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年报摘要：南航今日发布2009年年报，若不考虑出售MTU50%股权所获得的投资收益的影响，与我们此前的全年业绩预

测基本一致。公司实现营业收入560.43亿元，同比小幅下降0.7%；实现利润总额4.57亿元，盈利能力大幅改善（2008年
为亏损47.48亿元）；归属于上市公司股东的净利润3.58亿元（2008年为亏损48.29亿元），对应每股收益为0.05元，扣除非

经常性损益（政府返还2008年下半年缴纳的民航基础设施建设基金6.6亿元）后每股收益为-0.04元。 
 
全年单位公里收益同比有较大幅度下滑，但逐季改善明显。从全年来看，公司收入呈现价跌量增的现象，旅客周转量同比

上升11.8%，而单位客公里收益同比下滑超过10%。得益于燃油成本大幅下滑，公司毛利率大幅改善，从2008年的3.9%
上升到2009年的12.2%。从单季度运营数据来看，公司运营效益改善明显。 
 

图 1 2009 年按季度南航营业收入、营业成本和毛利率 
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资料来源：上市公司公告  

图 2 2009 年按季度南航单位客公里收益 
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资料来源：上市公司公告  

 
考虑人民币升值预期，公司灵活调整了负债结构，大幅增加了美元贷款的比例，成为年报的主要亮点。截至2009年底，

公司美元贷款余额对应为524.89亿元人民币，较2008年底有了显著的提升。基于此，南航对人民币/美元汇率弹性也有显

著的增加。人民币每升值1%将给南航EPS增加0.05元/股，较此前市场普遍预期的弹性提升近30%。 
 

图 3 2009 年南航借贷总额按币种分析 
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资料来源：上市公司公告   

图 4 2007~2009 南航美元贷款占负债总额比例 

38,810

52,489
49,070

64.4%

52.8%

72.5%

0

6000
12000

18000
24000
30000
36000
42000

48000
54000

60000

2007 2008 2009
50%

55%
60%

65%
70%
75%
80%
85%

90%
95%

100%美元贷款余额 占总负债比例

 
资料来源：上市公司公告  
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公司销售、管理费用控制合理。2009年公司销售费用为42.56亿元，同比上升19%，较旅客周转量12%的增速略高，我们

分析认为这主要缘于2009年上半年航空业较为激烈的国内竞争格局，各大航空公司在加大运力向国内市场投放的同时，增

加了相应的营业费用支出。在2009年增收节支的大背景下，公司管理费用同比小幅下滑，全年为18.14亿元。 
 

图 5 2005~2009 年南航销售费用及占营业收入比例 
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资料来源：上市公司公告  

图 6 2005~2009 年南航管理费用及占营业收入比例 
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资料来源：上市公司公告  

 
公司股东户数环比明显下降，机构配置保持稳定。截至2009年底，南航股东户数为279,578户，环比三季度下降10.4%；

前十大流通股东中，机构持股2.65亿股，约占流通A股的18%，与三季度末基本持平。而2007年上一轮行业景气高点时，

前十大流通股东机构配置比例曾达到32%。 
 
投资建议：航空业今年的投资逻辑依然是此前我们一直强调的行业供求偏紧带来的量的上升，行业整合导致市场集中度提

升给航空公司带来的议价能力的提升，以及人民币升值。南航作为国内三大航空公司之一，无疑也将受益于行业格局发生

的积极变化。公司基于人民币升值预期对美元贷款比例的调整，提升了公司盈利对人民币汇率波动的弹性，这也将最终体

现在公司股价的弹性之中。考虑到出售MTU50%股权的投资收益将被计入今年，我们调高公司2010年的业绩预测至0.25
元/股（未考虑人民币升值的影响，人民币每升值1%将给南航EPS增加0.05元/股）。调高评级至“买入”，调高6个月目标

价至12元。 
 

图 7 南航 P/B Band（x） 
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资料来源：海通证券研究所  
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图 8 南航 P/E Band（x） 
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资料来源：海通证券研究所  
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