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投资要点： 

1. 08 年亏损幅度超过市场预期 

南方航空公布 2008 年年报，报告显示，08 年公司实现主营

业务收入 564.27 亿元，同比增长 1.2%；实现营业利润-59.08 亿

元，同比增长-382.1％；实现利润总额-47.48 亿元，同比增长

-266.7％；实现净利润-47.96 亿元，同比增长-339.1%，08 年每

股收益-0.74 元，分配预案为不分配不转增。 

    市场普遍认为，在 A股 5家民航类上市公司中，南方航空 08

年业绩是最好的一家，但其仍录得 48 亿元的亏损，亏损数额超

过市场预期。年报显示，公司巨亏主要缘于 3个方面，一是年底

计提了 20.7 亿元的资产减值准备，二是航油价格上涨等因素使

公司营业成本同比上升 26.0％，三是金融危机使南方地区成为重

灾区，需求大幅下滑。 

我们预计公司09年的每股收益为0.25元，对应动态PE和静态

PB分别为24.7和5.8倍，上调公司评级至“增持”，年内目标价

7.5元。 

财务摘要 2006A  2007A 2008E 2009E 

主营收入(百万元) 47047 55873 56427 60941 

同比增长率（%） 20.5 18.8 1.2 8.0 

净利润(百万元) 118 1852 -4829 1640 

净利同比（%） -100.0% 1469.5% -360.7% 134.0 

EPS(元) 0.03 0.42 -0.74 0.25 

PE(倍) 205.7  14.7  -8.3  24.7 
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2. 运量指标低于行业平均水平 

2008年，公司共完成运输总周转量92亿吨公里，同比下降0.55%；实现旅客运输量5824万人次，同比增

长2.35%；实现货邮运输量83.47万吨，同比下降4.27%。这三项指标均低于行业的平均水平，分别为2.2%，

3.3%和0.3%。原因是公司以广州为航空基地港，而广东地区又以外向型经济为主，受金融危机的影响最为

严重，远远高于北部和中西部地区。 

08年，公司积极削减运力投放和调整运力布局，全年实现国内航线、港澳航线和国际航线载运能力分

别同比增长4.40%、-4.86%和-4.39％。尽管如此，公司的平均客座率和载运率仍同比下降0.7个百分点，分

别为73.8%和64.4%，低于行业的平均水平74.2%和66.0%。 

3. 国内和客运收入占比大，对公司影响正面 

分航线看，国内航线实现营业收入 452.5 亿元，较去年同期增长 2.49％；港澳台地区实现营业收入 10.5

亿元，较去年同期增长-11.5％；国际航线实现营业收入 94.0 亿元，较去年同期增长-4.0％。总体上呈现

“内强外弱”的局面，其中又以港澳台地区的下降幅度为最大。 

分产品看，公司实现客运营业收入 516.7 亿元，同比增长 1.42％；实现货运营业收入 35.8 亿元，同

比增长-5.5％，总体呈现“客强货弱”的局面。 

随着国内经济的持续回暖，我们认为中西部地区民航需求仍将持续高于东南部地区，民航业仍将维持

“内强外弱，客强货弱，中西部地区强东南部地区弱”的格局。南方航空在 A 股 5 家民航公司中，国内收

入达到 8 成以上，客运收入达到 9 成以上，这在各大民航公司中均居于前列，从而使公司对经济的下滑具

有较强的防御性，也有望在行业好转时率先走出困境。但公司地处我国南部，这是一个不利因素。 

4. 09 年民航业经营状况已全面回暖 

2009 年前 3月，我国民航国内旅客运输量分别比去年同期增长 21%、13%、14%，自 2008 年 3 月之后再

次回归两位数增长。2008 年，民航全行业亏损 252 亿元人民币，而今年一季度国内航空公司开始实现整体

盈利，初步统计利润总额达 8亿元。4月 8日，民航局局长李家祥表示，我国民航经营状况已全面回暖。 

作为一个强周期性行业，民航受短期事件的影响比较大。去年 5 月，汶川地震爆发了 8.1 级强震，严

重影响了民航需求，6、7 月份，奥运前期签证的收紧，又对商务和旅游需求形成了抑制；9 月份后，金融

危机对国内经济的影响又进一步加剧，严重压抑了外线需求，而今年这些负面因素已不复存在。因此。我

们预计 4、5月份民航国内市场还会有更大的突破，航空总周转量有望回复到两位数的增长。 

5. 影响公司业绩的不利因素出现好转 

2008 年对民航业来说是极为艰难的一年，上半年油价疯涨，下半年需求下滑，中间再夹杂一些短期事

件如雪灾、地震和奥运会的冲击，民航业陷入全面亏损，进入了自非典以来的最困难时期。 
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进入 09 年，民航公司的生存环境开始好转，首先是随着国内经济的回暖后，民航需求状况得到好转，

前 3 月份客运数据已回归两位数增长，货运数据的跌幅大幅收窄；从成本方面看，08 年下半年至今的经济

低迷使目前的国际油价整体处于较低水平，而国内连续几次航油价格下调后，民航公司已经能够在主营业

务中盈利，08 年南航的航油成本占总成本的 42.8％；另外，南航通过对使用期限较长的波音 777-200A，空

客 300-600 及麦道 90 等计提了 20.7 亿元的资产减值准备后，公司在 09 年可以轻装上阵，同时减少了 08

年业绩的基数。 

6. 公司评级及投资建议 

从年报看，公司09年制定的经营目标是完成运输总周转量96.82亿吨公里、旅客运输量6209万人次，货

邮运输量90.1万吨，同比分别增长5.25％、6.6％、7.9％。 

我们预计公司09年的每股收益为0.25元，对应2009年4月15日的收盘价6.17元，公司的动态PE为24.7倍，

静态PB为5.8倍，估值远高于相应H股水平，随着国家30亿注资的落实，公司的估值将有所回落。 

    考虑到长期内我国民航需求的高速增长和短期内我国民航业的转暖，我们认为公司具有长期投资价值，

上调评级至“增持”，年内目标价 7.5 元。 
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风险提示： 
金融海啸余波犹在，外围经济继续恶化，国内经济增速下滑，人民币升值速度趋缓，均会给公司带来

一定的经营风险。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 
强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 
 

 行业评级： 
强于大市：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大市：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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