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基础数据 
总股本（百万股） 8004
流通 A 股（百万股） 1500
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 11400
 

相关研究  
 

 1H2010 公司实现主营盈利：南航在 1H2010 年实现 EPS 为 0.26 元，较

2009 年同期的 0.006 元同比大幅提升，其中由于航空主营产生的 EPS 约
为 0.0858 元；由于营业外收入产生的 EPS 约为 0.0325 元；由于投资收

益产生的 EPS 约为 0.1157 元；由于人民币升值产生的 EPS 约为 0.0260 
元，由于主营业务产生的 EPS 基本符合我们预期。 

 2010 年上半年南方航空实现主营业务税前利润 7.6 亿元（未考虑资本化的

利息支出扣除、利息收入、汇兑损益等），同时此处的主营业务税前利润

未考虑投资收益因素，从 2003 年以来的南航主营业务税前利润数据序列可

以看出，在 2010 年上半年度，南航实现了很大的突破，不仅实现了主营业

务税前利润为正，同时达到了 2003 年以来的最高值。 

 1H2010 南方航空的毛利率为提升至 14.11%，但低于全体航空公司

1H2010 约 15.80%的水平，我们同时观察南航与行业的票价水平，发现南

航在 1H2010 的平均客公里收益为 0.5956 元，甚至高于行业 2010 年上

半年 0.59 元/客公里收益的水平，因此我们判断其毛利率低于行业平均水平

应该是和主营成本控制有关。 

 1H2010 南航管理费用加营业费用水平基本与行业持平：1H2010 南方航

空管理费用加销售费用占营业收入比约为 9.62%，基本与全体航空公司

1H2010 约 9.81%的水平基本持平。 

 3Q2010 公司毛利率有望提升至 25%以上，根据我们对于行业 2010 年 3 
季度供需格局的预测，预计公司在 3 季度的平均客座率水平有望达到

82%-83%，同时根据我们对于客座率与毛利率水平的历史关系研究，我们

预计公司在 2010 年 3Q 毛利率有望达到 25%以上，在 220 至 250 亿的

收入假设下，公司在 2010 年 3 季度的税前主营利润可望达到 20 亿元以

上。 

 盈利预测与投资评级：我们微调公司 2010 年、2011 年 EPS 分别至 0.483
元、0.530 元，维持“增持”的投资评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E
营业收入(百万元) 56043.0 34681.0 75143.0 83859.0

(+/-%) -0.7 39.4 34.1 11.6

归属母公司净利润(百万元) 358.0 2076.0 4718.4 5178.8

(+/-%)  107.4 5363.2 1218.0 9.8

EPS(元) 0.04 0.26 0.48 0.53

P/E(倍) 171.2 29.5 15.9 14.5 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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1H2010 主营实现盈利 

1H2010 业绩总结 

南航在 1H2010 年实现 EPS 为 0.26 元，其中由于航空主营产生的 EPS 约为 0.0858
元；由于营业外收入产生的 EPS 约为 0.0325 元；由于投资收益产生的 EPS 约为

0.1157 元；由于人民币升值产生的 EPS 约为 0.0260 元，由于主营业务产生的 EPS
基本符合我们预期。 

与 2009 年同期相比，除主营业务外存在以下几项显著差异，并对最终盈利结果产生

重要影响： 

1、2010 年上半年公司未获得民航建设基金返还，而去年同期获得民航建设基金返还

为 13.28 亿元，由此导致 EPS 同比减少 0.13 元。 

2、2010 年上半年公司向母公司南航集团出售公司持有的珠海保税区摩天宇航空发动

机维修有限公司 50%的股权，确认投资收益 1,078 百万元，由此增加 EPS 约为 0.1060
元。 

3、2010 年上半年由于人民币于期内升值，公司净汇兑收益为人民币 264 百万元，

较去年同期增加人民币 230 百万元，由此增加 EPS 约为 0.0226 元。 

南航半年度主营业务税前利润发展趋势 

2010 年上半年南方航空实现主营业务税前利润 7.6 亿元（未考虑资本化的利息支出

扣除、汇兑损益），而且此处的主营业务税前利润未考虑投资收益因素，从 2003 年以

来的南航主营业务税前利润数据序列可以看出，在 2010 年上半年度，南航实现了很

大的突破，不仅实现了主营业务税前利润为正，同时达到了 2003 年以来的最高值。 

图 1：南方航空半年度主营业务税前利润发展趋势-未加总利息收入与汇兑损益 

南航半年度税前主营利润(未考虑利息收入、汇兑损益，单位:百万)
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

公司主营税前利润的取得来自于行业供需改善下客座率提升所导致的票价水平的提

升，这一点已被市场所广泛认知，2010 年上半年公司平均客公里收益达到 0.58 元（为

扣除营业税金及其附加后的客公里收益），同比上升约 11.54%。 
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图 2：南方航空客公里收益发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

考虑到公司盈利的提升主要基于行业供需的改善，因此我们不仅关心公司目前达到了

一个什么高度进而对公司在自身周期的位置进行判断，同时也关心在此轮行业改善的

过程中公司相对于行业改善的相对进程即通过公司运营数据、财务结果与行业进行横

向比较。 

1H2010 南方航空吞吐量增速略低于行业平均水平 

图 3：南方航空吞吐量发展趋势以及与行业对比 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告、民航总局 

从旅客吞吐量增速来看，2010 年上半年南航国内、国际、全体旅客吞吐量分别同比

增长 15.5%、36.4%、17%，而行业整体在 2010 年上半年国内、国际、全体旅客吞

吐量分别同比增长 16.5%、33.9%、17.6%，从旅客吞吐量数据来看，南航略低于行

业平均增速水平。 

1H2010 南航毛利率略低于行业水平 

1H2010南方航空的毛利率为提升至14.11%，但低于全体航空公司1H2010约15.80%
的水平，我们同时观察南航与行业的票价水平，发现南航在 1H2010 的平均客公里收

益为 0.5956 元，甚至高于行业 2010 年上半年 0.59 元/客公里收益的水平，因此我们

判断其毛利率低于行业平均水平应该是和主营成本控制有关。 
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图 4：南方航空半年度毛利率发展趋势以及与行业对比 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

 

1H2010 南航费用水平基本与行业持平 

1H2010 南方航空管理费用加销售费用占营业收入比约为 9.62%，略低于全体航空公

司 1H2010 约 9.81%的水平。 

图 5：南方航空半年度管理+销售费用占比以及与行业对比 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告、民航总局 

3Q2010 展望：毛利率有望提升至 25%以上 

3Q2010 客座率有望提升至 82%-83% 

根据我们对于行业 2010 年 3 季度供需格局的预测，预计公司在 3 季度的平均客座率

水平有望达到 82%-83%， 

3Q2010 毛利率水平有望提升至 25%以上，主营税前利润约为 20 亿元以上。 

根据我们对于客座率与毛利率水平的历史关系研究，我们预计公司在 2010 年 3Q 毛

利率有望达到 25%以上，在 220 至 250 亿的收入假设下，公司在 2010 年 3 季度的

税前主营利润可望达到 22 至 25 亿元。 
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盈利预测与投资评级 

我们微调公司 2010 年、2011 年 EPS 分别至 0.483 元、0.530 元，维持“增持”的

投资评级。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 9128 11854 13212 14534 营业收入 56043 75143 83859 92245
现金 4343 6011 6709 7380 营业成本 49197 61653 68345 75180
应收账款 1366 1758 1961 2157 营业税金及附加 1591 1849 2063 2269
其他应收款 1452 1835 2048 2253 营业费用 4256 4884 5283 5811
预付账款 711 709 786 865 管理费用 1814 2555 2767 3044
存货 1256 1541 1709 1879 财务费用 1396 881 477 475
其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 57 0 0 0
非流动资产 85608 90917 95032 97819 公允价值变动收益 72 0 0 0
长期投资 1704 1500 1500 1500 投资净收益 347 1327 300 300
固定资产 63193 76532 84239 88586 营业利润 -1849 4648 5224 5766
无形资产 754 701 646 590 营业外收入 2336 1250 1250 1250
其他非流动资产 19957 12184 8647 7143 营业外支出 30 0 0 0
资产总计 94736 102771 108244 112353 利润总额 457 5898 6474 7016
流动负债 37782 39397 39479 37478 所得税 -97 885 971 1052
短期借款 11012 16700 15733 12258 净利润 554 5013 5502 5964
应付账款 8245 9248 10252 11277 少数股东损益 196 295 324 351
其他流动负债 18525 13448 13494 13943 归属母公司净利润 358 4718 5179 5613
非流动负债 43696 43336 43225 43371 EBITDA 5567 12253 14064 15967
长期借款 27875 27875 27875 27875 EPS（元） 0.04 0.48 0.53 0.57
其他非流动负债 15821 15461 15350 15496
负债合计 81478 82733 82704 80849 主要财务比率
少数股东权益 2899 3194 3518 3868 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 8003 9770 9770 9770 成长能力

资本公积 5406 5406 5406 5406 营业收入 -0.7% 34.1% 11.6% 10.0%
留存收益 -3050 1668 6847 12460 营业利润 -131.3% 151.4% 12.4% 10.4%
归属母公司股东权益 10359 16844 22023 27636 归属于母公司净利润 -92.6% 1218.0% 9.8% 8.4%
负债和股东权益 94736 102771 108244 112353 获利能力

毛利率(%) 12.2% 18.0% 18.5% 18.5%
现金流量表 净利率(%) 0.6% 6.3% 6.2% 6.1%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 3.5% 28.0% 23.5% 20.3%
经营活动现金流 11046 7359 14248 16740 ROIC(%) -0.8% 6.0% 5.9% 6.3%
净利润 554 5013 5502 5964 偿债能力

折旧摊销 6020 6724 8363 9726 资产负债率(%) 86.0% 80.5% 76.4% 72.0%
财务费用 1396 881 477 475 净负债比率(%) 57.39% 62.25% 61.24% 58.48%
投资损失 -347 -1327 -300 -300 流动比率 0.24 0.30 0.33 0.39
营运资金变动 3653 -4154 280 727 速动比率 0.21 0.26 0.29 0.34
其他经营现金流 -230 222 -75 148 营运能力

投资活动现金流 -14434 -11133 -12220 -12220 总资产周转率 0.63 0.76 0.79 0.84
资本支出 15011 12500 12500 12500 应收账款周转率 41 47 44 44
长期投资 -4 -58 0 0 应付账款周转率 6.13 7.05 7.01 6.98
其他投资现金流 573 1309 280 280 每股指标（元）

筹资活动现金流 3082 5443 -1331 -3849 每股收益(最新摊薄) 0.04 0.48 0.53 0.57
短期借款 -7220 5688 -967 -3475 每股经营现金流(最新摊薄) 1.13 0.75 1.46 1.71
长期借款 10446 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.06 1.72 2.25 2.83
普通股增加 1442 1767 0 0 估值比率

资本公积增加 1558 0 0 0 P/E 209.04 15.86 14.45 13.33
其他筹资现金流 -3144 -2013 -364 -374 P/B 7.22 4.44 3.40 2.71
现金净增加额 -306 1668 697 671 EV/EBITDA 19 8 7 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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