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国内业务高弹性，客座率蝉联行业第一 

事件描述 

南方航空今日公布了 1 月生产数据，其主要内容及点评如下： 

 1 月公司退出飞机 1 架，截至月底机队总数为 345 架，维持行业第一； 

 受益春运错期，国内业务的高弹性和高占比，拉动客座率创新高，蝉联行业第一。 

投资建议： 

1 月航空公司利润总额 28.2 亿元，上年同期亏损 0.5 亿元，符合我们之前的判断，供不应求和市场集中带来票价同比

提升，再叠加春运错期，将带来 1 月利润的可观上涨。若大盘回复，我们认为航空股将凭借低估值而反弹，但春运运

输量增幅不如预期、高铁提前开通、埃及局势带来油价波动等将限制反弹幅度。我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分

别为 0.55 元、0.60 元和 0.52 元，对应 PE 为 16.92 倍、15.37 倍和 17.92 倍，维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一，1 月公司退出飞机 1 架，截至月底机队总数为 345 架，维持行业第一 

1 月公司退出 MD90 飞机 1 架，截至月底，机队总数达 345 架，高于东航 333 架和国航 284 架，机队数维持行业第

一。 

图 1：行业飞机净增情况（集团） 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 2：行业飞机净增情况（公司） 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 3：1 月末行业飞机分布状态 
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资料来源：长江证券研究部 

 

第二，受益春运错期，国内业务的高弹性和高占比，拉动客座率创新高，蝉联行业第一 

2011 年 1 月，公司国际、国内、地区旅客周转量同比继续保持增长；环比，国内提升 4.56 个百分点，国际提升 2.27

个百分点，地区下降 0.89 个百分点。我们认为，国内增幅的环比提升，体现公司受益春运带来的国内业务高弹性，国

际增长在于大洋洲航线的成熟和加班。货运业务，国际、国内和地区货邮周转量及运输量同比均有所增长；环比除国

内继续保持小幅下降外，国际和地区均呈上升态势，与国航恰恰相反。 

公司仅在去年 11 月供大于求，主要由于亚运会影响，自 2009 年 7 月至今的其余月份均供小于求，加上春运错期，客

座率创出 2002 年以来的最高纪录，达 78.80%，且蝉联行业第一（客座率去年 12 月超越国航，成为行业第一）。 

 

图 4：南方航空 1 月生产指标同比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 5：南方航空 2007-2011 年 1 月载运率同比 
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图 6：南方航空可供吨公里和收费吨公里同比增幅 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，维持“推荐”评级 

1 月航空公司利润总额 28.2 亿元，上年同期亏损 0.5 亿元。符合我们之前的判断，供不应求和市场集中带来票价同比

提升，再叠加春运错期，将带来 1 月利润的可观上涨。若大盘回复，我们认为航空股将凭借低估值而反弹，但春运运

输量增幅不如预期、高铁提前开通、埃及局势带来油价波动等将限制反弹幅度。我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分

别为 0.55 元、0.60 元和 0.52 元，对应 PE 为 16.92 倍、15.37 倍和 17.92 倍，维持“推荐”评级。 

 

风险提示 

A380 计划运营航线批复缓慢，国际原油价格快速上涨，疾病、自然灾害等突发事件。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 56043 74486 85486 89031 货币资金 4343 9550 23513 35830 

营业成本 49197 58892 66677 71192 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 6846 15594 18810 17839 应收账款 2818 3794 4354 4535 

％营业收入 12.2% 20.9% 22.0% 20.0% 存货 1256 1564 1770 1891 

营业税金及附加 1591 1803 2069 2155 预付账款 711 856 969 1036 

％营业收入 2.8% 2.4% 2.4% 2.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 4256 5661 6497 6766 流动资产合计 9128 15764 30716 43402 

％营业收入 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 可供出售金融资产 93 93 93 93 

管理费用 1814 2384 2736 2849 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 长期股权投资 1704 2804 2694 2694 

财务费用 1396 354 -215 -412 投资性房地产 461 461 461 461 

％营业收入 2.5% 0.5% -0.3% -0.5% 固定资产合计 81175 75938 70263 64307 

资产减值损失 26 14 8 3 无形资产 754 716 680 646 

公允价值变动收益 72 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 347 1100 0 0 递延所得税资产 462 2 2 1 

营业利润 -1818 6480 7715 6478 其他非流动资产 959 959 959 959 

％营业收入 -3.2% 8.7% 9.0% 7.3% 资产总计 94736 96738 105868 112563 

营业外收支 2306 1000 1000 1000 短期贷款 18883 0 0 0 

利润总额 457 7480 8715 7478 应付款项 11452 13710 15516 16579 

％营业收入 0.8% 10.0% 10.2% 8.4% 预收账款 0 0 0 0 

所得税费用 -97 1346 1917 1645 应付职工薪酬 1602 1941 2197 2347 

净利润 554 6133 6798 5833 应交税费 532 1121 1419 1353 

其他流动负债 5313 6448 7310 7787 归属于母公司所有者

的净利润 358.0 5385.3 5926.5 5085.2 流动负债合计 37782 23220 26442 28066 

少数股东损益 196 748 872 748 长期借款 27875 27875 27875 27875 

EPS（元/股） 0.04 0.55 0.60 0.52 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 843 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 14978 14978 14978 14978 

经营活动现金流净额 11046 14315 15892 13858 负债合计 81478 66073 69295 70919 

取得投资收益 

收回现金 

34 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

10359 27018 32055 36378 

长期股权投资 -2 0 0 0 少数股东权益 2899 3647 4518 5266 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 13258 30665 36574 41644 

固定资产投资 -14713 -1145 -1255 -1190 负债及股东权益 94736 96738 105868 112563 

其他 281 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -14434 -1145 -1255 -1190  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.036 0.549 0.604 0.518 

股权融资 3222 12081 0 0 BVPS 1.29 3.38 4.01 4.55 

银行贷款增加（减少） 4000 -18883 0 0 PE 254.47 16.92 15.37 17.92 

筹资成本 2141 -1162 -674 -351 PEG 1.79 0.12 0.11 0.13 

其他 -6281 0 0 0 PB 7.17 2.75 2.32 2.04 

筹资活动现金流净额 3082 -7963 -674 -351 EV/EBITDA 23.95 8.26 6.60 6.28 

现金净流量 -306 5207 13963 12317 ROE 3.5% 19.9% 18.5% 14.0%
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