
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆中报业绩完全符合预期 

2010 年上半年，公司实现营业收入 346.8 亿元，同比增长 39.4%；利润总额为 26.5 亿元，同比迅猛增长
约 10 倍；归属母公司净利润为 20.8 亿元，同比增长更是超过 50 倍；实现 EPS 为 0.26 元，完全符合我们前
期预测。 

◆行业景气改善推动公司旅客量及票价两位数增长 

2010 年上半年，在国内经济持续向好的带动下，中国航空业呈现繁荣景象，以国内市场为主的南航，无疑
是国内市场繁荣的最大受益者。 

2010 年上半年，公司 PRK 同比增长 21.6%，增速不但超过了 2009 下半年的 16.3%，而且超过历史上 2007
年繁荣期 17.3%的增速；分航线看，国内航线同比增长 17.7%，而国际、地区航线更是同比增长 49.1%、45.3%，
主要源于在加快进入国际航空市场步伐的战略带领下，公司开拓了新的国际航线及加密原有国际航线。从运力
供给角度看，上半年公司 ASK 同比增长 16.9%，但明显低于 RPK 增速；其中，国内航线同比增长 14.9%，国
际、地区航线同比增长在 30%左右。 

需求的高增长对应运力供给的适度快速，推动公司客座率提升 3.0 个百分点至 77.8%，该客座率创公司近
年来新高。其中，国内、国际航线客座率分别为 78.5%、74.6%，同比分别提升 1.9、10.3 个百分点。 

在市场景气状态下，航空公司往往能在较高的客座率下仍保持较好的票价水平（客公里收入），我们预计，
2010 上半年，公司客公里收入同比分别增长超过 10%，反应营运效率的座公里收入更是超过 15%。 

◆客座率提升及票价两位数增长拉动客运收入大幅增长 

客运收入是公司主要收入来源，占公司主营业务收入约 90%，2010 上半年，在客座率提升及票价两位数
增长的带动下，公司实现客运收入 314.4 亿元，同比大幅增长 36.2%，实现货邮运收入 24.5 亿元，同比更是
迅猛增长 106%。 

◆油价的上涨及油耗的增加致使营业成本增长 30% 

航空公司成本主要包括航油成本、飞机折旧、飞机起降及地面服务等，其中，航油成本约占营业成本的
30-40%，是重要成本源。2010 上半年，WTI 油价、新加坡航油价格同比增长 52%、43%，国内航油零售价增
长接近 25%，加之运力的增长及飞机利用率的提升，公司航油成本同比增长高达 63.4%，由此导致营业成本同
比增长 30%。 

◆ 公司是人民币兑美元升值的最大受益者 

航空公司是高负债行业，国内航空公司负债以美元为主，人民币兑美元的升值无疑为航空公司带来巨额的
汇兑收益。2010 年 2 季度起，人民币兑美元升值的步伐重启，预计每年升值幅度将达到 3%-5%。敏感性分析
显示，人民币兑美元升值 1%，南航净利润将增加 3.7 亿元，EPS 增加 0.05 元（未考虑非公开增发）。 
◆ 投资策略 

从中长线看，我们依然看好航空板块的投资价值，南方航空是国内市场份额最大的航空公司，因此，公司
将是国内航空市场繁荣的最大受益者，加之公司具备广州亚运会题材，我们维持公司的“买入”评级。 

从短线看，考虑到（1）当前股价已包含行业及上市公司 2010 年业绩高增长预期，（2）预计 9 月后客座率、
票价及月度利润数据将环比下降，（3）短期行业难以出现推动股价上涨的催化剂，由此，我们认为短期航空板
块股价上涨有压力，较难获得超额收益。 
◆ 风险提示 
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◇事件：南方航空公布 2010 年中报，评论如下： 
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大盘系统性风险，高铁替代效应，欧洲经济的二次探底，业务量增长低于预期，国际油价持续上涨，非理性价
格战，突发性事件或灾害等 

 
图表 1：2010 上半年 RPK 同比增长 21.6% 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 

图表 2：2010 年上半年国际航线 RPK 同比增长 49.1% 

2007-2010 半年度各航线 RPK 及增长率比较 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所。 

 
图表 3：2010 上半年 ASK 同比增长 16.9% 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 

图表 4：2010 年上半年国际航线 ASK 同比增长 28.5% 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所。 

 
 

图表 5：2010 上半年客座率为 77.8% 

2007-2010 半年度客座率及增幅比较  
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图表 6：2010 年上半年国内航线客座率 78.5% 

2007-2010 半年度各航线客座率及增幅比较 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 资料来源：公司资料，光大证券研究所。 
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分析师介绍 

陈欣，硕士，从业 4 年，2010 年 6 月加盟光大证券研究所，现主要负责航空机场行业研究。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 
南方航空（600029） 

分析师：陈欣 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2010-07-08 6.15 10.00 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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