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受益行业景气，业绩符合预期 

事件描述 

南方航空公布 2010 年年报，实现营业收入 777.88 亿元，同比增长 38.80%；归属母公司股东的净利润 58.05 亿元，

同比增长 1521.51 %，实现 EPS 为 0.70 元，扣非后 EPS 为 0.60 元。我们对此有以下几点看法： 

1）行业供不应求，毛利率大幅提升，略超市场预期，但符合我们预期。 

2）增发后财务状况改善，人民币升值弹性依然很足。 

3）机队结构优化，国际化稳步推进，维持推荐评级。 

由于去年 3 月淡季如旺季带来的高基数使得今年 3 月同比增幅可能下降为个位数，再考虑国内油价上调风险，高铁提

前开通，短期内上涨动力略显不足。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.55 元、0.43 元和 0.49 元，对应 PE

为 14.92 倍、19.01 倍和 16.99 倍。但考虑公司机队结构优化带来的成本节约、客货均加入国际联盟带来的协同效应、

逐渐推进的国际化有效抵消高铁冲击，维持推荐评级。 

 

事件评论 

南方航空公布 2010 年年报，实现营业收入 777.88 亿元，同比增长 38.80%；归属母公司股东的净利润 58.05 亿元，

同比增长 1521.51 %，实现 EPS 为 0.70 元，扣非后 EPS 为 0.60 元。我们对此有以下几点看法： 

 

第一，行业供不应求，毛利率大幅提升，略超市场预期，但符合我们预期。 

受益经济增长，航空运输需求旺盛。在同等可比数据下，公司客运产、投同比增幅均行业第一，分别为 20%和 14%

（东方航空因合并上海航空导致增幅大幅提升，不列入比较）。全行业供不应求，公司供求差距为 6 个 ppt，仅次于东

航的 12%，拉动客座率提升 4 个 ppt，公司的客座率与行业第一的海航差距不断缩小。 

由于行业供不应求，公司客、货单位收入同比 2009 年分别增加 14.6%和 3%，量价齐升最后带动公司毛利率从 12%

迅速上升至 20%，带动营业利润扭亏，转让珠海保税区摩天宇航空发动机维修有限公司带来的 11.06 亿投资收益锦上

添花，最终实现 EPS 为 0.70 元，扣非后 EPS 为 0.60，市场预测中值为 0.58 元、平均值为 0.56 元，略低于市场预

期。我们预测为 0.71 元，符合我们的预期。 
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图 1：2010 年四大航客运指标对比 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 2：2010 年四大航客座率对比 
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表 1：公司利润表数据摘要 

 2010 2009 同比增幅 

营业收入（百万） 77788 56043 38.80% 

营业成本（百万） 62567 49197 27.18% 

毛利率 20% 12% 7.35 个 PPT

营业利润（百万） 6869 -1849 - 

营业外损益（百万） 1229 2306 -46.70% 

利润总额（百万） 8098 457 1671.99% 

所得税（百万） 1673 -97 -1824.74% 

净利润（百万） 6425 554 1059.75% 

归属于母公司所有者的净利润（百万） 5805 358 1521.51% 

EPS（元/股） 0.70 0.05 1300.00% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，增发后财务状况改善，人民币升值弹性依然很足。 

1）顺利增发筹集百亿资金，资产负债率下降。公司圆满完成 2010 年再融资项目，共筹集超过 107.3 亿元资金，资产

负债率从 86%下降为 73%。 

2）偿还部分贷款，减轻未来成本压力。公司在 2010 年偿还 59.82 亿元人民币贷款，减少 2011 年利息支出约 2.49 亿。 

3）按公司年报披露，人民币每升值 2%，影响净利润 7.86 亿，我们按照 24%的所得税率和 3%的少数股东权益换算

回去，即人民币升值 1%，汇兑损益约为 5.3 亿，对应 EPS 约为 0.04 元。 

 

第三，机队结构优化，国际化稳步推进，维持推荐评级。 

公司去年通过出售、退出等方式，将飞机型号从 17 个缩减为 12 个，从我们之前做过的分析了解到，机型精简后，其

所对应的人、财、物都将随之精简，有助于降低成本。且老旧机型本身能耗水平就偏高，更换新型飞机也有助于降低

单位成本。 
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公司去年国际化的亮点为，加密澳洲线，成功打造并退出广州中转澳洲产品，2010 年冬春航班换季后，公司国际及地

区航班座公里比例首次突破 20%，达到 21.5%，完成之前设定的国际化目标。2011 年，公司加强了阿姆斯特丹等欧

洲航线的密度，为 A380 到来进行预热。 

由于去年 3 月淡季如旺季带来的高基数使得今年 3 月同比增幅可能下降为个位数，再考虑国内油价上调风险，高铁提

前开通，短期内上涨动力略显不足。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.55 元、0.43 元和 0.49 元，对应 PE

为 14.92 倍、19.01 倍和 16.99 倍。但考虑公司机队结构优化带来的成本节约、客货均加入国际联盟带来的协同效应、

逐渐推进的国际化有效抵消高铁冲击，维持推荐评级。 

 

风险提示 

A380 计划运营航线批复缓慢，国际原油价格继续上涨，疾病、自然灾害等突发事件。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

4 请阅读最后一页评级说明和重要声明

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 77788 86955 93201 102978 货币资金 10404 4348 4660 5149 

营业成本 62567 68935 76199 84353 交易性金融资产 0 0 0 0

毛利 15221 18020 17001 18625 应收账款 3435 3840 4116 4547 

％营业收入 19.6% 20.7% 18.2% 18.1% 存货 1355 1494 1653 1830 

营业税金及附加 1957 2104 2255 2492 预付账款 665 733 811 898 

％营业收入 2.5% 2.4% 2.4% 2.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 5694 6087 6058 6179 流动资产合计 15859 10415 11240 12424 

％营业收入 7.3% 7.0% 6.5% 6.0% 可供出售金融资产 8000 8400 8820 9261 

管理费用 2182 2439 2614 2889 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 长期股权投资 1361 1553 1774 2028 

财务费用 -456 1107 1370 1719 投资性房地产 611 611 611 611 

％营业收入 -0.6% 1.3% 1.5% 1.7% 固定资产合计 91669 110039 129071 145680 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 1836 1764 1695 1630 

公允价值变动收益 31 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 1214 203 232 265 递延所得税资产 986 0 0 0 

营业利润 7089 6485 4936 5613 其他非流动资产 -9093 -9093 -9093 -9093 

％营业收入 9.1% 7.5% 5.3% 5.5% 资产总计 111229 123688 144117 162541 

营业外收支 1229 1250 1313 1378 短期贷款 10978 15913 29121 39177 

利润总额 8098 7735 6248 6991 应付款项 9162 10102 11178 12374 

％营业收入 10.4% 8.9% 6.7% 6.8% 预收账款 0 0 0 0 

所得税费用 1673 1702 1500 1678 应付职工薪酬 2022 2230 2467 2731 

净利润 6425 6033 4749 5313 应交税费 2345 2459 2426 2694 

其他流动负债 7294 8026 8799 9684 归属于母公司所有者

的净利润 5805.0 5441.2 4270.3 4777.7 流动负债合计 31801 38730 53990 66660 

少数股东损益 620 592 478 535 长期借款 31876 31876 31876 31876 

EPS（元/股） 0.70 0.55 0.43 0.49 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 903 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 16430 16430 16430 16430 

经营活动现金流净额 12858 8494 7515 8770 负债合计 81010 87036 102296 114966 

取得投资收益 

收回现金 

23 11 11 11 归属于母公司 

所有者权益 

26755 32596 37287 42505 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 3464 4056 4535 5070 

无形资产投资 0 -20 -20 -20 股东权益 30219 36652 41821 47575 

固定资产投资 -13128 -18370 -19032 -16610 负债及股东权益 111229 123688 144117 162541 

其他 1618 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -11510 -18378 -19041 -16618  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.700 0.554 0.435 0.487 

股权融资 10572 0 0 0 BVPS 2.73 3.32 3.80 4.33 

银行贷款增加（减少） -4381 4935 13208 10056 PE 11.81 14.92 19.01 16.99 

筹资成本 1480 -1107 -1370 -1719 PEG -1.88 -2.37 -3.02 -2.70 

其他 -2958 0 0 0 PB 3.03 2.49 2.18 1.91 

筹资活动现金流净额 4713 3828 11838 8337 EV/EBITDA 17.13 16.22 21.51 19.83 

现金净流量 6061 -6056 312 489 ROE 21.7% 16.7% 11.5% 11.2%
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