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 高安全性：认沽权证封杀下跌空间。我们认为南航 1 年后股价低于认股

权证行权价格7.43元的可能性几乎为零。按照南航7月17日收盘价8.95
元计算，南航股价下跌的极限值仅为 17%,是 A 股市场上难得一见的高

安全性品种。 

 高进攻性：（1）罕见的高杠杆：只放大利好不放大利空。06 年年报显示，

南方航空资产负债率高达 84%，财务杠杆处于较高区域。且在认沽权证

的作用下，该杠杆成为只放大利好不放大利空的单边杠杆。一旦行业景

气度上升、企业运营效率提高或者人民币升值、隐藏业绩释放等利好事

项发生，南方航空 EPS 在高杠杆的作用下快速上升 

 高进攻性：（2）最多的外币负债：人民币升值的直接受益者。南方航空

外币负债为 62.95 亿美元（折合每股 1.44 美元），远高于中国国航的

46.54 亿美元(折合每股 0.38 美元)，东方航空的 53.21 亿美元(折合每股

1.09 美元)。我们预计南方航空公司 07 年每股汇兑损益为 0.48 元人民

币,中国国航为 0.1 元人民币，东方航空为 0.38 元人民币 

 高进攻性：（3）最保守的财务策略。. 南方航空公司采用的飞机折旧年

限为 15－20 年，而美国航空公司选取的折旧年限为 20－30 年。保守的

折旧政策压低了南方航空 07 年 EPS 0.3 元，预计压低 08 年 EPS 0.33
元，09 年 EPS 0.4 元。折旧政策对业绩的吞噬，仅仅是将利润向以后年

度转移，利润并未真正消失。因此被折旧政策吞噬的业绩将迟早释放出

来，保守的折旧政策实际上是在压低现在利润，抬高未来利润。并且释

放的时点越晚，则释放的力度越大。 

 静候三重催化剂，迎接南航股价上扬。业绩超预期增长、资产注入、管

理层股权激励，将是南航的股价催化剂。从我公司行业研究员的研究结

论看，南航 07 年业绩超出年初的预期。但是在资产注入、管理层股权激

励完成前，业绩与股价存在无法完全释放的可能。我们预计在业绩的支

撑下，南航股价在未来将有不错表现，并随着资产注入、管理层股权激

励的完成进入再加速上升的通道。 
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我们的行业研究员认为：“我国航空业目前处在整个生命周期中发展最快的阶

段。2000 年以后，旅客周转量的增长速度维持在16.4％，为同期GDP 增长的1.8 
倍。中国民航客运增长将和高经济增长形成谐振，双重驱动有望把中国民航业带入

长景气周期。”因此，在人民币升值的大背景下，高外币负债的航空业具备突出的投

资价值。     

一、高安全性：认沽权证封杀下跌空间。 

    南方航空在在股改方案中规定非流通股股东向全体 A 股流通股股东支付 14
亿份认沽权证，每持 10 股流通股可获 14 份认沽权证。南航认沽权证的行权方

式为欧式到期日自动行权，行权比例为 2∶1，存续期为 12 个月，结算方式为现

金结算。该方案是在要求航空业国家必须绝对控股，而南航集团仅控股 50.3%无

法送股的大背景下出台的。行权价格在一定程度上代表了国资委与南航集团对南

方航空价值认可的程度。 

从技术层面看，截至 7 月 17 日市场上南航 JTP1 流通总量为 43.6 亿份，对

应行权股票为 21.8 亿股。保守假设 08 年南方航空内在价值为 2.25 元（预计 08
年每股净资产），拉升股票价格所需筹码为 6.6 亿股（占 A 股流通股的 66%），

则对应股票价格恰好为 7.43 元。即在上述策略下，如果南方航空股价低于 7.43
元，南航集团相比让认沽权证的一个优势策略是通过购买南航股票的方式拉升股

票价格，购买上限为 6.6 亿股。这即能让南航集团在经济上受益，又符合国家对

航空业绝对控股的要求。 

因此我们认为南方航空 08 年 7 月份股价低于 7.43 元的概率几乎为零。按照

南航 7 月 17 日收盘价 8.95 元计算，南航股价下跌的极限值仅为 17%,是 A 股市

场上难得一见的高安全性品种。 

二、高进攻性 

   1、罕见的高杠杆：只放大利好不放大利空 

财务杠杆本身是一种同时放大企业风险与收益的工具，高杠杆企业 EPS 将

跟随息税前利润的小幅变动而剧烈波动。即将行业的利好、利空因素的影响通过

杠杆进行放大。但是认沽权证的存在使得南方航空的高杠杆效应成为只放大利

好，不放大利空的单边杠杆。这种单边高杠杆特征使得南航 EPS 爆发式增长成

为可能。一旦行业景气度上升、企业运营效率提高或者人民币升值、隐藏业绩释

放等利好事项发生，南方航空 EPS 在高杠杆的作用下快速上升，PE 被迅速摊薄。

等待单边高杠杆下南航的业绩爆发成为非常理性的选择。 

06 年年报显示，南方航空资产负债率高达 84%，在 A 股市场中排第 20 位

（剔除 ST 股与银行股）。南航财务杠杆处于较高区域，横向比较看也远高于东

航航空与中国航空。 

 

 



 
联合证券策略研究 20070718：高安全边际的进攻型品种——南方航空投资策略报告 Jul-2007

 

图 1、三大航空公司 07 年预计财务杠杆对比 
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数据来源：联合证券研究所。 

   2、最多的外币负债：人民币升值的直接受益者 

我们策略报告就认为，07 年下半年的投资主线仍旧以人民币升值为主题。航空

业高外币负债的特征决定了航空公司将成为人民币升值中过程中最大的受益者，在

三大航空公司中南方航空受益又尤其显著。南方航空外币负债为 62.95 亿美元（折

合每股 1.44 美元），远高于中国国航的 46.54 亿美元(折合每股 0.38 美元)，东方航

空的 53.21 亿美元(折合每股 1.09 美元)。 

07 年人民币升值速度偏快，这为三大航空公司带来了不菲的汇兑损益。其中南

方航空公司 07 年每股汇兑损益为 0.48 元,中国国航为 0.1 元，东方航空为 0.38 元。 

图 2、人民币兑美元汇率 
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数据来源：联合证券研究所。 

 

图 3、人民币升值带来对三大航空公司 07 年 EPS 影响 
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数据来源：联合证券研究所。 

   3、最保守的财务策略：市场对于南航折旧政策的误读 

折旧政策是影响 EPS 的重要会计政策，且各企业拥有制定、调整折旧政策的

权限。因此理解、调整企业的折旧政策，是比较各企业 EPS 乃至股票定价的基础。 

南方航空公司采用的飞机折旧年限为 15－20 年，而美国航空公司选取的折旧

年限为 20－30 年。这种折旧年限的不同将极大地吞噬南航的 EPS，按照折旧中值

年限测算，若调整为与美国相同的折旧年限，南方航空 07 年 EPS 将上升 0.3 元。

随着飞机的逐渐采购，折旧政策对业绩的吞噬将越来越大，预计 08 年吞噬 0.33 元，

09 年为 0.36 元，2010 年为 0.4 元。 

图 4、折旧政策对各年度 EPS 的影响 
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数据来源：联合证券研究所。 

根据行业研究员预测南方航空 07、08、对应 EPS 为 0.44 与 0.74，调整折旧

业绩隐藏因素后，对应 EPS 为 0.77 元与 1.1 元，对应的 07 年市盈率在 11.6,08
年市盈率 8.14，不仅低于亚太航空公司 07 年平均 20.3 的市盈率，甚至低于欧美等
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国际航空公司 07 年 12 倍的市盈率。 

折旧政策对业绩的吞噬，仅仅是将利润向以后年度转移，利润并未真正消失。

因此被折旧政策吞噬的业绩将迟早释放出来，保守的折旧政策实际上是在压低现在

利润，抬高未来利润。业绩释放的方式有两种，一是会计估计的变更，一是折旧提

完，固定资产仍旧使用。两种方式的后果都是多年隐藏的利润在某个时间段集中释

放，释放的时点越晚，释放的力度越大。（因为数据披露不完全，我们采取了最为保

守的假设：南航平均机龄为 5 年且固定资产规模不再增加。因此实际的业绩释放力

度将高于下图） 

注：图中红点代表折旧提完，固定资产仍旧使用的情况 

图 5、会计政策调整对 EPS 影响力度及影响时间 
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数据来源：联合证券研究所。 

若遇到折旧政策调整或者折旧计提完毕、业绩释放的年份，业绩将爆发式增

长，PE 被迅速压低。 

四、资金配置：静候三重催化剂，迎接南航股价上扬。 

业绩超预期增长、资产注入、管理层股权激励，将是南航的股价催化剂。从我

公司行业研究员的研究结论看，南航 07 年业绩超出年初的预期。并且在高杠杆效

应的作用下，南航未来业绩出现快速增长也值得期待。但是在资产注入、管理层股

权激励完成前，业绩与股价存在无法完全释放的可能。 

我们预计在业绩的支撑下，南航股价在未来将有不错表现，并在资产注入、管

理层股权激励完成后进入加速上升的通道。
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联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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