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集团获财政部 15 亿元拨款，将注入上市公司 

 吴莉 孙利萍   
010-59312710 010-59312823   
wuli@gtjas.com sunliping@gtjas   

本报告导读： 
财政部向南航集团下拨 09 年中央国有资本经营预算 15 亿元，由南航集团向

上市公司注资，有助改善公司财务状况，但具体影响幅度取决于注资方案。

事件：22 日晚公司发布公告：财政部向控股股东南航集团下拨 09 年中央国有

资本经营预算 15 亿元，由南航集团向上市公司注资，用于支持航空运输主业

的发展；公司股票自 23 日起停牌。 

评论： 

 集团注资 15 亿元有助于降低公司负债率、增厚每股净资产、改善财务状

况，整体影响正面。但具体影响幅度取决于注资方案。 

一种方案是公司仅向控股股东南航集团定向增发 A 股和 H 股。参照 2 月

22 日停牌前 20 个交易日均价的 90%计算，A股和 H股增发价分别为 5.65

元 RMB 和 2.45 港元，增发规模各为 1.92 亿股，总股本扩张 4.8%。增发

后，公司资产负债率将从 09 年三季度的 85.73%降至 84.36%，每股净资

产从 1.29 元增厚至 1.41 元；同时按照 5%左右的利率计算，年财务费用

将减少 7500 万元；综合考虑股本扩张和财务费用降低的双重影响，10

年全面摊薄的 EPS 与增发前基本持平。 

另一种方案是公司向控股股东南航集团定向增发 A 股和 H 股，同时对其

他不超过 9 名 A 股投资者非公开增发以获得更多资本金。假设南航集团

保持 51%的持股比例下限，按照 5.65 元的增发价计算，预计还需向其他

9 名 A 股投资者非公开发行 16.64 亿股，另外获得 94 亿元的资本金。增

发后，资产负债率将从 09 年三季度的 85.73%降至 76.70%，每股净资产

从 1.29 元增厚至 2.11 元；同时按照 5%左右的利率计算，年财务费用将

减少 6.15 亿元；综合考虑股本扩张和财务费用降低的双重影响，公司 10

年全面摊薄的 EPS 也与增发前基本持平。 

 继国航获得 15 亿拨款后，此次财政部再次下拨 15 亿元国有资本经营预

算注入南航，显示出政府对于推进民航强国战略的支持，未来国内航空

运输业有望获得进一步的政策扶持。1月 13 日李稼祥局长在全国民航工

作会议上发表了关于建设民航强国的讲话，指出推进民航强国建设，需

要从国家发展战略、政策等方面予以保障：争取中央和地方各级政府加

大对民航业投入，提高民航企业尤其是大型国有航空运输企业资本金比

例；探索通过扩大财政转移支付，改变目前“一金一费”等建设资金筹

集办法，建立符合市场经济要求的民航公共资金收取和使用办法。等等。

 维持公司增持评级。2010 年航空业在国内外需求持续回升、上海世博会

拉动及运力投放偏紧的格局下，行业客座率、票价水平及主业盈利水平

将继续上行；同时，在外贸强劲回暖背景下，人民币升值重启将进一步

提升航空业投资价值；南航主业盈利能力略逊于国航，但人民币升值受

益幅度最大。此次注资有助于提升公司价值，维持增持评级。 

 风险：由于此次非公开发行规模可能较大，具有一定的发行风险。 
 

评级： 增持

 上次评级： 增持
目标价格： 7.00

 上次预测： 7.00
当前价格： 6.62
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 3.97-7.38
总市值（百万元） 52,984
总股本/流通 A 股（百万
股）

8,004/1,50
流通 B 股/H 股（百万股） 0/2,482
流通股比例  50%
日均成交量（百万股） 45
日均成交值（百万元） 275
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-14%

0%

14%

28%

42%

56%

2009/2 2009/5 2009/8 2009/11

南方航空 上证综指

 

运输/工业

南方航空（600029） 

股
票
研
究 

公
司
事
件
点
评 

 



                                                      南方航空（600029） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 2 

 
分析师声明 

作者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，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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