B787 梦想客机采用两舱布局（经济舱+公务舱），并适当加密经济舱，

整体座位数比三大航多 30 个左右。密集的座舱布局意味着更低的单位运行成本，公司希望通

过其成本上的优势，提供更有竞争力的票价，以获得较高客座率，在国际航线上实现较好盈利。 

B787 引进价格是 A320 系列的 4 倍左右，因此每年产生的折旧成本远高于窄体机队，而其起

降费和地面服务费也分别是 A320 系列的 4 倍和 3 倍，此外包括航路费用、进近指挥费等都有

大幅提升。因此，宽体机运营压力主要来自于成本端，而盈利关键则是日利用率和客座率。 

由于政策限制，B787 引进前半年只能在国内航线上运营，机队尚未形成规模，飞机日利用小

时受到压制，单位扣油成本大幅提升，导致公司 18Q4 单季度亏损 2.13 亿元，为上市以来最

大幅度。 

表 2：公司执飞机型情况 

机型 目录价格(亿美元) 座位数（个） 客舱布局 

空客 A320         0.62  158 8 座两舱和 150 座经济舱 

空客 A321         1.18  198 12 座两舱和 186 座经济舱 

波音 B737         1.02  189 189 座单一经济舱布局 

波音 B787         2.82  324 29 座两舱和 295 座经济舱 

资料来源：空客、波音公司官网，公司公告，西部证券研发中心；注：航司实际购机价格通常是目录价格 5 折左右 
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图 25：公司收入同比增速（%）领先行业  图 26：由于 B787 引进，2018 年公司净利同比下滑 7%（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 27：2018 年公司 B787飞机利用小时低于行业（小时）  图 28：2018 年公司单位非油成本大幅提升（元/座公里） 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 3.3洲际航线开通，长期前景好于预期 

2019 年上半年，公司 B787 主要执飞国内优质干线时刻，如上海往返深圳、广州、成都、西

安、三亚和重庆等（新加坡航线宽体机仅在春运期间运行）。随着宽体机机队渐成规模，机型、

机组和网络等磨合初步完成，其利用率明显提升，日飞行小时数由 18Q4 的 8.71 小时增加至

19H1 的 11.57 小时，而公司整体机队日利用率也触底回升至 11.2 小时，成为行业最佳。上半

年公司座公里成本 0.345 元，同比增加 3.3%，扣油成本同比提升 4.4%，其中 Q1、Q2 座公里

成本分别同比增长 3.8%和 2.9%，增幅较 18Q4（+27.1%）大幅放缓。 

 

 

 

 

 

 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 19H1

吉祥航空 中国国航 东方航空 

南方航空 春秋航空 -100

-50

0

50

100

150

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 19H1

吉祥航空 中国国航 东方航空 

南方航空 春秋航空 

0

2

4

6

8

10

12

14

A320系列 B737系列 B787系列 

吉祥航空 春秋航空 中国国航 东方航空 南方航空 

0

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

0.07

折旧租赁 人力成本 起降成本 餐食成本 其他成本 

2017 2018



 

公司深度研究 | 吉祥航空  

16 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2019 年 10月 10 日 

图 29：19H1 公司飞机利用小时已经开始明显回升  图 30：19H1 公司所有机型飞机利用小时都已超过 11 个小时 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

图 31：19H1 公司座公里成本增速较 18Q4 大幅放缓 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

2019 年 6 月底，公司首条远程国际航线上海浦东直飞芬兰赫尔辛基开通，每日一班。目前这

条航线直飞航班由公司与芬兰航空两家运营，同时双方开展双向代码共享合作，并在各自境内

部分以远航线实施代码共享。赫尔辛基作为芬兰首都，不仅受益于北欧旅行兴起，也是欧洲重

要中转点之一。 

洲际航线的开设可以拉长航距、提升飞机利用率，从而降低单位油耗以及摊薄扣油成本。上海

-赫尔辛基航线航距约 7,400 公里，耗时 10.5 小时，假设油价 5,000 元/吨，我们测算其单班营

业成本约 64 万元，座公里成本约 0.27 元。 

赫尔辛基航线处于运营初期，因此虽然去程客座率已超过 80%，但返程仍在 50%以下。同时

由于去程票价高于返程，从目前经营数据来看，去程航线贡献毛利，而回程航线大幅亏损，综

合往返数据，航线整体依旧处于盈亏平衡点以下。但是随着航线培育成熟，参考芬兰航空的表

现，全年平均客座率水平有望超过 85%，中长期看，我们预计首条航线贡献盈利将是大概率

事件。 

未来公司 B787 执飞的洲际航线会逐步增加，除了年底计划开通墨尔本航线，明年还计划开通

曼城、冰岛和都柏林以及国内其他机场始发开通洲际航线。近程国际航线可能会放在日本（由

于 2020 年东京举办奥运会，近期航权重启分配，吉祥航空新增上海浦东-东京成田每日 1 班）。

随着洲际航线的不断拓展，航班时刻衔接的选择更多，优化空间也更大，国内-国际的串飞有
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望进一步提升 B787 宽体机的利用效率，持续摊薄成本，同时洲际航线一旦培育成熟，将成为

公司业绩新的增长点。 

表 3：19 年夏秋航季公司 B787 主要投放国内优质干线以及赫尔辛基、台北/高雄国际地区航线 

机型 国内 一周执飞班次 航距(公里) 座位数 ASK(座公里) 

B787 

上海虹桥-广州 12  1,308  324  5,085,504  

上海虹桥-成都 14  1,726  324  7,829,136  

上海浦东-深圳 14  1,343  324  6,091,848  

上海虹桥-深圳 26  1,343  324  11,313,432  

上海虹桥-西安 14  1,351  324  6,128,136  

小计 80  1,406  324  36,448,056  

国际及地区 一周执飞班次 航距(公里) 座位数 ASK(座公里) 

上海浦东-赫尔辛基 13  7,380  324  31,084,560  

上海浦东-高雄 4  964  324  1,249,344  

上海浦东-台北 10  679  324  2,199,960  

小计 27  3,948  324  34,533,864  

资料来源：民航局，公司公告，飞常准，西部证券研发中心 

 

表 4：公司宽体机、窄体机国内长短途航线成本测算 

航线 短途航线(上海-青岛) 长途航线(上海-三亚) 

机型 A320 A321 B787 A320 A321 B787 

飞机最大业载(吨) 12 22 41 12 22 41 

最大起飞重量(吨) 77 94 254 77 94 254 

座位数(座) 158 198 324 158 198 324 

客座率(%) 90% 90% 90% 90% 90% 90% 

旅客数量(人) 142 178 292 142 178 292 

行李(个/人) 1 1 1 1 1 1 

机场停场时间(小时) 2 2 2 2 2 2 

单机场客桥使用时间(小时) 2 2 2 2 2 2 

飞行时长(小时) 2 2 2 3 3 3 

飞行小时油耗(吨) 2.3 2.7 4.7 2.3 2.7 4.7 

航油成本(元/吨) 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 

机组(人) 7 7 10 7 7 10 

起降费 1,848 2,244 6,728 1,848 2,244 6,728 

停场费 - - - - - - 

客桥费 400 400 400 400 400 400 

旅客服务费 4,835 6,059 9,914 4,835 6,059 9,914 

旅客安检费 1,138 1,426 2,333 1,138 1,426 2,333 

地面服务费 2,262 3,286 5,095 2,262 3,286 5,095 

进近指挥费 280 340 1,593 280 340 1,593 

航路费 270 270 388 800 800 1,148 

机场收费合计（元） 11,033 14,025 26,451 11,562 14,554 27,211 

航油成本 23,000 27,300 47,000 34,500 40,950 70,500 

人工成本 1,580 1,580 1,960 2,370 2,370 2,940 
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折旧成本 10,660 12,338 36,343 15,990 18,507 54,514 

维修成本 4,600 5,460 9,400 6,900 8,190 14,100 

餐食成本 3,160 3,960 6,480 3,160 3,960 6,480 

民航发展基金 797 797 1,594 2,358 2,358 4,715 

成本合计（元） 54,830 65,460 129,228 76,840 90,889 180,460 

座公里航油成本（元） 0.210 0.199 0.209 0.107 0.101 0.106 

单座位成本（元） 347 331 399 486 459 557 

单客成本（元） 386 367 443 540 510 619 

座公里成本（元） 0.501 0.477 0.576 0.237 0.224 0.272 

客公里成本（元） 0.556 0.530 0.639 0.264 0.249 0.302 

资料来源：民航局，西部证券研发中心 

 

表 5：公司宽体机、窄体机国际及地区近程、远程航线成本测算 

航线 近程航线(上海-台北) 远程航线(上海-赫尔辛基) 

机型 A320 A321 B787 B787 

飞机最大业载(吨) 12 22 41 41 

最大起飞重量(吨) 77 94 254 254 

座位数(座) 158 198 324 324 

客座率(%) 80% 80% 80% 80% 

旅客数量(人) 126 158 259 259 

行李(个/人) 2 2 2 2 

机场停场时间(小时) 2 2 2 4 

单机场客桥使用时间(小时) 2 2 2 2 

飞行时长(小时) 2 2 2 10.5 

飞行小时油耗(吨) 2.3 2.3 4.7 4.7 

航油成本(元/吨) 5,000 5,000 5,000 5,000 

机组(人) 7 7 10 12 

起降费 3,280 3,940 11,624 11,624 

停场费 - - - 1,744 

客桥费 400 400 400 400 

旅客服务费 8,848 11,088 18,144 18,144 

旅客安检费 3,034 3,802 6,221 6,221 

地面服务费 2,262 3,286 5,095 5,095 

进近指挥费 477 579 2,708 2,708 

航路费 951 951 1,019 11,070 

机场收费合计（元） 19,251 24,045 45,210 57,005 

航油成本 23,000 23,000 47,000 246,750 

人工成本 3,160 3,160 3,920 35,030 

折旧成本 10,660 12,338 36,343 161,416 

维修成本 4,600 4,600 9,400 49,350 

餐食成本 4,740 5,940 9,720 22,680 

民航发展基金 781 781 1,562 13,469 

其他成本 7,000 8,000 17,000 57,000 

成本合计（元） 73,192 81,864 170,155 642,699 
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座公里航油成本（元） 0.214 0.171 0.214 0.103 

单座位成本（元） 463 413 525 1,984 

单客成本（元） 579 517 656 2,480 

座公里成本（元） 0.682 0.609 0.773 0.269 

客公里成本（元） 0.853 0.761 0.967 0.336 

资料来源：民航局，西部证券研发中心 

 

图 32：上海-赫尔辛基航线客座率全年客座率可达 85% 

 

资料来源：欧盟统计局，西部证券研发中心 
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 四、盈利预测、估值和投资建议 

 4.1盈利预测 

核心假设： 

1） 假设 2019/20/21 年公司机队规模分别达到 99/119/139 架，其中吉祥航空本部为

75/90/104 架，九元航空为 24/29/35 架，因此未来三年 ASK 同比增速将分别为

15.8%/21.4%/18.2%； 

2） 假设公司和东方航空完成交叉持股后，双方不断加强合作，公司在上海市场、优势航线

上的话语权和定价能力不断提升，同时两家航企在营销、运行、机务维修等方面的共享，

也将起到引流和降低成本的作用； 

3） 假设京沪航线经济舱折扣率 6 折、公务舱 4.2 折、客座率 88%、净利率 20%，公司转

场北京大兴机场时刻数量增加为 3 对，运力至少增加约 327%，新增运力带来的增量收入年

化为 4 亿元，增厚利润约 8,000 万元，相当于公司 2018 年净利润的 6.5%。中长期看，随

着大兴机场运营逐步成熟，后续时刻放量，公司有望加大对高收益的北京市场的开拓； 

4） 假设公司首条洲际航线上海直飞赫尔辛基逐步培育成熟，客座率和票价水平向芬兰航空

靠拢（全年平均客座率超过 85%），宽体机利用率大幅提升，单位油耗降低、扣油成本摊薄，

贡献盈利成为大概率事件。同时中长期，公司不断获取优质国际航权时刻，成为业绩新的

增长点； 

5） 假设 2019/20/21 年 WTI 原油价格为 58/56/55 美元/桶，人民币美元平均汇率为

6.93/7.20/7.25（根据西部证券宏观组预测）。 

盈利预测：我们预计 2019/20/21 年公司营业收入分别为 169.4 亿、211.3 亿和 255.6 亿元，同

比增长 17.9%、24.7%和 21.0%，归母净利润分别为 13.9 亿、17.9 亿和 21.3 亿元，同比增长

12.9%、28.5%和 19.1%，考虑到增发摊薄，每股盈利为 0.71 元、0.91 元和 1.08 元，对应

PE 分别为 19.6X、15.2X 和 12.8X。 

表 6：公司盈利预测关键假设 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

可用座公里数(百万人

公里) 

15,301 20,951 25,786 31,529 34,812 40,296 48,931 57,828 

YoY% 12.7% 36.9% 23.1% 22.3% 10.4% 15.8% 21.4% 18.2% 

旅客周转量(百万人公

里) 

12,851 17,845 22,097 27,411 30,021 34,563 42,014 49,879 

YoY% 13.1% 38.9% 23.8% 24.1% 9.5% 15.1% 21.6% 18.7% 

平均客座率(%) 84.0% 85.2% 85.7% 86.9% 86.2% 85.8% 85.9% 86.3% 

客运人公里收益(元) 0.51 0.45 0.44 0.44 0.47 0.48 0.49 0.50 

YoY% -0.6% -11.8% -2.1% 0.7% 5.9% 2.5% 2.7% 2.0% 

航空客运 6,497 7,960 9,650 12,053 13,982 16,504 20,603 24,952 

航空货运 117 140 165 178 216 260 344 414 

其他业务 2 1 1 0 0 0 0 0 

主营业务收入合计 6,615 8,101 9,816 12,232 14,198 16,764 20,947 25,365 
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YoY %         

航空客运 12.5% 22.5% 21.2% 24.9% 16.0% 18.0% 24.8% 21.1% 

航空货运 -6.4% 20.0% 18.0% 8.1% 21.0% 20.5% 32.3% 20.2% 

其他业务 1895.6% -25.1% -23.0% -54.7% -99.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

主营业务收入合计 12.1% 22.5% 21.2% 24.6% 16.1% 18.1% 25.0% 21.1% 

其他业务收入 32 57 112 179 168 177 186 195 

YoY% 19.0% 78.6% 96.0% 60.1% -6.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

总营业收入合计 6,647 8,158 9,928 12,412 14,366 16,941 21,133 25,560 

YoY% 12.1% 22.7% 21.7% 25.0% 15.7% 17.9% 24.7% 21.0% 

Gross Margin 18.6% 25.8% 21.8% 20.4% 14.9% 16.2% 16.6% 16.7% 

EBIT Margin 8.3% 17.1% 14.1% 12.3% 7.0% 8.4% 9.0% 9.1% 

EBITDA Margin 12.9% 21.2% 18.9% 18.7% 13.2% 13.5% 13.9% 13.9% 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 4.2估值和投资建议 

今年以来，公司股价上涨约 10%，目前市值约 270 亿元，PE（TTM）=22.1X（历史均值为

26.9X），PB（MRQ）=2.64X（历史均值为 4.85X）。而同属民营航企、机队规模相近的春秋

航空今年股价涨幅已超过 30%，目前市值约 390 亿元，PE（TTM）=23.8X，PB（MRQ）=2.81X。

我们认为除了春秋航空作为低成本航空龙头享受一定估值溢价以外，市场对公司运营宽体机是

否能成功的担忧也是产生差异的原因。 

由于 1）公司上市以来业绩增速行业领先，受外部因素影响相对较弱（油价、汇率敏感性相对

三大航而言较低），补贴占利润总额比重历史均值 22%，接近行业最低，PE/PB 估值相比大航

应有一定溢价；2）公司过去三年 PE(TTM)均值为 19.2X，未来三年业绩复合增速约 16.5%（1

倍 PEG 对应 PE 为 16.5X），综合考虑，取中值，我们认为给予 2020 年 18 倍 PE 估值相对合

理，目标价为 16.37 元。 

作为以上海两场为主基地的航空公司，吉祥航空具有先天的优质客源和高品质时刻资源，“全

服务品质、最优成本结构”战略使其业绩增速、盈利能力领先行业。公司联手东航，定价能力

有望进一步提升。虽然引进宽体机初期业绩受到拖累，但随着机型、机队、网络等初步磨合完

成，公司经营数据已经触底回升，同时洲际航线开通，长期前景好于预期，业绩拐点将至。我

们首次覆盖公司，给予“增持”评级。 

图 33：公司 PE(TTM)估值处于历史均值 26.9X 以下  图 34：公司 PB(MRQ)处于历史较低水平（历史均值为 4.85X） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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表 7：行业可比公司估值情况 

公司 股票代码 币种 股价 总市值 P/E(X) P/B(X) ROE(%) 

（元） （百万元） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

A股上市公司           

春秋航空 601021.SH CNY 42.33 38,806 20.8 17.1 2.6 2.3 12.5 13.4 

南方航空 600029.SH CNY 6.49 74,728 14.1 10.1 1.1 1.0 7.6 9.6 

东方航空 600115.SH CNY 5.14 74,620 15.9 10.5 1.3 1.2 7.7 10.4 

中国国航 601111.SH CNY 7.83 105,280 13.6 10.6 1.1 1.0 8.0 9.6 

平均值   
  

16.7 12.6 1.7 1.5 9.7 11.3 

中值   
  

15.9 10.6 1.3 1.2 8.0 10.4 

吉祥航空 603885.SH CNY 13.43 26,405 19.0 14.8 2.4 2.1 12.5 13.8 

H 股上市公司           

国泰航空 0293.HK HKD 9.58 37,686 11.1 10.1 0.6 0.6 5.2 5.2 

中国东方航空股份 0670.HK HKD 3.65 82,755 7.6 5.2 0.8 0.7 11.8 15.9 

中国国航 0753.HK HKD 6.63 116,759 10.6 8.5 0.9 0.8 8.3 9.7 

中国南方航空股份 1055.HK HKD 4.54 82,875 10.3 6.3 0.7 0.7 6.4 9.9 

平均值   
  

9.5 6.6 0.8 0.7 7.9 10.2 

中值   
  

10.4 7.4 0.8 0.7 7.3 9.8 

资料来源：Wind，西部证券研发中心；注释：股价为 2019/10/9 收盘价；除了春秋航空和吉祥航空，其他为 wind 一致预期。 

 4.3风险提示 

1）宏观经济波动风险：航空业的发展与宏观经济高度相关，全球航空客、货运输量趋势受宏

观经济周期影响显著。如国内外宏观经济走势不及预期 可能对航空运输企业财务状况和经营

业绩造成的不利影响； 

2）航油价格波动风险：航油是航空公司重要生产成本之一，如遇油价大幅上涨，势必导致公

司生产成本大幅上涨，进而影响公司整体盈利水平； 

3）汇率、利率变动风险：公司带息债务以人民币、美元债务为主，利率变动将直接影响这些

债务的利息，进而带来公司净利润及经营业绩波动的风险； 

4）业务扩张导致的经营管理风险：公司引进 B787 机型进军洲际航空市场，且国际航线竞争

相对激烈，航线尚处于培育发展期，如各项运营指标低于预期，势必拖累公司整体业绩的增速； 

5）航空安全风险：航空安全为各航空公司的首要关注点，如发生安全事故，将会对公司的整

体运营和声誉造成不可估量的后续影响。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 2,103 1,825 2,649 2,903 3,967 

 

营业收入 12,412 14,366 16,941 21,133 25,560 

应收款项 259 376 372 561 568 

 

营业成本 9,859 12,208 14,184 17,605 21,277 

存货净额 90 144 131 211 202 

 

营业税金及附加 26 12 14 18 22 

其他流劢资产 1,522 2,973 2,592 3,491 3,934 

 

销售费用 532 598 695 845 1,022 

流劢资产合计 3,973 5,318 5,744 7,166 8,671 

 

管理费用 384 422 508 634 767 

固定资产及在建工程 15,262 14,899 17,526 19,978 22,254 

 

财务费用 269 273 264 282 308 

长期股权投资 165 144 144 144 144 

 

其他费用/（-收入） -12 -193 -20 -20 -20 

无形资产 101 111 104 96 89 

 

营业利润 1,354 1,045 1,296 1,769 2,184 

其他非流劢资产 736 984 984 984 984 

 

营业外净收支 472 647 632 711 772 

非流劢资产合计 16,264 16,137 18,757 21,202 23,471 

 

利润总额 1,826 1,693 1,928 2,480 2,956 

资产总计 20,237 21,455 24,501 28,368 32,142 

 

所得税费用 474 453 529 682 814 

短期借款 3,071 5,628 6,628 7,628 8,628 

 

净利润 1,352 1,240 1,399 1,798 2,142 

应付款项 1,255 1,503 1,738 2,286 2,582 

 

少数股东损益 26 7 8 10 12 

其他流劢负债 1,356 1,464 1,707 2,227 2,564 

 

归属于母公司净利润 1,326 1,233 1,391 1,788 2,131 

流劢负债合计 5,682 8,595 10,073 12,141 13,773 

  

     

长期借款及应付债券 4,996 2,023 2,023 2,023 2,023 

 

财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

其他长期负债 775 1,237 1,237 1,237 1,237 

 

盈利能力      

长期负债合计 5,771 3,260 3,260 3,260 3,260 

 

ROE 15.1% 12.8% 12.5% 13.8% 14.1% 

负债合计 11,453 11,855 13,333 15,401 17,033 

 

毛利率 20.6% 15.0% 16.3% 16.7% 16.8% 

股本 1,797 1,797 1,966 1,966 1,966 

 

营业利润率 10.9% 7.3% 7.6% 8.4% 8.5% 

股东权益 8,783 9,600 11,169 12,967 15,109 

 

销售净利率 10.9% 8.6% 8.3% 8.5% 8.4% 

负债和股东权益总计 20,237 21,455 24,501 28,368 32,142 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 21.7% 15.7% 17.9% 24.7% 21.0% 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

营业利润增长率 17.7% -22.8% 24.0% 36.5% 23.5% 

净利润 1,352 1,240 1,399 1,798 2,142 

 

净利润增长率 26.6% -8.3% 12.9% 28.5% 19.1% 

折旧摊销 705 767 740 915 1,091 

 

偿债能力      

营运资金变劢 467 -122 877 -100 191 

 

资产负债率 56.6% 55.3% 54.4% 54.3% 53.0% 

其他 237 64 244 262 288 

 

流劢比 0.70 0.62 0.57 0.59 0.63 

经营活劢现金流 2,761 1,949 3,260 2,875 3,712 

 

速劢比 0.68 0.60 0.56 0.57 0.61 

资本支出 -3,508 -5,397 -3,360 -3,360 -3,360 

  

     

其他 299 867 20 20 20 
 
每股指标与估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

投资活劢现金流 -3,209 -4,530 -3,340 -3,340 -3,340 

 

每股指标      

债务融资 1,343 2,873 1,000 1,000 1,000 
 
EPS 0.74 0.69 0.71 0.91 1.08 

权益融资 5 - 169 - - 
 
BVPS 4.81 5.25 5.59 6.50 7.58 

其它 -456 -827 -264 -282 -308 

 

估值      

筹资活劢现金流 892 2,045 905 718 692 

 

P/E 20.7 18.3 19.6 15.2 12.8 

汇率变劢 - - - - - 

 

P/B 3.2 2.4 2.5 2.1 1.8 

现金净增加额 444 -535 825 254 1,064 

 

P/S 2.2 1.6 1.6 1.3 1.1 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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