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深度跟踪  

误解止于业绩，龙头风采展现 

 估值和投资建议 

维持“南航”推荐评级和作为航空股首选的投资建议。 

预计南航 2010、2011、2012 年的 EPS 为 0.69、0.81、0.59 元。未来 6 个月

股价核心波动区间为 9.6-12.1 元，对应 12－15 倍 2011 年 PE。 

 业绩弹性最大的航空股 

国内航线配重最大且股本最小，南航的业绩弹性最为充分。 

南航的内线盈利复苏具有后周期特征，我们认为国内航线将进入全面景气阶段，

南航将会充分受益。 

 受高铁冲击最小的航空股 

和市场理解不同的是，我们认为南航是受高铁冲击最小的航空股。 

高铁的使命是满足经济快速发展衍生的高密度客流需求，南航网络布局广泛，

和高铁重叠度较低。 

高铁分流集中在“四纵”，“四纵”京沪分流最甚，因为京沪沿线地域富庶，且

速度快，距离短，而南航在京沪沿线布局较为薄弱。 

 内线网络持续优化，外线面临香港机场饱和的战略机遇 

南航航线资源整合提速，加强市场控制能力。 

香港机场临近饱和为南航发展国际航线提供了战略机遇。南航国际航线将受益

于香港机场国际客源回流。 

 网络转型有望为高铁冲击提供缓冲  

南航航线结构调整，将缓冲高铁带来的集中冲击。 

新市场为南航消化富余运力提供了“蓝海”。我们原来对高铁的预测假设是剩余

运力在原航线空飞，但国际中转国际市场可望消化富余运力。 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 56,427.00 56,043.00 74,858 86,496 92,500 

(+/-%) 1.17% -0.68% 33.6% 15.5% 6.9% 

净利润(百万元) -4,829.00 358.00 5539 8109 5908 

(+/-%) -365.33% 107.41% 1447.2% 46.4% -- 

每股收益（元） -0.74 0.04 0.69 0.81 0.59 

EBIT  Margin -4.89% 3.49% 7.2% 11.1% 7.5% 

净资产收益率（ROE） -68.98% 3.45% 34.8% 23.8% 14.8% 

市盈率（PE） -11.74 193.15 12.5 10.7 14.6 

EV/EBITDA 30.35 13.55 12.8 9.2 10.6 

市净率（PB） 8.10 6.66 4.35 2.54 2.16 
 

2010 年 10 月 12 日 
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投资摘要 

估值与投资建议 

维持南航作为航空股投资首选的投资建议以及“推荐”评级。我们预计南航

2010、2011、2012 年的 EPS 为 0.69、0.81、0.59 元。未来 12 个月股价核心波

动区间为 9.6-12.1 元，对应 12－15 倍 2011 年 PE。  

核心假设或关键逻辑 

（1）2011 年行业景气度高位运行，供需紧张加剧。 

（2）航空需求有望进入加速增长期，2012 年供需差有望覆盖高铁分流。 

（3）油价 2010－2012 年均价 80 美元左右，人民币每年小幅升值 2%-3%。 

与市场预期的差异之处 

市场认为： 

1、 南航国内主要商务航线占比低于国航东航，盈利向下弹性充分，向上弹性

不足，行业景气度快速提升，未必能充分收益。 

2、 南航国内航线众多，受高铁冲击最大。 

3、 分子公司众多，未能形成合力和竞争优势，资源整合进展缓慢。 

我们认为： 

1、 南航业绩特性决定于国内客运的高配重，公司国内客运比重高于兄弟公司

中国国航和东方航空。我们认为航空供需沿主干线－次干线的路径改善，

南航业绩弹性具有后周期特征。 

2、 高铁定位于经济发展带来的高密度客流，南航广泛的网络布局，反而降低

了和高铁的重合度，分流总量略小于国航、东航。 

3、 网络转型持续优化：内线整合提升市场控制能力；外线将承接香港机场饱

和带来的国际客源回流。  

4、 网络优化有望提前消化高铁带来的后续冲击。 

股价变化的催化因素 

资本市场逐步认同南航的业绩弹性，消除估值折价；在景气快速提升驱动下，

业绩和经营数据超预期。 

核心假设或逻辑的主要风险 

1、经济下滑或突发事件影响需求； 

2、油价大幅上涨； 

3、高铁的影响大于预期。 
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估值与投资建议 

PE 估值：最便宜的航空股 

我们预计南方航空 2010－2012 年的 EPS 分别为 0.65、0.81、0.59 元。基于

我们三大航的 PE 估值比较，南航是最便宜的航空股。 

 

图表 1：三大航 PE 估值比较 

 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

中国国航 12.43 0.84 0.97 0.74 14.72 12.81 16.82 

东方航空 8.02 0.52 0.66 0.49 15.53 12.23 16.48 

南方航空 8.64 0.69 0.81 0.59 13.32 10.68 13.76 

资料来源：国信证券经济研究所 

我们对于南航 2011 年业绩预测比市场更为乐观，原因是我们认为在行业高景

气阶段，南航业绩弹性将会充分展现。 

我们的高铁数据测算显示，南航受到的高铁影响，未显著和国航、东航产生差

异。而市场较为一致预期是南航因为航距短，国内航线配重高，因而受到高铁更为

广泛的冲击。 

结合对行业景气度、南航业务结构、高铁外部冲击程度的综合分析，我们认为，

南航未来 12 个月股价核心波动区间为 9.6-12.1 元，对应 12－15 倍 2011 年 PE。 

敏感性分析：最具弹性的航空股  

南航对内线票价和客座率相比东航国航更为敏感。内线票价超预期 1％或 RPK

超预期 2％，南航 EPS 弹性为东航和国航的 1.4-1.6 倍，原因是南航股本小，且内

线比重大。 

国内航空公司国内客运占比大，且我们认为内线更为值得看好，因为国内航线

是封闭市场，对应本土的航空供给和航空需求。而国际航线包含中国人的出境需求

和外国人的入境需求，外国人入境需求低增速将拉低外线平均增速。 

 

图表 2：三大航对内线票价和 RPK 的敏感性分析 

 EPS 增加（元） 弹性（倍） 

 南航 国航 东航 国航的 东航的 

RPK 超预期 2％ 0.074  0.047  0.053  1.58  1.39  

票价超预期 1％ 0.040  0.025  0.026  1.62  1.55  

数据来源：国信证券经济研究所 
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航空公司盈利对票价和运量敏感。票价偏离假设 1％，2011 年南航业绩偏离

5%。客座率偏离假设 1%，业绩偏离 7%。由于航空需求特征是分散决策，分析师

对航空票价和运量准确预测的难度很大。 

我们的盈利预测采用的关键假设，取我们认为的大概率年度均值，或在趋势发

生改变时进行上调或下调。 

如图表 2 所示，红色代表代表我们采用的中性假设。票价上下波动 2%，RPK

上下波动 6%，南航 EPS 波动区间为 0.50-1.13 元。而国际油价在 60-100 美元区

间波动，南航 EPS 波动区间为 0.43-1.19 元。 

 

图表 3：南航 2011 年 EPS 对内线 RPK 和票价的敏感性分析：元（假定其他变量不变） 

 

 

 

内

线

票

价

增

速 

内线 PRK 增速 

 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 

1% 0.50  0.58  0.65  0.73  0.80  0.87  0.95  

2% 0.54  0.62  0.69  0.77  0.84  0.92  0.99  

3% 0.58  0.66  0.74  0.81  0.89  0.96  1.04  

4% 0.62  0.70  0.78  0.85  0.93  1.00  1.08  

5% 0.67  0.74  0.82  0.90  0.97  1.05  1.13  

数据来源：国信证券经济研究所 

 

图表 4：南航 2011 年 EPS 对油价的敏感性分析：元（假定其他变量不变） 

 

国

内

油

价

：

美

元

每

桶 

国内航油采购价格；元/吨 

 4700 5250 5800 6350 6900 

60 1.19  1.04  0.89  0.74  0.58  

70 1.15  1.00  0.85  0.70  0.55  

80 1.11  0.96  0.81  0.66  0.51  

90 1.07  0.92  0.77  0.62  0.47  

100 1.04  0.89  0.74  0.58  0.43  

数据来源：国信证券经济研究所 

 

高弹性高溢价，维持“推荐”评级 

继续将南航作为我们航空行业推荐的首选品种，维持“推荐”评级。我们认为

南航在行业高景气下的高弹性将充分展现，现存的估值折价将随业绩兑现而消失，

并将享有估值溢价。  

业绩弹性最充分的航空股 

从业务组合看，最高的国内客运配重放大了盈利弹性 
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南航的国内客运收入占比明显高于中国国航和东方航空。中国国航国内客运、

国际客运、货运相对均衡的业务配臵平滑了国内客运周期波动，而南航重配国内客

运则放大了盈利波动，因为不同的业务的波动周期并非完全一致。 

图表 5：中国国航 2010 年中报收入结构  图表 6：东方航空 2010 年中报收入结构 

56%
26%

5%

13%

国内客运 国际客运 地区客运 货运
 

 

61%19%

6%

14%

国内客运 国际客运 地区客运 货运
 

资料来源：国信证券经济研究所 
 
资料来源：国信证券经济研究所 

 

图表 7：南方航空 2010 年中报收入结构 

7%

79%

12%
2%

货运 国内客运 国际客运 地区客运

 

资料来源：公司中报，国信证券经济研究所 

 

盈利复苏具有后周期特征 

以北京为首的大运量市场时刻有限，接纳新增运力存在瓶颈。南航国内次干线

市场占比较大，也是饱和机场供给溢出的承接者。 

南航的盈利复苏具有后周期特征，是因为次干线市场的景气复苏滞后于干线市

场，而南航的次干线航线占比较大。 

因此，南航次干线市场的盈利复苏依赖更高的需求增速。在内线市场全面景气

之后，南航才能显示出充分的盈利弹性。 
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图表 8：南航内线盈利复苏滞后行业 

 
资料来源：公司中报，国信证券经济研究所 

预计 2011 年航空业景气继续提升 

我们看好 2011 年航空业景气度继续提升，认为居民收入突破阀值之后，航空

需求增长将更富弹性。 

1978 年以后，中国航空需求经历了 10 年高增长，期间 RPK 增速和 GDP 增

速弹性为 2.26 倍。然而在后面的 20 年间，航空需求复合增速为 13.8%，而 GDP

增速为 9.8%， 航空客运周转量增速仅为 GDP 增速的 1.40 倍。 

 

图表 9：分阶段中国航空客运周转量和 GDP 的弹性比较 

 

RPK累计增加

（倍） 

绝对 GDP 累

计增加（倍） 

RPK十年复合

增速 

GDP 十年复

合增速 弹性（倍） 

1978-1988 6.78  1.61  22.8% 10.1% 2.26  

1988-1998 2.69  1.50  13.9% 9.6% 1.45  

1998-2008 2.60  1.62  13.7% 10.1% 1.35  

数据来源：国信证券经济研究所 

 

美国航空需求的高速成长期在 1950’－1980’。1950 年到 1980 年美国航空客

运周转量的复合增速为 10.8%，而 GDP 复合增速为 3.5%，30 年间航空需求增速

对 GDP 弹性为 3.08 倍。即使在 1980 年－2009 年，美国航空需求复合增速也达

到了 GDP 增速的 1.39 倍。 

 

图表 10：分阶段美国航空客运周转量和 GDP 的弹性比较 

 

RPK累计增加

（倍） 

绝对 GDP 累

计增加（倍） 

RPK三十年复

合增速 

GDP 三十年

复合增速 弹性（倍） 

1951-1980 18.33  1.70  10.8% 3.5% 3.08  

1980-2009 2.02  1.22  3.9% 2.8% 1.39  

数据来源：国信证券经济研究所 
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我们认为，中国航空未能进入高弹性阶段，收入尚未突破快速增长的阀值是关

键解释因素。下图说明中国人票价收入比是美国 1952 年的 1/3。考虑中国富裕人

群收入存在统计低估，经调整后中国航空乘客的承付能力和美国接近，中国航空需

求即将进入高速增长期。 

 

图表 11：中美票价收入比对比 
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资料来源：国信证券经济研究所 

2009年以来航空需求增速对GDP增速更富弹性。尤其是进入2010年之后（08

年基数效应消失），航空需求增速对 GDP 增速弹性维持在 2 附近，该数值极有可

能具有趋势意义。 

 

 

图表 12：中国航空客运周转量增速和 GDP 增速弹性：季度数据 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

高行业景气度下南航弹性开始体现 

 

南航的次干线盈利改善速度开始赶超干线，尽管 6 月几乎是全年最淡的一个月

份，从南航 6 月份的经营数据推算，业绩弹性已然开始展现。 
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下图显示，南航非北京、上海始发航线座公里收益增速开始北京始发航线。上

海始发航线的座公里收益同比增长超过 50％，源于世博会额外刺激，以及东上航

合并，改善了行业竞争格局。 

 

图表 13：次干线航线景气提升速度开始赶超干线 
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资料来源：公司中报，国信证券经济研究所 

受高铁冲击最小的航空股 

南航是受高铁冲击最小的航空公司 

市场认为南航是受高铁冲击最大的航空公司，逻辑是：1、南航平均航距最短；

2、南航国内航线占比最大。 

我们的测算显示：南航内线受到高铁冲击程度最小。采取的测算口径是南航合

并厦航 51%权益、国航合深航 51%权益、东航合并上航 100％权益。 

在沪昆、沪汉蓉未全面贯通之前，从 RPK 指标衡量，南航是三大航中受高铁

分流影响最小的航空公司，但三大航所受分流影响差异不大。 

按照四纵四横全面贯通测算，东航受到的分流影响略大。 

图表 14：至 2012 年高铁分流三大航运量比较 

 南航 国航 东航 

RPK：亿客公里 39.0  41.4  40.0  

运送人次：万人 357.3  364.4  344.4  

分流航线的平均航距：公里 1091  1137  1162  

数据来源：中国铁道部，CAAC，国信证券经济研究所 

 

图表 15：“四纵四横”全网贯通后分流三大航运量比较 

 南航 国航 东航 

RPK：亿客公里 42.6  44.3  49.1  

运送人次：万人 394.2  386.0  418.0  

分流航线的平均航距：公里 1080  1148  1176  

数据来源：中国铁道部，CAAC，国信证券经济研究所 
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南航国内航线平均航距最长 

2010 年 1－7 月份数据显示，南航在三大航中航距最长。这取决于南航的航线

网络布局。尽管京广高铁沿线有 5 个分公司，连接了众多的中短航线。但南航也有

众多基地位于中国的端点，比如东北、新疆、华南、海南等，拉长了平均航距。 

从南航平均航距（RPK/运送人次）来看，南航和国航国内航线航距接近，高

于东航 10％左右。 

 

图表 16：南航内线平均航距最长 
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资料来源：三大航经营数据，国信证券经济研究所 

高铁冲击集中于“四纵”，“四纵”密集分流北京市场 

南航内线从分流比例上远低于国航和东航，三大航中受高铁分流影响最小。主

要原因是南航避开了高铁的密集分流区域。 

高铁的使命是满足中国经济快速增长衍生的庞大客运需求。高铁网络只有匹配

高密度客流，才能降低其高昂的建造成本。 

图表 17：“四纵”分流占比超过 90% 
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京哈

京沪

其他

 

资料来源：中国铁道部，CAAC，国信证券经济研究所 
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中国经济东西分布不均衡，南北向客流密度大，“四纵”中集中了三条设计时

速 350 公里的高铁。“四纵”中设计时速 350 公里的高铁，全部连接北京，对北京

始发航线构成密集分流。 

 

图表 18：“四纵四横”的设计时速：公里/小时 

四纵 
京沪 京广 京哈 杭福深 

350 350 350 沪杭甬 350，其余 250  

四横 
青太  徐兰  沪汉蓉  沪昆 

250  350  250  杭长 350，其余 250  

数据来源：中国铁道部，CAAC，国信证券经济研究所 

 

四横之中，徐兰连接二线城市（除西安外），青太全长 770 公里，和航空客运

市场重叠度低。沪昆和沪汉蓉主要连接上海和西南，主要对东航构成分流。 

 

南航避开了“四纵”中冲击最大的京沪航线 

南航华东地区航线布局较为薄弱，避开了京沪高铁的分流。 

“四纵”中京沪高铁分流的航空客流量以及客运周转量，均为高铁分流航空之

最，因为京沪高铁穿越中国最为富庶的地区。 

京沪航线之所以分流最为显著，还因为其分流的大运量航线（北京－上海、北

京－南京等）航距短，航空客运的时间优势并不显著。而京广之间的大运量航线（北

京－广州、北京－深圳等）航距长，航空客运的优势更为显著。 

 

图表 19：京沪分流影响显著高于京广——“四纵”的分流影响测算 

 京沪 京广 京哈 杭福深 

航空旅客流量：万人 1406  1408  511  1927  

航空客运周转量：亿客公里 169  206  232  287  

分流客流量：万人 473  354  49  273  

分流客运周转量：亿客公里 54  41  22  34  

数据来源：中国铁道部，CAAC，国信证券经济研究所 

 

高铁分流南航 2012 年客运量 5%,收入 9% 

高铁对航空的分流存在两个层次，既分流量，也对票价产生压制，价量共同对

航空公司的收入产生分流。 

综合价量考虑，高铁将分流南航 2012 年运量 5％，收入 9%。 
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图表 20：高铁分流南航运量比例测算 

  占国内运送人次比例 占国内 RPK 比例 占总 RPK 比例 

2012 年 7.66% 6.16% 5.16% 

2013 年 0.45% 0.33% 0.28% 

2015 年 0.40% 0.29% 0.24% 

数据来源：中国铁道部，CAAC，国信证券经济研究所 

 

图表 21：高铁分流南航收入测算 

  2012 年 2013 年 2015 年 

分流运量：亿客公里 42.1  2.3  2.0  

分流运量影响收入：亿元 25.3  1.4  1.2  

票价降低影响收入：亿元 21.3  1.0  0.9  

高铁影响客运收入：亿元 46.6  2.4  2.1  

占客运收入比重 9.4% 0.5% 0.4% 

数据来源：中国铁道部，CAAC，国信证券经济研究所 

资源整合加速航线网络优化 

南航分子公司众多，但南航 2010 年加大了资源整合力度，为航线网络优化提

供了必要条件。 

我们认为，以下因素驱动南航资源整合提速： 

1、国资委加强央企 EVA 考核，盈利能力在央企评价中的重要性提升。 

2、国资委缩减央企数量，民航业存在深化重组可能，尤其东上合并之后，三

大航实力接近，南航面临“被重组”的压力。 

3、高铁分流提升国际航线的战略地位，提升航线的对接质量，是构建国际航

线网络的关键所在。因为国际航线尤其是远程航线，需要和国内航线有效对接。 

国内航线：资源整合提升协同作战能力 

在内线协同的基础上，南航对国内航线的全网筛选，对边际贡献低的航线进行

削减；取消“拖拉机”航班，减少串飞航线和直飞航线的竞争；减少小运量市场航

班数量，回归主流航线和主流市场。 

如下图所示，若南航既经营北京－武汉－广州的经停航班，同时经营北京－广

州的直达航班。经停航班通过较低价格获取北京－广州的客源以提升收益，但同直

达航班形成竞争。 

南航 2007 年底完成了散客的统一销售，预计 2010 年年底可以完成团队旅客

（以旅游团为主）的统一销售。 
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图表 22：“拖拉机”航班加剧了自我消耗 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

注：“拖拉机”航班：短途航班连接而成的长途航班，如广州－长沙－武汉－郑州－北京 

 

国内中转国际：珠三角空域紧张，受益增量客源回流 

广州白云机场是连接国内和东南亚、澳洲的天然枢纽，具有区位优势。南航占

广州白云机场市场 5 成以上份额，有足够的国内航班频率作为支撑。受益于近年来

中澳贸易的快速发展以及香港机场的准饱和，南航的澳洲航线将在 2010 年 11 月

份加密至 24 班/周。 

南航对重点国内航线进行时刻调整，提升内线航班和澳洲航班的连接质量。据

我们 8 月底的调研了解，南航澳洲航线 11 月份的远期定座率已经超过 67%。 

空域紧张将干扰国泰（港龙）内地中转国际的衔接能力，南航将受益于香港机

场的分流客源回流。 

珠三角民用空域分为香港和广州两个飞行情报区。其中香港飞行情报区负责控

制香港、澳门机场的进场情况，广州飞行情报区负责控制广州、深圳、珠海机场的

进场情况。 

图表 23：珠三角空域示意图  图表 24：港北空域紧张，构成无形屏障 

 
 

 

 

资料来源：香港机场二十年发展规划：2005－2025 
 
资料来源：香港机场二十年发展规划：2005－2025 
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国际中转国际：承接香港机场的需求溢出 

从区位观察，广州白云机场和香港国际机场几乎没有差异。国泰、新航、阿联

酋航空的市场定位，即为旅客提供澳洲－欧洲以及东南亚－欧洲的中转服务。 

据我们调研了解，该航线有超过 1600 亿元的市场规模，但是竞争比较激烈，

共有澳航、新航、阿联酋航、国泰、英航参与该市场的竞争。然香港机场起降时刻

接近饱和，南航有望承接香港机场饱和带来的需求溢出。 

图表 25：南航国际航线收入构成  图表 26：南航细分国际航线中转比例 
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资料来源：公司调研数据，国信证券研究所整理 

 
资料来源：公司调研数据，国信证券研究所整理 

 

香港机场高峰时刻处于饱和以及准饱和状态。我们择取 2010 年 9 月 27 日香

港机场航班计划作为研究标的，其中 10 点、11 点和 16 点起降架次分别为 55、54、

56 架次，而香港机场最大保障能力为单小时起降 59 架次（2009 年年报）。即使考

虑到 2015 年香港国际机场新客运走廊修建完成，单小时保障能力提升至 68 架次，

也仅有 15％提升空间。 

图表 27：香港机场的分时刻产能用率－2010 年 9 月 27 日计划航班 
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资料来源：香港国际机场，国信证券经济研究所 

 

香港机场 2010 年 8 月份已经处于满负荷运行。对比香港机场 9 月 27 日数据，

计划航班为 834 个，高峰时刻利用率到达 95％。而 8 月份日均起降 875 架次，香
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港机场几乎处于满负荷运营状态。 

图表 28：香港机场的日均起降架次 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 

 

南航的主要竞争对手国泰加密航班难度最大。香港机场接近 50％的客人为中

转旅客，航班波的航班数量决定载运能力。国泰的离港航班高峰在 9-10 点、16 点，

而香港国际机场 10 点和 16 点时刻最为紧张。 

图表 29：国泰（含港龙）香港机场的离港航班存在加密瓶颈 
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资料来源：香港国际机场，国信证券经济研究所 
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网络转型缓冲了高铁的后续冲击 

我们之前的分流假设较为谨慎 

高铁对航空的分流存在两个层次，既分流量，也对票价产生压制，价量共同对

航空公司的收入产生分流。 

图表 30：高铁分流航空运量比例的敏感性分析-分年度 

 
中 性 假 设

-20% 

中 性 假 设

-10% 
中性假设 

中 性 假 设

+10% 

中 性 假 设

+20% 

y2009 0.21% 0.28% 0.35% 0.40% 0.45% 

y2010 0.40% 0.60% 0.79% 0.99% 1.18% 

y2011 0.73% 1.58% 2.65% 3.29% 4.15% 

y2012 1.51% 2.62% 4.75% 6.87% 9.00% 

累计分流 2.84% 5.08% 8.54% 11.55% 14.78% 

数据来源：中国铁道部，CAAC，国信证券经济研究所 

 

图表 31：高铁分流航空业收入比例测算-分年度 

 运量分流 
分流影响航线

占比 
票价下跌幅度 

票价降低收入

占比 

价量分流下的

收入比例 

y2009 0.35% 0.7% 20% 0.14% -0.49% 

y2010 0.79% 2.0% 20% 0.39% -1.18% 

y2011 2.65% 9.0% 20% 1.80% -4.40% 

y2012 4.75% 21.3% 20% 4.25% -8.80% 

数据来源：中国铁道部，CAAC，国信证券经济研究所 

 

我们之前考虑高铁分流航空的影响，收入减少直接转化为利润减少，背后的逻

辑是航空公司的飞机在没有收入的情况下“空飞”。因为中国航线数量多年以来陷

入 0 增长，新市场的增长潜力有限。 

内线拉长航距提前缓解了部分高铁冲击 

2012 年高铁集中投放，为航空公司留下了 1 年缓冲期。南航通过对存量航线

调整，以及增量航线设计，有意规避了高铁冲击。我们模型中假设的高铁影响，负

面影响将会提前反应，缓冲了 2012 年的集中冲击。 

国际中转国际航线：红海中的蓝海 

我们假设高铁分流航空收入等同于分流利润，主要原因是航空公司将运力转移

至其他市场，会增加原有市场供给，摊薄原有市场收益。 

但航空公司对于新市场开发，比如南航国际中转国际的航线设计，可以在运力

转移之后，产生增量收入。尽管南航国际中转国际的网络规划面临激烈竞争，但从

富余运力消化的角度而言，是能够产生增量收入的“蓝海”。 
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核心判断的主要风险 

1、经济下滑或突发事件影响需求； 

2、油价大幅上涨； 

3、高铁的影响大于预期。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 4343 4300 4551 11075  营业收入 56043 74858 86496 92500 

应收款项 2818 3764 4349 4651  营业成本 49197 59886 65814 73670 

存货净额 1256 1541 1693 1898  营业税金及附加 1591 1871 2162 2312 

其他流动资产 711 950 1097 1174  销售费用 4256 5240 6055 6475 

流动资产合计 9128 10632 11769 18875  管理费用 1814 2495 2879 3078 

固定资产 81175 89457 91933 94715  财务费用 1396 1801 1564 1300 

无形资产及其他 754 729 704 679  投资收益 347 1106 0 0 

投资性房地产 1975 1975 1975 1975  资产减值及公允价值变动 15 0 0 0 

长期股权投资 1704 1934 2164 2394  其他收入 0 0 (0) 0 

资产总计 94736 
10472

7 
10854

5 
11863

8 
 

营业利润 (1849) 4669 8021 5664 

短期借款交易性金融负债 18883 17880 0 0  营业外净收支 2306 2200 2700 2700 

应付款项 11452 14047 15435 17302  利润总额 457 6869 10721 8364 

其他流动负债 7447 9184 10156 11317  所得税费用 (97) 1030 2144 2091 

流动负债合计 37782 41110 25591 28619  少数股东损益 196 300 468 365 

长期借款及应付债券 27875 27875 27875 27875  归属于母公司净利润 358 5539 8109 5908 

其他长期负债 15821 16795 17769 18743       

长期负债合计 43696 44670 45644 46618  现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 81478 85780 71235 75237  净利润 358 5539 8109 5908 

少数股东权益 2899 3049 3283 3466  资产减值准备 (1858) (26) 0 0 

股东权益 10359 15898 34027 39935  折旧摊销 5996 6769 7549 8243 

负债和股东权益总计 94736 
10472

7 
10854

5 
11863

8 
 公允价值变动损失 (15) 0 0 0 

      财务费用 1396 1801 1564 1300 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 191 3810 2449 3420 

每股收益 0.04 0.69 0.81 0.59  其它 882 176 234 183 

每股红利 0.27 0.00 0.00 0.00  经营活动现金流 5554 16268 18341 17753 

每股净资产 1.29 1.99 3.40 3.99  资本开支 (15480) (15000) (10000) (11000) 

ROIC -2% 8% 12% 8%  其它投资现金流 0 (78) 0 0 

ROE 3% 35% 24% 15%  投资活动现金流 (15710) (15308) (10230) (11230) 

毛利率 12% 20% 24% 20%  权益性融资 0 0 10020 0 

EBIT Margin -1% 7% 11% 8%  负债净变化 10446 0 0 0 

EBITDA  Margin 9% 16% 20% 16%  支付股利、利息 (2141) 0 0 0 

收入增长 -1% 34% 16% 7%  其它融资现金流 (6811) (1003) (17880) 0 

净利润增长率 -107% 1447% 46% --  融资活动现金流 9799 (1003) (7860) 0 

资产负债率 89% 85% 69% 66%  现金净变动 (357) (43) 251 6523 

息率 3.1% 0.0% 0.0% 0.0%  货币资金的期初余额 4700 4343 4300 4551 

P/E 193.1 12.5 10.7 14.6  货币资金的期末余额 4343 4300 4551 11075 

P/B 6.7 4.3 2.5 2.2  企业自由现金流 (10085) 139 7667 5886 

EV/EBITDA 29.1 12.8 9.2 10.6  权益自由现金流 (6450) (2395) (11464) 4911 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
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