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吉祥航空 
  

淡季不淡，国际线环比已现改善  

  公司动态      
   

维持推荐  
 

公司近况 

吉祥航空公布了 2015 年 11 月营运数据，需求（RPK）同比增长
39.0%，供给（ASK）同比增长 38.1%，客座率同比提升 0.5 个百
分点至 84.9%。1~11 月累计需求增长 38.7%，累计供给增幅
36.1%，累计客座率上升 1.6 个百分点。 

评论 

淡季不淡，客座率同比上升 0.5 个百分点至 84.9%。11 月进入
航空淡季，预计行业总体 RPK 增幅将在 11%~13%左右水平。但
公司依托上海枢纽优势，11 月 RPK 同比增幅继续维持 39.0%的
高位，助力客座率同比上升 0.5 个百分点至 84.9%，淡季不淡。
年初以来公司机队快速扩张，累计 ASK 增幅高达 36.1%，但累计
客座率依然保持同比 1.6 个百分点的提升。 

国际线环比已现改善，预计趋势将持续。公司约 45%的国际运力
投放泰国，8 月泰国爆炸事件对前期国际线表现造成一定拖累。
但近期来看，考虑 1）公司在泰国的投放力度并未调减，运力占
比基本维持不变；2）11 月国际 RPK 同比增长 34.2%，较 9 月的
7.3%和 10 月的 19.5%已现明显改善；我们认为爆炸案的影响已
经趋弱。往后看，国内出境游需求火爆，且 12 月~4 月进入泰国
旅游旺季，我们预计国际线改善趋势将持续。 

估值建议  

维持 2015 年/16 年净利润预测 11.25 亿元/19.78 亿元不变，
分别对应每股净利润 1.98 元/3.48 元。 

当前股价对应 2015 年和 2016 年的 P/E 分别是 36.0x 和 20.5x。
公司定位精准、深耕上海、双轮驱动，明年受益迪士尼开园，未
来淘旅行平台值得期待，维持推荐评级和目标价 90 元不变，对
应 25.9x 2016 P/E。 

风险  

经济增长不如预期，油价大幅上升，人民币贬值。  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  603885.SH 

评级   推荐 

最新收盘价  人民币 71.21 

目标价  人民币 90.00 

    

52 周最高价/最低价  人民币 80.10~16.10 

总市值(亿)  人民币 404 

30 日日均成交额(百万)  人民币 371.03 

发行股数(百万)  568 

其中：自由流通股(%)  11 

30日日均成交量(百万股)  5.21 

主营行业  航空  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 5,929 6,647 8,151 10,919 

    增速 33.3% 12.1% 22.6% 34.0% 

归属母公司净利润 339 428 1,125 1,978 

    增速 47.5% 26.3% 163.0% 75.8% 

每股净利润 0.68 0.86 1.98 3.48 

每股净资产 3.26 4.01 6.74 10.02 

每股股利 0.09 0.11 0.21 0.35 

每股经营现金流 2.01 1.73 3.30 4.66 

市盈率 105.1 83.3 36.0 20.5 

市净率 21.9 17.8 10.6 7.1 

EV/EBITDA 48.7 37.6 19.1 12.7 

股息收益率 0.1% 0.1% 0.3% 0.5% 

平均总资产收益率 5.4% 6.0% 12.9% 18.3% 

平均净资产收益率 22.9% 23.5% 38.6% 41.5% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 5,929 6,647 8,151 10,919 

  营业成本 4,954 5,404 5,776 7,366 

  营业税金及附加 7 8 10 13 

  营业费用 436 437 408 491 

  管理费用 150 244 270 325 

  财务费用 75 151 329 163 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 302 395 1,359 2,560 

  营业外收支 161 202 250 300 

  利润总额 463 597 1,609 2,860 

  所得税 124 182 490 872 

  少数股东损益 0 13 6 -11 

  归属母公司净利润 339 428 1,125 1,978 

  EBITDA 780 1,031 2,257 3,422 

资产负债表     

  货币资金 419 775 581 592 

  应收账款及票据 749 967 1,054 1,354 

  预付款项 41 75 92 124 

  存货 32 36 39 50 

  其他流动资产 89 73 0 0 

  流动资产合计 1,330 1,926 1,766 2,120 

  固定资产及在建工程 4,477 5,503 7,298 9,497 

  无形资产及其他长期资产 456 468 462 460 

  非流动资产合计 4,954 6,006 7,795 9,991 

  资产合计 6,284 7,932 9,561 12,111 

  短期借款 463 1,433 833 833 

  应付账款及票据 743 951 1,016 1,296 

  其他流动负债 383 506 701 601 

  流动负债合计 1,589 2,890 2,550 2,730 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 3,068 2,923 3,073 3,573 

  负债合计 4,657 5,813 5,623 6,303 

  股东权益合计 1,628 2,005 3,830 5,690 

  少数股东权益 0 114 108 118 

  负债及股东权益合计 6,284 7,932 9,561 12,111 

现金流量表     

  净利润 339 428 1,125 1,978 

  折旧和摊销 242 271 313 409 

  营运资本变动 340 -42 41 88 

  其他 10 73 73 0 

  经营活动现金流 1,006 867 1,874 2,648 

  投资活动现金流入 0 0 0 0 

  投资活动现金流出 -691 -1,347 -2,100 -2,600 

  投资活动现金流 -474 -1,799 -2,102 -2,606 

  股权融资 0 0 760 0 

  银行借款 -195 1,019 -337 250 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 -504 1,045 35 -31 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 29 113 -194 11  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 33.3% 12.1% 22.6% 34.0% 

  营业利润 59.2% 30.9% 243.9% 88.4% 

  EBITDA 23.7% 32.1% 119.0% 51.6% 

  净利润 47.5% 26.3% 163.0% 75.8% 

盈利能力     

  毛利率 16.5% 18.7% 29.1% 32.5% 

  营业利润率 5.1% 5.9% 16.7% 23.4% 

  EBITDA 利润率 13.2% 15.5% 27.7% 31.3% 

  净利润率 5.7% 6.4% 13.8% 18.1% 

偿债能力     

  流动比率 0.84 0.67 0.69 0.78 

  速动比率 0.82 0.65 0.68 0.76 

  现金比率 0.26 0.27 0.23 0.22 

  资产负债率 74.1% 73.3% 58.8% 52.0% 

  净债务资本比率 2.7% 32.8% 6.6% 4.2% 

回报率分析     

  总资产收益率 5.4% 6.0% 12.9% 18.3% 

  净资产收益率 22.9% 23.5% 38.6% 41.5% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.68 0.86 1.98 3.48 

  每股净资产（元） 3.26 4.01 6.74 10.02 

  每股股利（元） 0.10 0.12 0.22 0.35 

  每股经营现金流（元） 2.01 1.73 3.30 4.66 

估值分析     

  市盈率 105.1 83.3 36.0 20.5 

  市净率 21.9 17.8 10.6 7.1 

  EV/EBITDA 48.7 37.6 19.1 12.7 

  股息收益率 0.1% 0.1% 0.3% 0.5%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
吉祥航空是国内最大的民营全服务航空公司。公司 2006 年 9 月开航运营，主要从事国内、港澳台地区及周边国家的航空客、货运输
以及相关航空服务业务。公司以上海两大机场（虹桥机场和浦东机场）为主运营基地和中枢机场，建立了基本覆盖国内经济发达省会
城市、重点旅游城市、港澳台地区，并辐射周边国家的航线网络。同时，公司于 2014 年控股设立九元航空，主营国内航空客货运输
业务，进入我国低成本航空市场，打造双品牌及双枢纽战略，实现高、中、低端旅客市场全覆盖。  
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图表 1: 吉祥航空 2015 年 11 月、1~11 月生产数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

  

（百万） 2015.11 2014.11 变化 (%) 2015.1~11 2014.1~11 变化 (%)

客运

可用座位公里 1,775          1,285          38.14         18,993        13,952        36.13         

收入客公里 1,508          1,085          38.96         16,300        11,753        38.69         

客座率（%） 84.9            84.4            0.5ppt 85.8            84.2            1.6ppt

国内

可用座位公里 1,414          1,037          36.33         15,202        11,408        33.26         

收入客公里 1,254          887              41.33         13,415        9,794          36.98         

客座率（%） 88.7            85.5            3.1ppt 88.2            85.8            2.4ppt

国际

可用座位公里 321              208              54.77         3,321          1,992          66.75         

收入客公里 225              168              34.20         2,542          1,538          65.27         

客座率（%） 70.0            80.7            -10.7ppt 76.5            77.2            -0.7ppt

地区

可用座位公里 39                40                -1.66          469              552              -14.99       

收入客公里 28                30                -4.79          343              421              -18.50       

客座率（%） 72.9            75.3            -2.4ppt 73.1            76.2            -3.1ppt

货运

货运载运吨公里 9                  8                  14.98         84                71                19.19         

吉祥



中金公司研究部：2015 年 12 月 8 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

4 

图表 2: 可比公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，万得资讯，彭博资讯，中金公司研究部 

  

公司 币种 股价
市值

(US$mn)
CAGR PEG

13A 14A 15E 16E 13A 14A 15E 16E 13A 14A 15E 16E 13A 14A 15E 16E 14~16 15E

A股航空上市公司

中国国航* RMB 8.67 15,259 32.1 28.2 14.8 9.8 2.0 2.0 1.8 1.5 6.1 7.0 12.5 16.5 0.6 0.6 1.0 1.5 69% 0.1

南方航空* RMB 8.18 11,008 42.4 45.3 13.4 6.6 2.4 2.3 2.0 1.5 5.7 5.1 15.6 26.1 0.5 0.5 1.7 3.4 162% 0.0

春秋航空* RMB 59.09 7,367 24.2 20.0 27.8 17.3 6.5 5.0 6.9 5.0 26.7 24.9 24.1 28.3 0.4 0.5 0.5 0.9 8% 2.3

吉祥航空* RMB 71.21 6,304 105.1 83.3 36.0 20.5 21.9 17.8 10.6 7.1 22.9 23.5 38.6 41.5 0.1 0.1 0.3 0.5 102% 0.2

海南航空 RMB 3.96 7,532 22.9 18.6 11.2 9.2 1.8 1.7 1.6 1.4 8.5 9.3 10.7 12.6 0.0 1.6 1.3 1.5 42% 0.2

平均值 44.2 37.2 19.7 12.0 6.4 5.4 4.2 3.1 13.4 13.8 20.3 25.4 0.3 0.6 0.8 1.3 76% 0.2

中值 35.3 28.1 14.8 9.5 3.0 2.9 2.3 1.8 9.7 11.0 18.0 26.7 0.3 0.5 0.7 1.2 72% 0.1

H股航空上市公司

中国国航* HKD 6.36 15,259 18.7 16.4 9.0 6.1 1.1 1.2 1.1 0.9 6.3 7.1 12.7 16.7 0.9 1.0 1.6 2.3 64% 0.1

南方航空* HKD 5.70 11,008 22.0 25.2 7.8 3.9 1.3 1.3 1.1 0.9 5.9 5.1 15.6 26.0 0.9 0.9 2.8 5.7 154% 0.0

国泰航空 HKD 13.04 6,619 19.6 16.3 8.4 7.8 0.8 1.0 0.9 0.8 4.4 5.5 11.6 11.7 1.7 2.8 4.4 4.9 45% 0.2

平均值 19.3 17.6 8.0 5.5 1.2 1.2 1.1 0.9 6.6 7.3 14.7 20.1 0.9 1.2 2.2 3.2 80% 0.1

中值 19.2 16.3 8.1 5.1 1.2 1.2 1.1 0.9 6.1 6.3 14.1 21.3 0.9 1.0 2.2 3.6 80% 0.1

国际航空上市公司

美洲

美联航 USD 60.52 23,119 21.3 12.0 5.1 7.4 7.3 9.5 2.9 2.3 32.8 42.1 100.8 34.4 0.0 0.0 0.0 0.0 27% 0.3

达美航空 USD 51.78 40,724 16.2 15.9 11.2 9.0 3.8 4.8 3.6 2.7 n.a. 6.4 34.9 31.9 0.2 0.6 0.9 1.1 33% 0.3

天西航空 USD 21.19 1,075 18.9 44.1 11.0 10.1 0.8 0.8 0.7 0.7 4.2 -1.7 6.8 6.8 0.8 0.8 0.8 0.8 109% 0.1

阿拉斯加航空 USD 86.33 10,889 32.0 20.7 13.4 12.3 5.9 5.3 4.3 3.6 29.4 29.1 36.2 31.9 0.2 0.6 0.9 1.0 29% 0.4

共和航空 USD 4.63 236 4.0 3.3 14.9 7.6 0.4 0.4 0.3 0.3 5.0 11.0 n.a. 10.3 0.0 0.0 n.a. n.a. -34% n.m.

夏威夷航空 USD 39.41 2,097 44.8 25.4 12.9 11.5 5.2 5.8 4.5 3.3 15.6 18.0 45.6 32.0 0.0 0.0 n.a. n.a. 49% 0.2

平均值 23.2 21.9 12.7 10.1 3.2 3.4 2.7 2.1 13.6 12.6 16.9 7.6 0.2 0.4 0.9 1.0 37% 0.3

中值 18.9 20.7 12.9 10.1 3.8 4.8 3.6 2.7 10.3 11.0 35.5 31.9 0.2 0.6 0.9 1.0 33% 0.3

欧洲

法荷航空 EUR 6.57 2,142 n.a. n.a. n.a. 7.4 0.9 n.a. n.a. 33.0 -51.0 n.a. -1.6 36.7 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.

汉莎航空 EUR 14.00 7,064 10.1 13.7 4.9 5.5 1.1 1.6 1.2 1.0 5.8 1.1 28.5 19.6 3.2 0.0 3.5 4.4 58% 0.1

北欧航空 SEK 20.60 795 38.1 n.a. 18.6 7.3 2.1 1.4 1.0 0.9 18.9 -18.2 18.3 18.2 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.

芬兰航空 EUR 4.64 646 n.a. n.a. 45.5 10.9 0.9 1.2 0.9 0.9 3.1 -13.9 11.1 8.0 2.2 0.0 0.2 0.8 n.a. n.a.

平均值 24.1 13.7 23.0 7.8 1.2 1.4 1.0 8.9 -5.8 -10.3 14.1 20.6 1.3 0.0 0.9 1.3 58% 0.1

中值 24.1 13.7 18.6 7.3 1.0 1.4 1.0 0.9 4.4 -13.9 14.7 18.9 1.1 0.0 0.1 0.4 58% 0.1

亚洲太平洋

新加坡航空 SGD 10.98 9,066 32.4 35.9 35.5 20.0 1.0 1.0 1.0 1.0 2.9 2.7 3.0 5.0 2.1 1.9 2.2 3.2 34% 0.6

澳洲航空 AUD 3.86 5,737 95.4 n.a. 11.9 6.9 1.4 2.8 2.4 2.0 0.0 -65.4 23.3 31.4 0.0 0.0 0.0 2.1 n.a. n.a.

大韩航空 KRW 27200.00 1,683 n.a. n.a. n.a. 9.2 0.6 0.8 1.0 0.9 -8.6 -20.3 -23.4 12.3 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.

中华航空 TWD 10.75 1,788 n.a. n.a. 7.8 7.8 1.1 1.2 1.0 0.9 -2.5 -1.5 12.6 11.4 0.0 0.0 1.3 0.9 n.a. n.a.

新西兰航空 NZD 2.81 2,092 16.9 12.7 8.8 5.7 1.7 1.7 1.7 1.4 10.4 14.3 18.8 25.9 2.8 3.6 5.8 7.7 49% 0.1

长荣航空 TWD 16.85 1,977 73.3 n.a. 7.5 7.9 1.5 1.6 1.3 1.1 2.1 -3.7 18.5 14.8 0.0 0.0 1.0 0.5 n.a. n.a.

平均值 54.5 24.3 14.3 9.6 1.2 1.5 1.4 1.2 0.7 -12.3 8.8 16.8 0.8 0.9 1.7 2.4 42% 1.3

中值 73.3 24.3 10.4 7.9 1.4 1.6 1.3 1.1 1.0 -3.7 12.6 12.3 0.0 0.0 1.0 0.9 42% 0.4

低成本航空上市公司

美西南航空 USD 49.58 32,245 44.3 24.7 14.0 12.2 4.7 4.9 4.1 3.3 10.5 16.1 31.6 29.7 0.3 0.4 0.6 0.6 42% 0.3

捷蓝航空 USD 26.49 8,346 50.9 37.8 13.7 11.8 3.7 3.2 2.7 2.2 8.4 17.2 23.3 21.4 0.0 0.0 n.a. n.a. 79% 0.1

西捷航空 CAD 20.61 1,868 10.1 8.4 6.8 7.2 1.7 1.5 1.3 1.1 17.6 16.9 20.0 16.1 1.9 2.3 n.a. n.a. 8% 0.9

瑞安航空 EUR 14.79 21,188 n.a. n.a. 23.8 16.1 n.a. n.a. 5.6 4.2 17.3 15.9 25.0 28.3 n.a. n.a. 2.6 0.6 n.a. n.a.

捷星航空 AUD 3.86 5,737 95.4 n.a. 11.9 6.9 1.4 2.8 2.4 2.0 0.0 -65.4 23.3 31.4 0.0 0.0 0.0 2.1 n.a. n.a.

亚洲航空 MYR 1.38 902 10.5 46.0 7.9 5.9 0.8 0.8 0.8 0.7 7.3 1.7 7.8 12.4 2.9 2.2 3.0 3.4 180% 0.0

宿务太平洋航空 PHP 84.00 1,080 100.0 59.6 7.2 6.8 2.4 2.4 1.9 1.6 2.4 4.0 28.7 22.7 1.2 1.2 2.2 2.5 196% 0.0

天马航空 JPY n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 8.4 -4.0 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

平均值 51.9 35.3 12.2 9.5 2.4 2.6 2.7 2.2 9.0 0.3 22.8 23.1 1.0 1.0 1.7 1.8 101% 0.3

中值 47.6 37.8 11.9 7.2 2.0 2.6 2.4 2.0 8.4 10.0 23.3 22.7 0.7 0.8 2.2 2.1 79% 0.1

*数据为中金预测，其他为市场预测数据，来自彭博资讯和Wind

2015-12-08

市盈率

(X)

净资产收益率

(%)

现金分红收益率

(%)

市净率

(X)



中金公司研究部：2015 年 12 月 8 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

5 

图表 3: 历史 P/E 和 P/B 
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资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 
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