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2010 年一季度业绩好于预期 ： 
南方航空 2010 年一季度取得营业收入 168.77 亿元，增
长 30.5％。营业成本上升 22.6％达到 141.63 亿元。最终
实现净利润 14.19 亿元，合每股 0.18 元，高于我们的预
期，也比公司之前预增公告中预期的盈利水平要高。 

单位  （百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
主营业务收入净额 55,772 56,427 56,043 70,625 80,352
（+/-%） 19 1 (1) 26 14
主营业务利润 6,814 793 5,255 10,284 9,841
（+/-%） 28 (88) 563 96 (4)
EBITDAR 9,177 2,757 9,933 14,391 14,361
（+/-%） 16 (70) 260 45 (0)
净利润 2,032 (4,829) 358 3,901 2,519
（+/-%） 1,622 (338) 107 990 (35)
每股盈利 （元） 0.46 (0.74) 0.04 0.49 0.31
市盈率 （倍） 19.4 n.m. 201.2 18.5 28.6
每股经营现金（元） 2.2 0.6 1.4 1.6 1.5
股价/经营现金（倍） 4.1 15.2 6.5 5.8 5.9
EV/EBITDA （倍） 14.3 (91.5) 21.8 12.2 13.6
调整EV/EBITDAR(倍) 11.9 48.1 15.6 10.8 11.5
市净率（倍） 3.3 8.4 7.0 4.9 4.2
净资产收益率 (%) 17.1% -69.0% 3.5% 26.7% 14.7%
投入资本回报率(%) 3.0% -8.4% 2.4% 5.9% 3.1%
股息收益率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

正面： 
• 一季度旅客周转量大增 25.8％，增速领先于其它国

内竞争者。收益率水平也同比提高，带动收入强劲
增长。 

• 扣除投资收益，公司一季度主业息税前盈利达到
6.77 亿元，创造了近年最高记录。 

• 平均吨公里成本同比下降了 0.5％，营业和管理费用
合计占销售额比例为 9.5％，同比下降了 1.3 个百分
点。 

发展趋势： H股 A股
当前股价 港币 4.09 人民币 9.00
股票代码 1055.HK 600029.CH
日成交量（百万股） 29.8 66.3
52周最高价/最低价 港币 4.14/1.64 人民币 9.41/4.82
总市值（百万元） 港币 66,650 人民币 58,620
发行股数 （百万股） 8,004 8,004
其中：流通股（百万股） 2,482 1,500
主要股东 (持股比例） 南方航空集团 (55.2%)

三月份运营数据和一季报都显示，行业景气度的提升好
于我们的预期。从南航的情况来看，三月份国内，国际
和地区航线全面快速增长。预计随着航空市场景气度持
续提升，全年国内市场需求仍将保持良好增长，同时国
际和地区航线增速将高于国内市场。我们预期南航今年
收入将显著提升。成本方面，预计油价全年将维持在可
控水平，而燃油附加费也可以抵销部分油价上涨影响。
总体来看，在 2010 年航空业景气度持续提升的环境下，
南航的主业盈利将得到提升。二、三、四季度虽然没有
投资收益贡献，但根据年报情况南航的美元负债比例进
一步提高，总规模仍为三大航中最大，人民币升值也将
进一步提升其 2010 年的利润水平。 

近1周 1个月 3个月 年初至今

[600029.SH] +0.11 +24.65 +43.54 +48.51

[上证A股指数] -4.71 -2.99 -4.67 -9.02

[中金航空指数] -1.01 +16.10 +33.98 +42.46
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盈利预测调整： 
一季报航空公司的吞吐量和票价水平的增长均好于预
期，我们相应上调了 2010 年和 2011 年的盈利预测至
39.01 亿元（0.49 元/股）和 25.19 亿元（0.31 元/股）。上
调幅度分别为 29.6％和 39.1％。 

估值与建议： 
公司目前对应的 10、11 年市净率分别为 4.9x 和 4.2x，
考虑完成本轮非公开发行后，市净率水平将降至 3.6x 和
3.3x，在航空板块中估值优势明显，维持推荐评级。 



南方航空：2010 年 4 月 26 日 

图表 1：2010 年一季度业绩分析 
 科目

（单位：百万元） 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 YoY
主营业务净收入 12,932 11,950 15,948 15,213 16,877 30.5%
吨公里收入（元/吨公里） 5.67 5.18 5.88 5.51 5.64 -0.6%
主营业务成本 11,548 10,717 13,374 13,558 14,163 22.6%
吨公里成本（元/吨公里） 3.22 2.96 3.23 3.32 3.20 -0.5%
主营业务税金及附加 358 344 461 428 451 26.0%
主营业务利润 1,026 889 2,113 1,227 2,263 120.6%
     主营业务利润率 (%) 7.9 7.4 13.2 8.1 13.4 5.5ppt
营业费用 976 948 1,159 1,173 1,148 17.6%
管理费用 416 402 504 492 451 8.4%
财务费用 408 446 285 257 300 -26.5%
资产减值损失 -       14 -         43 -         n.m.
公允价值变动收益（损失） 74 (5) (28) 31 13 n.m.
投资收益 8 211 89 39 1,106 n.m.
营业利润 (692) (715) 226 (668) 1,483 n.m.
     营业利润率 (%) (5.4) (6.0) 1.4 (4.4) 8.8 14.1ppt
营业外收入 1,072 592 130 542 221 -79.4%
营业外支出 2 15 1 12 3 50.0%
利润总额 378 (138) 355 (138) 1,701 350.0%
所得税 60 32 19 (208) 216 n.m.
少数股东权益 96 14 52 34 66 -31.3%
净利润 222 (184) 284 36 1,419 539.2%
     净利润率 (%) 1.7 (1.5) 1.8 0.2 8.4 6.7ppt

去年同期收到民航基础建设基金返还

本期计入转让珠海MTU股权所得

季度数据 中金点评

油价格同比上升，燃油成本提高，同时运量增长

一季度航空市场景气度提高，量价齐升

运量增长，费用相应增长

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2：2010 年一季度运营数据 
 （百万） 10年3月 09年3月 变动率(%) 10年1至3月 09年1至3月 变动率(%)

客运

可用座位公里 11,419    9,649     18.3         33,588         28,913         16.2          
收入客公里 9,174      7,292     25.8         26,230         21,993         19.3          
客座率（%） 80.3       75.6       4.8ppt 78.1            76.1             2.0ppt
国内

可用座位公里 9,630      8,225     17.1         28,175         24,638         14.4          
收入客公里 7,803      6,350     22.9         22,249         19,194         15.9          
客座率（%） 81.0       77.2      3.8ppt 79.0          77.9           1.1ppt
国际

可用座位公里 1,609      1,284     25.3         4,833           3,838           25.9          
收入客公里 1,237      843        46.7         3,558           2,504           42.1          
客座率（%） 76.9       65.7       11.2ppt 73.6            65.2             8.4ppt
香港

可用座位公里 180         140        28.3         580              437              32.8          
收入客公里 134         98          36.6         423              296              42.9          
客座率（%） 74.8       70.2       4.6ppt 72.9            67.7             5.1ppt

货运

货运吨公里 257         123        109.3       663              326              103.3        

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 3：盈利预测调整 
 2010E 2011E

客公里收入 调整前 0.58 0.59
(人民币/客公里) 调整后 0.58 0.58

(+/-%) 0.9 -0.4
客运周转量 调整前 106,470 120,091
(百万) 调整后 108,062 122,750

(+/-%) 1.5 2.2
客座率 调整前 76.6% 77.2%

调整后 77.3% 77.7%
(+/-%) 0.6% 0.5%

主营收入净额 调整前 68,652 78,752
(人民币 百万) 调整后 70,625 80,352

(+/-%) 3 2
净利润 调整前 2,795 1,811
(人民币 百万) 调整后 3,901 2,519

(+/-%) 39.6 39.1
每股盈利 调整前 0.35 0.23
(人民币) 调整后 0.49 0.31

(+/-%) 39.6 39.1
EBITDA 调整前 7,962 7,999
(人民币 百万) 调整后 9,497 8,977

(+/-%) 19.3 12.2

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 4：历史及预测的财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

（百万元） 2007 A 2008 A 2009 A 2010 E 2011 E
损益表

主营业务收入净额 55,772 56,427 56,043 70,625 80,352
（+/-%） 19 1 (1) 26 14
主营业务成本 47,384 54,248 49,197 58,337 68,230
（+/-%） 17 14 (9) 19 17
主营业务利润 6,814 793 5,255 10,284 9,841
（+/-%） 28 (88) 563 96 (4)
营业利润 1,910 (4,062) (2,211) 2,802 1,813
（+/-%） (412) (313) 46 227 35
利润总额 3,061 (4,748) 457 5,625 3,737
（+/-%） 900 (255) 110 (1,131) 34
净利润 2,032 (4,829) 358 3,901 2,519
（+/-%） 1,622 (338) 107 990 (35)
现金流量表

经营活动现金流 9,647 3,874 11,046 12,421 12,258
投资活动现金流 (4,806) (7,704) (14,434) (8,294) (19,410)
融资活动现金流 (3,281) 4,655 3,081 (1,546) 1,686
现金及现金等价物净增加额 1,560 825 -307 2,581 -5,466
资产负债表

流动资产 8,790 9,248 9,128 12,954 8,318
长期投资和固定资产 71,381 72,016 83,433 88,280 100,253
无形资产及其他资产 1,808 1,739 2,175 2,089 2,004
流动负债 42,543 41,279 37,782 40,923 44,787
长期负债 25,147 32,276 43,696 44,365 44,876
少数股东权益 2,440 2,447 2,899 3,442 3,800
股东权益 11,849 7,001 10,359 14,593 17,112
财务指标

税前利润率 (%) 5.5 (8.4) 0.8 8.0 4.7
净利润率 (%) 3.6 (8.6) 0.6 5.5 3.1
息税折旧摊销前利润率 (%) 10.3 (2.0) 9.8 13.4 11.2
净资产回报率 （%） 17% -69% 3% 27% 15%
资产收益率 (%) 2% -6% 0% 4% 2%
股息收益率(%) 0% 0% 0% 0% 0
净债务/股东权益 （%) 387.7 712.0 524.2 341.5 326.1
资产负债率 (%) 82.6 88.6 86.0 82.5 81.1
流动比率 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2
速动比率 0.2 0.2 0.2 0.3 0.1

%



研究部 

图表 5：可比公司估值 
 股价 市盈率 EV/EBITDA 市净率

10-4-23 08A 09A 10E 11E 08A 09A 10E 11E 08A 09A 10E 11E
亚太航空公司
国泰航空 293 HK HKD 16.70 n.m. 18.4 13.1 11.3 n.m. 8.8 7.4 6.4 1.6 1.5 1.4 1.2
新加坡航空 SIA SP SGD 15.36 17.1 74.2 15.4 11.4 6.2 8.3 5.3 4.4 1.4 1.4 1.3 1.2
全日空 9202 JP JPY 299.00 n.m. n.m. 105.7 39.0 12.3 21.4 8.9 7.1 1.6 1.7 1.7 1.6
大韩航空 003490 KS KRW 66800.00 n.m. n.m. 19.7 19.7 16.8 0.0 0.0 0.0 1.5 1.7 1.6 1.6
韩亚航空 020560 KS KRW 5740.00 n.m. n.m. 116.0 26.2 n.m. 0.0 0.0 0.0 1.4 1.2 1.3 1.3
中华航空 2610 TT TWD 12.45 n.m. 183.1 62.3 23.9 22.4 13.2 11.8 10.3 1.4 1.5 1.7 1.6
长荣航空 2618 TT TWD 14.45 n.m. n.m. 29.7 14.7 276.2 12.0 10.2 8.8 1.3 2.3 1.7 2.3
快达航空 QAN AU AUD 2.89 51.6 22.4 11.3 9.9 8.3 5.1 3.7 3.5 1.1 1.1 1.0 1.0
泰国航空 THAI TB THB 24.30 5.6 5.9 5.2 4.7 6.1 5.1 4.8 4.6 0.8 0.7 0.6 0.6
马来西亚航空 MAS MK MYR 2.20 9.2 n.m. 19.3 10.3 n.m. 25.9 6.7 4.7 6.1 2.6 1.9 1.5

平均值 20.9 60.8 39.8 17.1 49.7 10.0 5.9 5.0 1.8 1.6 1.4 1.4
中值 13.1 22.4 19.5 13.0 12.3 8.6 6.0 4.6 1.4 1.5 1.5 1.4

国际航空公司
英国航空 BAY LN GBp 231.60 n.m. n.m. n.m. 17.3 5.8 9.0 4.1 3.1 1.6 2.0 1.9 1.8
汉莎航空 LHA GR EUR 12.62 n.m. 525.6 14.9 9.4 4.9 4.2 3.2 2.8 0.9 1.0 0.9 0.8
法国航空 AF FP EUR 12.15 n.m. n.m. n.m. 13.7 7.3 24.7 7.1 4.6 0.6 0.7 0.8 0.7

平均值 n.m. 525.6 14.9 13.3 5.3 6.6 3.7 3.0 1.3 1.5 1.4 1.3
中值 n.m. 525.6 14.9 13.3 5.3 6.6 3.7 3.0 1.3 1.5 1.4 1.3

国内航空公司（港股）
中国国航 753 HK HKD 8.31 n.m 18.5 12.7 11.0 42.7 16.1 13.2 11.6 4.5 3.8 2.8 2.2
南方航空 1055 HK HKD 4.09 n.m 87.5 7.2 11.1 n.m. 17.4 8.5 9.7 3.4 2.8 1.9 1.6
东方航空 670 HK HKD 4.29 n.m 214.4 26.0 17.5 n.m. 16.4 11.7 11.0 n.m. 29.3 3.5 2.8

平均值 n.m. 106.8 15.3 13.2 42.7 16.6 11.1 10.8 3.9 12.0 2.7 2.2
中值 n.m. 87.5 12.7 11.1 42.7 16.4 11.7 11.0 3.9 3.8 2.8 2.2

国内航空公司（A股）
中国国航 601111 CH CNY 13.95 n.m 34.0 25.1 22.5 42.0 20.0 16.1 13.8 8.6 7.1 5.7 4.7
南方航空 600029 CH CNY 9.00 n.m 201.2 18.5 28.6 n.m. 21.8 12.2 13.5 8.4 7.0 4.9 4.2
ST东航 600115 CH CNY 9.47 n.m 168.1 64.4 45.5 n.m. 23.3 17.4 13.5 n.m. 29.2 7.8 6.7
海南航空 600221 CH CNY 8.10 90.0 33.1 32.7 33.8 n.m. 17.1 12.8 n.m. 4.7 4.1 3.6 3.3

平均值 n.m 109.1 35.2 32.6 42.0 20.6 14.6 13.6 10.5 10.9 5.5 4.7
中值 n.m. 101.0 28.9 31.2 42.0 20.6 14.5 13.5 8.5 7.0 5.3 4.4
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资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 6：历史 P/E 和 P/B 
P/E P/B  
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