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2016 年 3 月 6 日 

吉祥航空   

春运错期效应减弱导致需求增速环比下滑  

  公司动态      
   

维持推荐  
 

公司近况 

吉祥航空公布了 2016 年 2 月营运数据，需求（RPK）同比增长
32.3%，供给（ASK）同比增长 32.2%，客座率同比提升 0.1 个百
分点至 88.3%。1~2 月累计需求增长 39.4%，累计供给增幅
37.8%，累计客座率上升 1.0 个百分点。 

评论 

春运错期效应减弱导致需求增速环比下滑。公司 2 月 RPK 同比增
长 32.2%，增幅较 1 月的 47.5%环比出现下滑，预计主要是 2 月
春运错期效应小于 1 月造成的（2016 年春运时间是 1 月 24 日至
3 月 3 日，而 2015 年春运时间是 2 月 4 日至 3 月 15 日）。考虑上
海机场产能富余叠加 9 元航空双品牌驱动，我们预计公司 2 月需
求增速仍将高于行业水平。 

客座率持平，国际线承压。公司 2 月 ASK 同比增长 32.2%，在需
求增速相对放缓的情况下，最终客座率小幅提升 0.1 个百分点至
88.3%，基本持平。其中，虽然春节假期出境游需求旺盛，但各
大航空公司大力增投国际线，竞争激烈造成国际线客座率承压，2
月同比下滑 5.0 个百分点。 

估值建议  

维持 2015/16/17 年归属母公司净利润 10.66 亿元/17.58 亿元
/24.32 亿元不变，分别合全面摊薄的每股盈利 0.94 元、1.55 元和
2.14 元。 

当前股价对应 14.4x 2016 P/E。短期看，浦东机场产能富余、迪
士尼开园确保需求高增长；长期看，定位精准、深耕上海、双轮
驱动，未来淘旅行平台、9 元航空快速发展都值得期待，维持推
荐评级和目标价人民币 40 元不变，对应 25.8x 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 22.27 

目标价  人民币 40.00 

    

52 周最高价/最低价  人民币 39.73~7.99 

总市值(亿)  人民币 253 

30 日日均成交额(百万)  人民币 112.94 

发行股数(百万)  1,136 

其中：自由流通股(%)  12 

30日日均成交量(百万股)  4.57 

主营行业  航空  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 6,647 8,412 11,009 13,968 

    增速 12.1% 26.6% 30.9% 26.9% 

归属母公司净利润 428 1,066 1,758 2,432 

    增速 26.3% 149.3% 64.9% 38.3% 

每股净利润 0.86 0.94 1.55 2.14 

每股净资产 4.01 3.32 4.67 6.66 

每股股利 0.05 0.19 0.15 0.21 

每股经营现金流 1.73 1.63 2.25 2.85 

市盈率 26.0 23.7 14.4 10.4 

市净率 5.6 6.7 4.8 3.3 

EV/EBITDA 13.9 12.7 8.8 6.7 

股息收益率 0.2% 0.9% 0.7% 1.0% 

平均总资产收益率 6.0% 12.2% 16.5% 18.4% 

平均净资产收益率 23.5% 36.9% 38.7% 37.8% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，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） 2014A 2015E 2016E 2017E 

利润表     

  营业收入 6,647 8,412 11,009 13,968 

  营业成本 5,404 6,079 7,672 9,733 

  营业税金及附加 8 10 13 17 

  营业费用 437 421 440 489 

  管理费用 244 278 346 417 

  财务费用 151 354 295 148 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 395 1,270 2,242 3,164 

  营业外收支 202 254 302 361 

  利润总额 597 1,524 2,544 3,525 

  所得税 182 465 776 1,075 

  少数股东损益 13 6 -11 -19 

  归属母公司净利润 428 1,066 1,758 2,432 

  EBITDA 1,031 2,198 3,238 4,190 

资产负债表     

  货币资金 775 532 217 519 

  应收账款及票据 967 1,106 1,403 1,780 

  预付款项 75 95 125 158 

  存货 36 41 52 66 

  其他流动资产 73 0 0 0 

  流动资产合计 1,926 1,774 1,797 2,524 

  固定资产及在建工程 5,503 7,298 9,497 11,569 

  无形资产及其他长期资产 468 463 460 459 

  非流动资产合计 6,006 7,796 9,992 12,062 

  资产合计 7,932 9,570 11,788 14,586 

  短期借款 1,433 833 833 833 

  应付账款及票据 951 1,069 1,350 1,712 

  其他流动负债 506 715 606 767 

  流动负债合计 2,890 2,617 2,789 3,312 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 2,923 3,073 3,573 3,573 

  负债合计 5,813 5,691 6,362 6,885 

  股东权益合计 2,005 3,772 5,308 7,564 

  少数股东权益 114 108 118 137 

  负债及股东权益合计 7,932 9,570 11,788 14,586 

现金流量表     

  净利润 428 1,066 1,758 2,432 

  折旧和摊销 271 313 409 536 

  营运资本变动 -42 51 84 99 

  其他 73 73 0 0 

  经营活动现金流 867 1,851 2,557 3,233 

  投资活动现金流入 0 0 0 0 

  投资活动现金流出 -1,347 -2,100 -2,600 -2,600 

  投资活动现金流 -1,799 -2,103 -2,605 -2,607 

  股权融资 0 760 0 0 

  银行借款 1,019 -337 250 0 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 1,045 9 -267 -324 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 113 -243 -315 303  

 
 
主要财务比率 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入 12.1% 26.6% 30.9% 26.9% 

  营业利润 30.9% 221.5% 76.5% 41.1% 

  EBITDA 32.1% 113.2% 47.3% 29.4% 

  净利润 26.3% 149.3% 64.9% 38.3% 

盈利能力     

  毛利率 18.7% 27.7% 30.3% 30.3% 

  营业利润率 5.9% 15.1% 20.4% 22.7% 

  EBITDA 利润率 15.5% 26.1% 29.4% 30.0% 

  净利润率 6.4% 12.7% 16.0% 17.4% 

偿债能力     

  流动比率 0.67 0.68 0.64 0.76 

  速动比率 0.65 0.66 0.63 0.74 

  现金比率 0.27 0.20 0.08 0.16 

  资产负债率 73.3% 59.5% 54.0% 47.2% 

  净债务资本比率 32.8% 8.0% 11.6% 4.1% 

回报率分析     

  总资产收益率 6.0% 12.2% 16.5% 18.4% 

  净资产收益率 23.5% 36.9% 38.7% 37.8% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.86 0.94 1.55 2.14 

  每股净资产（元） 4.01 3.32 4.67 6.66 

  每股股利（元） 0.12 0.40 0.15 0.21 

  每股经营现金流（元） 1.73 1.63 2.25 2.85 

估值分析     

  市盈率 26.0 23.7 14.4 10.4 

  市净率 5.6 6.7 4.8 3.3 

  EV/EBITDA 13.9 12.7 8.8 6.7 

  股息收益率 0.2% 0.9% 0.7% 1.0%  

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: 2 月及 1~2 月累计运营数据 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 2: 历史 P/E 和 P/B 

                    P/E                                                    P/B 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯、公司数据、中金公司研究部 

  

（百万） 2016.2 2015.2 变化 (%) 2016.1~2 2015.1~2 变化 (%)

客运

可用座位公里 2,076           1,571           32.15           4,214           3,057           37.84           

收入客公里 1,834           1,386           32.34           3,623           2,599           39.40           

客座率（%） 88.3            88.2            0.1ppt 86.0            85.0            1.0ppt

国内

可用座位公里 1,580           1,196           32.08           3,253           2,381           36.66           

收入客公里 1,411           1,053           34.07           2,827           2,039           38.64           

客座率（%） 89.3            88.0            1.3ppt 86.9            85.7            1.2ppt

国际

可用座位公里 443              318              39.39           865              576              50.03           

收入客公里 379              288              31.65           721              486              48.28           

客座率（%） 85.6            90.6            -5.0ppt 83.4            84.4            -1.0ppt

地区

可用座位公里 53                57                -6.85            96                100              -4.32            

收入客公里 43                45                -3.56            75                74                2.00             

客座率（%） 81.6            78.8            2.8ppt 78.4            73.6            4.9ppt

货运

货运载运吨公里 6                   6                   -2.34            17                13                27.22           
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图表 3: 可比公司估值 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯、公司数据、中金公司研究部 

  

公司 币种 股价
市值

(US$mn)
CAGR PEG

14A 15E 16E 17E 14A 15E 16E 17E 14A 15E 16E 17E 14A 15E 16E 17E 14~16 16E

A股航空上市公司

中国国航* RMB 6.62 10,867 21.5 13.0 9.5 6.8 1.5 1.4 1.2 1.0 7.0 11.0 13.5 16.3 0.8 1.2 1.6 2.2 51% 0.2

南方航空* RMB 6.23 7,928 34.5 15.5 7.7 4.7 1.7 1.6 1.3 1.1 5.1 10.6 18.6 25.1 0.6 1.4 2.9 4.7 111% 0.1

春秋航空* RMB 43.43 5,428 14.7 24.4 14.8 11.8 3.7 5.3 4.0 3.1 24.9 17.7 30.5 29.3 0.7 0.5 1.0 1.3 0% n.m.

吉祥航空* RMB 22.27 3,774 26.0 23.7 14.4 10.4 5.6 6.7 4.8 3.3 23.5 36.9 38.7 37.8 0.2 0.9 0.7 1.0 35% 0.4

海南航空 RMB 3.18 5,751 14.9 12.1 9.4 7.8 1.4 1.3 1.2 1.0 9.3 10.7 12.6 14.1 2.0 1.6 1.9 3.1 26% 0.4

平均值 22.1 16.6 10.6 7.8 2.7 3.0 2.3 1.8 13.8 17.9 22.7 24.9 0.7 0.9 1.3 2.0 48% 0.2

中值 21.2 14.2 9.4 7.3 2.1 1.8 1.5 1.1 11.0 14.3 20.6 25.9 0.7 1.0 1.3 1.7 43% 0.2

H股航空上市公司

中国国航* HKD 4.96 10,867 12.8 8.1 6.2 4.4 0.9 0.9 0.8 0.7 7.1 11.2 13.7 16.5 1.3 1.7 2.3 3.2 44% 0.1

南方航空* HKD 4.90 7,928 21.7 10.2 5.3 3.2 1.1 1.0 0.9 0.7 5.1 10.5 18.5 25.0 1.0 2.2 4.1 6.9 102% 0.1

国泰航空 HKD 13.66 6,478 17.1 9.6 8.2 7.6 1.0 1.0 0.9 0.8 5.5 11.5 11.6 11.6 2.6 4.2 4.6 5.0 44% 0.2

平均值 15.6 8.4 6.0 4.5 1.1 1.0 0.9 0.7 7.3 13.2 16.3 19.7 1.2 2.0 2.8 3.8 61% 0.1

中值 14.9 8.8 5.8 3.8 1.1 1.0 0.9 0.7 6.3 11.3 16.1 20.8 1.2 2.0 3.2 4.1 50% 0.1

国际航空上市公司

美洲

美联航 USD 57.26 20,584 11.3 4.8 6.2 6.1 9.0 2.7 2.2 1.7 42.1 101.1 35.9 26.2 0.0 0.0 0.0 0.0 35% 0.2

达美航空 USD 48.24 37,555 14.8 10.4 7.0 6.7 4.5 3.3 2.4 1.8 6.4 34.7 40.1 30.6 0.6 0.9 1.3 1.5 45% 0.2

天西航空 USD 18.05 923 37.6 9.3 8.3 7.4 0.7 0.6 0.6 0.5 -1.7 6.8 6.8 7.2 0.9 0.9 0.9 0.9 113% 0.1

阿拉斯加航空 USD 73.90 9,217 17.7 11.5 9.7 9.4 4.6 3.7 3.0 2.5 29.1 36.1 35.3 30.7 0.7 1.1 1.3 1.6 35% 0.3

共和航空 USD 0.63 32 0.4 2.5 1.6 1.4 0.1 0.1 0.0 0.0 11.0 2.0 3.1 2.7 0.0 n.a. n.a. n.a. -46% n.m.

夏威夷航空 USD 43.02 2,297 27.8 14.0 9.2 9.3 6.4 5.0 3.4 2.6 18.0 46.1 42.0 27.7 0.0 n.a. n.a. n.a. 73% 0.1

平均值 19.7 9.5 7.2 6.8 3.2 2.5 1.9 1.5 12.6 17.6 11.4 5.1 0.4 1.0 1.2 1.3 44% 0.2

中值 17.7 10.4 8.3 7.4 4.5 3.3 2.4 1.8 11.0 34.7 35.3 27.7 0.6 0.9 1.3 1.5 45% 0.1

欧洲

法荷航空 EUR 8.47 2,763 n.a. n.a. 5.6 3.9 n.a. n.a. 5.0 1.9 n.a. -21.9 69.3 39.7 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.

汉莎航空 EUR 13.90 7,012 13.6 4.9 5.1 4.6 1.6 1.1 0.9 0.8 1.1 29.4 21.7 20.6 0.0 3.4 4.4 5.0 63% 0.1

北欧航空 SEK 24.30 933 n.a. 14.1 6.3 6.1 6.6 1.3 0.9 0.8 n.a. 19.7 22.7 20.2 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.

芬兰航空 EUR 5.36 746 n.a. 36.2 9.7 8.0 1.3 1.1 0.8 0.8 -13.9 15.4 13.5 11.5 0.0 0.0 1.4 1.9 n.a. n.a.

平均值 13.6 18.4 6.7 5.7 3.2 1.2 1.9 1.1 -6.4 10.7 31.8 23.0 0.0 0.9 1.5 1.7 63% 0.1

中值 13.6 14.1 5.9 5.4 1.6 1.1 0.9 0.8 -6.4 17.5 22.2 20.4 0.0 0.0 0.7 1.0 63% 0.1

亚洲太平洋

新加坡航空 SGD 11.50 9,537 37.6 37.2 19.3 14.7 1.0 1.0 1.0 1.0 2.7 3.0 5.6 7.4 1.8 2.1 3.2 4.0 40% 0.5

澳洲航空 AUD 3.89 5,726 n.a. 12.0 6.3 5.5 2.8 2.4 2.1 1.6 -65.4 23.3 35.5 32.5 0.0 0.0 0.0 5.9 n.a. n.a.

大韩航空 KRW 25700.00 1,516 n.a. n.a. 28.3 6.5 0.7 1.0 0.9 0.8 -20.3 -30.0 7.2 13.7 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.

中华航空 TWD 11.55 1,907 n.a. 9.7 9.4 7.9 1.2 1.1 1.0 0.9 -1.5 12.5 11.5 10.2 0.0 0.4 0.2 0.0 n.a. n.a.

新西兰航空 NZD 2.77 2,050 12.5 8.7 4.9 5.2 1.6 1.6 1.4 1.2 14.3 18.8 28.6 23.1 3.6 5.8 8.2 8.7 59% 0.1

长荣航空 TWD 17.75 2,067 n.a. 9.0 8.8 11.0 1.7 1.4 1.2 1.1 -3.7 18.4 14.0 10.0 0.0 0.3 0.3 0.0 n.a. n.a.

平均值 25.0 15.3 12.8 8.5 1.5 1.4 1.3 1.1 -12.3 7.7 17.1 16.1 0.9 1.4 2.0 3.1 49% 1.0

中值 25.0 10.9 9.4 7.9 1.6 1.4 1.2 1.1 -3.7 12.5 11.5 10.4 0.0 0.3 0.2 2.0 49% 0.3

低成本航空上市公司

美西南航空 USD 41.95 26,767 20.9 11.9 9.8 9.1 4.2 3.5 3.1 2.3 16.1 31.5 33.7 27.7 0.5 0.7 0.8 0.9 46% 0.2

捷蓝航空 USD 22.00 7,064 31.4 11.4 8.3 8.4 2.7 2.2 1.8 1.5 17.2 23.4 24.9 19.1 0.0 n.a. n.a. 0.0 95% 0.1

西捷航空 CAD 15.20 1,623 6.2 5.0 6.4 6.3 1.1 1.0 0.9 0.8 16.9 19.8 13.4 12.6 3.2 n.a. n.a. n.a. -2% n.m.

瑞安航空 EUR 14.37 20,336 n.a. 23.1 15.4 12.6 n.a. 5.5 4.2 3.3 15.9 25.0 30.7 29.1 n.a. 2.6 2.1 0.9 n.a. n.a.

捷星航空 AUD 3.89 5,726 n.a. 12.0 6.3 5.5 2.8 2.4 2.1 1.6 -65.4 23.3 35.5 32.5 0.0 0.0 0.0 5.9 n.a. n.a.

亚洲航空 MYR 1.57 1,046 52.3 8.0 6.2 5.6 1.0 0.9 0.8 0.7 1.7 11.4 16.1 14.9 1.9 2.2 3.0 3.3 190% 0.0

宿务太平洋航空 PHP 82.05 1,049 58.2 7.2 6.4 6.5 2.3 1.9 1.5 1.3 4.0 28.7 24.2 20.8 1.2 2.4 2.6 2.7 202% 0.0

平均值 33.8 11.2 8.4 7.7 2.3 2.5 2.0 1.6 0.3 23.3 25.5 22.4 1.1 1.6 1.7 2.3 106% 0.1

中值 31.4 11.4 6.4 6.5 2.5 2.2 1.8 1.5 10.0 23.4 24.9 20.8 0.9 2.2 2.1 1.8 95% 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

市净率

(X)
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