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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) -0.736 0.045 0.654 0.841 0.816 
每股净资产(元) 1.07 1.29 2.62 3.33 4.01 
每股经营性现金流(元) 0.59 1.38 1.56 1.92 1.96 
市盈率(倍) -4.33 135.48 11.71 9.11 9.39 
行业优化市盈率(倍) 13.55 28.71 28.71 28.71 28.71 
净利润增长率(%) N/A N/A 1741.55% 28.59% -2.97%
净资产收益率(%) -68.98% 3.46% 24.98% 25.26% 20.32%
总股本(百万股) 6,561.27 8,003.57 10,082.28 10,082.28 10,082.28  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010年 08月 16日 

南方航空 (600029 .SH)      航空运输行业 

业绩点评

业绩简评 
 南方航空 2010年上半年实现利润 22.33亿，其中归属母公司股东的净利润

20.76 亿元，折合每股 0.26 元，剔除掉汇兑收益和珠海维修公司的投资收
益后，主业净利润约为 8亿元左右，折合每股约 0.1元。 

经营分析 
 中报业绩将在近 6 年首次实现主业盈利：整体上公司的主业盈利预计将大
幅低于东航和国航，其主要原因与其旅客结构有很大关系，公司整体上休

闲旅客占比比较高，因此在旅游淡季难以实现盈利 2010年半年度实现主业
盈利是 6年以来的第一次，显示公司和行业议价能力有较大上升。 

 预计三季度的盈利将大幅上升：从公司近几年的情况看，除了 2008 年以
外，国内国际航线的客座率均比二季度有明显回升，我们预计今年三季度

公司国内航线的客座率有望达到 83%左右，将创下历史新高，而客座率的
回升也将带动票价水平回升。我们预计公司三季度的税后盈利将有望超过

30亿元。 
 公司是明年国内航线供需改善的最大受益者：需求将受消费升级驱动有望

继续保持快速增长，而行业运力供给（尤其是窄体机）缓慢将使 2011年行
业供需改善明显，公司占有我国国内航线最大的市场份额，并且其收入超

过 80%也来自于国内航线，国内航线供需改善将使公司具有最大的业绩弹
性。 

盈利调整 
 我们上调公司的盈利预测，我们预计公司 2010年和 2011年的 EPS分别为

0.65和 0.84元，而主业盈利预计为 0.48和 0.76元。 

投资建议 
 目前股价对应摊薄后 11.8x10PE/9.1x11PE，我们认为公司估值具有进一步
上升空间，我们维持买入的投资评级。 

评级：买入      维持评级 

明年国内航线供需改善的最大受益者 

研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：7.60元 
目标（人民币）：10.50-12.00元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 1,500.00

流通港股(百万股) 2,482.42
总市值(百万元) 60,827.11
年内股价最高最低(元) 9.20/4.96

沪深 300指数 2855.55

上证指数 2606.70
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 南方航空业绩点评

中期业绩基本符合预期，其盈利将主要来源于三季度 

中期业绩基本符合预期 

 归属母公司股东的净利润 20.76亿元，折合每股 0.26元，剔除掉汇兑收益
和转让珠海维修公司的投资收益后，主业净利润约为 9 亿元左右，折合每
股约 0.11元。 

 整体上公司的主业盈利预计将大幅低于东航和国航，其主要原因与其
旅客结构有很大关系，公司整体上休闲旅客占比比较高，因此在旅游
淡季难以实现盈利。 

 从 2006 年以来，公司的主要利润（剔除到汇兑收益）均产生较大亏
损，包括上次旺季 2007 年的亏损额也达到了 8 个亿。2010 年半年度
实现主业盈利是 6年以来的第一次。 

预计三季度的盈利将大幅上升 

 由于旅客结构的特性，公司在三季度的客座率和票价水平往往出现明显的
量价齐升，从而使盈利出现大幅上升。 

 从公司近几年的情况看，除了 2008 年以外，国内国际航线的客座率
均比二季度有明显回升，我们预计今年三季度公司国内航线的客座率
有望达到 83%左右，将创下历史新高，而客座率的回升也将带动票价
水平回升。我们预计公司三季度的税后盈利将有望超过 30亿元。 

图表1：南方航空历年半年报的净利润额 图表2：南方航空历年半年报的主业利润额 
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来源：国金证券研究所   

图表3：公司 2009年以来的国内航线客座率 图表4：公司 2009年以来国际航线的客座率 
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来源：国金证券研究所   



            

- 3 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 南方航空业绩点评

明年国内航线供需改善的最大受益者 

2011年窄体机增速缓慢将使供需进一步明显改善 

 国内航线供需的改善将带动行业量价齐升。 

 中国非常低的人均乘机次数意味着巨大的增长潜力，而目前经济结构
转型、刘易斯拐点的到来带动居民收入和消费能力的大幅提升，将成
我这种增长潜力出现爆发的催化剂。我们认为未来几年（包括 2011
年）中国航空的潜在增速将超过过去十年 15%的水平。 

 由于高铁的谨慎预期、空域紧张以及飞机制造商供应瓶颈，预计行业
未来两三年内飞机运力引进将比较缓慢，尤其是窄体机，2011 年将仅
为 8%-9%的增速，而 2012年将进一步降低至 7%-8%（没有考虑东航
和南航可能的运力进一步退出）。 

 在行业竞争格局得以优化的情况下，2011 年行业的供需将进一步明显
改善，我们认为到明年三季度，将会出现很多航线一票难求的现象，
国内航线的客座率明年将大幅超过今年（有望继续提升 2-3 个百分
点），并带动票价水平的进一步回升（从过去经验来看，其回升幅度
应当会高于客座率的回升幅度），从而带动景气程度的进一步大幅上
升。 

公司将是国内航线供需改善的最大受益者 

 我们认为，公司将成为国内航线供需明显改善的最大收益者，我们认为其
主要原因为： 

 首先，南方航空占据国内航线最大的市场份额，如果包括厦门航空和
四川航空，其市场份额达到了 34%左右，国内航线供需改善将使公司
受益程度最大。 

 其次，公司的收入结构中也是主要来自于国内航线，其 2009 年收入
结构中国内航线占比高达 85%左右，国内航线供需改善将使公司具有
最大的业绩弹性。 

 根据我们的测算，2011 年客座率每上升一个百分点，将增厚业绩约
0.06元，而裸票价格水平每上升 1%，将增厚公司业绩约 0.05 元。因
此，如果公司客座率上升 2个百分点，并带动票价比 2010年上升 3%
的话，公司主业业绩将由 2010年的 0.48元左右上升到 0.76元，上升
幅度将超过 50%，我们认为公司在明年仍具有很大的业绩弹性。 

 从一个更长的视角，随着我国行业集中度的大幅提升，我们认为未来
国内航线将具备长期盈利能力，公司未来也将更大地受益于此。 

图表5：我国未来几年窄体机增速 图表6：国内航线需求及窄体机增速对比 
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来源：国金证券研究所   
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 南方航空业绩点评

上调盈利预测，维持公司买入评级 

 我们上调公司的盈利预测，我们预计公司 2010 年和 2011 年的 EPS 分别
为 0.65 和 0.84 元（假设人民币升值 2%左右），而主业盈利预计为 0.48
和 0.76元。我们维持公司的买入评级。 

 公司的风险主要还是来自经济可能的二次探底。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表7：我国国内航线的市场份额数据 图表8：南方航空的收入结构 
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来源：国金证券研究所   
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 南方航空业绩点评

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 1 2 2 29 
买入 0 1 1 2 12 
持有 0 0 0 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.50 1.40 1.60 1.38 

来源：朝阳永续 
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 南方航空业绩点评
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邮编：200011  邮编：100032 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088号紫竹
国际大厦 7楼 

 地址：中国北京西城区金融街 27 号
投资广场 B 座 4 层 

地址：中国深圳福田区金田路 3037 号
金中环商务大厦 2805室 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动
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这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


