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 2009 年上半年业绩概况。南方航空上半年实现营业收入 248.82 亿，同比

下降 9.1%；实现营业利润-14.07 亿，同比下降 564.36%；实现净利润

1.48 亿，同比下降 83.5%；中期 EPS0.006 元，同比下降 50%。其中一

季度业绩为 0.03 元。 

 2009 年上半年业绩分析。1、公司上半年 EPS0.006 元，而一季度实现

EPS0.03 元，从经营业绩上来说，二季度与一季度基本持平，均为亏损 7

个亿左右，整体业绩的差别一要在于一季度收入的民航基础建设基金返还

为 2008 年下半年及一季度的数额，而二季度收入的为 2009 年二季度的数

额。2、2009 年上半年营业利润季度分解，一季度为-6.95 亿，二季度为

-7.15 亿元，二季度平均票价水平为 0.56 元/客公里，低于一季度的 0.59

元/客公里。3、上半年业绩贡献来自于民航基础建设基金返还，上半年

计入营业处收入的民航基础建设基金返还共 13.28 亿。 

 公司 2009 年上半年经营主要特征。南方航空国内业务 1-7 月 RPK 同比增

长 12.7%，国际业务同比下降 18%，地区业务同比增长 6%；客运 RPK

增长 8%，货运 RFTK 同比下降 19%；从收入来看，国内收入占比 85%，

国际及地区占比 15%；客运占比升至 94.1%，货运及其他占 5.9%。南

方航空上半年除了呈现出客运热，货运冷；国内热，国际冷的特点外，与

其它两家航空公司相比，南方航空的国内业务增长较大落后于国航与东

航；国际业务同比下降情况差于中国国航，优于东方航空。 

 公司发展关注点：1、南方航空的改善根本亦取决于国际业务的复苏，国

内业务票价的上涨也有赖于国际业务的复苏，因此国际业务复苏是在经营

层面上航空股投资机会的一个触发因素。2、在东航与上航合并、国航与

国泰航空进一步股权渗透后，南方航空采取的应对措施。3、国际业务复

苏时同步油价上涨的风险。 

 投资建议：航空股的投资机会的一个触发因素为国际业务的恢复，目前

来看，7、8月份的表现还是可以的，但是 7、8月份的数据表现还难以区

分国际业务的复苏亦或是普通旺季特征，我们将紧密跟踪数据。目前维持

南方航空中性投资评级。 
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股价表现 
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -31.98 15.12 65.99

相对表现（%） -7.13 5.33 -42.96

资料来源：WIND 

 

财务预测  

 2007A 2008A 2009E 2010E

主营业务收入（百万） 55873 56427 52015 57216

主营业务利润（百万） 2138 -5908 -601 1567

净利润（百万） 2039 -4796 692 1571

EBITDA（百万） 7266 1285 6393 9468

每股收益（元） 0.42 -0.74 0.08 0.19

每股经营现金流（元） 1.47 0.59 1.20 2.14

市盈率(X) 15 NA 70 30

EV/EBITDA(X) 8 48 9 6

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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分季度分析 

表 1：分季度盈利情况——上半年压力仍较大 

  2009 年第二季度 2009 年一季度 2008 第四季度  2008 第三季度  2008 第二季度  2008 第一季度

一、营业总收入(元) 11950 12932 14381 14594 13145 14307

    营业成本(元) 10717 11548 14705 14074 12845 12624

    营业税金及附加(元) 344 358 219 405 358 404

    销售费用(元) 948 976 1027 892 836 821

    管理费用(元) 402 416 534 476 427 436

    财务费用(元) 446 408 664 329 -581 -1006

    资产减值损失(元) 14 2048 8 17 0

三、其他经营收益 0 0 0 0

    公允价值变动净收益(元) -25 74 -81 7 159 -198

    投资净收益(元) 211 8 33 197 68 42

四、营业利润(元) -715 -692 -4860 -1386 -530 872

剔除汇兑收益及资产减值影响 -711 -792 -2746 -1557 -1116 -634

              

营业外收入 592 1072         

营业外支出 15 2         

利润总额 -138 378         

资料来源：公司数据 

 

上半年业务数据 

图 2 不同航线 RPK 情况（同比）               图 3：不同航线 RFTK 情况（同比） 
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资料来源：公司数据 
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图 4 不同航线 ASK 情况（同比）              图 5：不同航线 AFTK 情况（同比） 
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资料来源：公司数据 

 

 

附：财务预测 

资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E

流动资产 8790 8058 7945 8144 营业收入 55873  56538 52015 57216 

  现金 3824 3143 3483 3313 营业成本 47384  52580 44598 46917 

  应收账款 1983 2002 1842 2026 营业税金及附加 1574  1583 1441 1602 

  其它应收款 1090 1100 1012 1114 营业费用 3586  3392 2861 3147 

  预付账款 592 563 477 502 管理费用 1831  1832 1685 1854 

  存货 1213 1250 1131 1190 财务费用 -456  -1259 2251 2371 

  其他 88 0 0 0 资产减值损失 212  25 0 0 

非流动资产 73663 88095 94815 100457 公允价值变动收益 23  0 0 0 

  长期投资 1285 1387 1387 1260 投资净收益 373  262 220 242 

  固定资产 58204 69945 78775 86457 营业利润 2138  -1354 -601 1567 

  无形资产 854 844 844 844 营业外收入 801  961 1500 500 

  其他 13320 15918 13809 11896 营业外支出 46  44 0 0 

资产总计 82453 96153 102760 108602 利润总额 2893  -437 899 2067 

流动负债 42601 53455 54489 53855 所得税 854  -79 207 496 

  短期借款 21313 30171 32861 31967 净利润 2039  -358 692 1571 

  应付账款 7171 11441 8920 9383 少数股东损益 187  -35 38 87 

  其他 14117 11843 12708 12505 归属母公司净利润 1852  -323 654 1484 

非流动负债 25161 28365 31804 36708 EBITDA 7266  1285 6393 9468 

  长期借款 9074 10427 11927 13427 EPS（元） 0.42  -0.05 0.08 0.19 
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  其他 16087 17938 19877 23281           

负债合计 67762 81820 86293 90563 主要财务比率         

 少数股东权益 2459 2424 2462 2549 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E

  股本 4374 6561 8003 8003 成长能力   

  资本公积 6054 3867 3867 3867 营业收入 18.2% 1.2% -8.0% 10.0%

  留存收益 1804 1481 2135 3619 营业利润 379.4% -163.3% -144.4% 160.8%

归属母公司股东权益 12232 11909 14005 15489 归属于母公司净利润 786.1% -117.5% 102.4% 126.7%

负债和股东权益 82453 96153 102760 108602 获利能力   

          毛利率 15.2% 7.0% 14.3% 18.0%

现金流量表     单位:百万元 净利率 3.3% -0.6% 1.3% 2.6%

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 15.1% -2.7% 4.7% 9.6%

经营活动现金流 9647 1041 8481 14020 ROIC 2.8% -4.7% 2.6% 5.6%

  净利润 2039 -358 692 1571 偿债能力   

  折旧摊销 5584 3898 4742 5530 资产负债率 82.2% 85.1% 84.0% 83.4%

  财务费用 -456 -1259 2251 2371 净负债比率 54.45% 56.59% 58.98% 56.65%

  投资损失 -373 -262 -220 -242 流动比率 0.21  0.15 0.15 0.15 

营运资金变动 1546 14502 -1146 1271 速动比率 0.17  0.12 0.12 0.12 

  其它 1307 -15480 2161 3520 营运能力   

投资活动现金流 -4806 -12363 -11924 -12224 总资产周转率 0.70  0.63 0.52 0.54 

  资本支出 5623 13041 12144 12593 应收账款周转率 29  28 27 29 

  长期投资 117 -329 0 -127 应付账款周转率 10.14  5.65 4.38 5.13 

  其他 934 349 220 242 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -3281 10641 3783 -1966 每股收益(最新摊薄) 0.28  -0.05 0.10 0.23 

  短期借款 1177 8858 2691 -894 每股经营现金流(最新摊薄) 1.47  0.16 1.29 2.14 

  长期借款 -1307 1353 1500 1500 每股净资产(最新摊薄) 1.86  1.82 2.13 2.36 

  普通股增加 0 2187 1442 0 估值比率   

  资本公积增加 156 -2187 0 0 P/E 13.53  -116.29 70.07 30.91 

  其他 -3307 431 -1849 -2572 P/B 2.05  3.16 3.27 2.96 

现金净增加额 1560 -681 340 -170 EV/EBITDA 8  46 9 6 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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