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南方航空(600029) 

公司研究/深度报告 
 

 

报告摘要： 

 国内航线景气度高，预计收入客公里增长15% 

（1）供需缺口继续扩大，国内航线将保持高景气，三季度航空业盈利将超出市场预

期；（2）前 7 个月南航国内航线中广深、西部机票销量同比涨幅最高达 61%；（3）

在京沪高铁分流效应下，京沪航线机票销量小幅回落 4.32%。我们认为，随着三季

度旅游旺季的到来及高铁降速降频的影响，8-12 月南航国内航线景气度有望大幅回

升，预计 2011-2013 年收入客公里增速将保持 15%-17%的水平。 

 国际航线占比三年突破30%，预计收入客公里增长60% 

截至 2011 年 7 月，南航加大对国际市场运力的投放力度，国际航线运力同比增长

40%以上。2011 年公司预计引进 55 架飞机，其中臵换 16 架、新增 39 架，座位数增

长 7%以上，其中在大洋洲市场每周投入航班 40 班以上，同比增幅达 70%；  目前

南航国际航线占比已经突破 20%，预计三年内有望突破 30%。我们认为，2011 年国

际航线收入客公里有望大幅增长 60%以上。  

 货运利用率大幅提高，预计收入货吨公里增长10% 

公司 2013-2015 年货运运力大幅提高 8.4%。2011-2012 年公司货运新增运力不足，

但收入货运吨公里仅占可用货运吨公里的 49%，预计 2011、2012 年货运利用率将小

幅提升至 54%、59%。未来三年公司收入货运吨公里将保持年均增长 10%的水平。 

 人民币升值7.6%，南航每股盈利0.23元 

南航美元负债比例为 76%，高于东航和国航，因此人民币升值对南航最为有利。在

美、欧债务问题及经济增长陷入困境的背景下，我们预计 2011 年内人民币将有 7.6%

的升值空间，美元兑人民币汇率有望冲击 6.1。经测算，预计升值 7.6%将增厚南航

每股收益 0.23 元。  

 油价涨幅在5%以内，南航每股盈利减少0.06元 

南航单客航油成本为 307.27 元，油价影响低于东航、国航。8 月以来，WTI 原油价

格回落 13%，9 月份国内航空煤油出厂价下调窗口将被打开。全球经济疲软将导致

油价继续回落，今年下半年 NYMEX 油价有望冲击 60 美元。我们预计，2011 年油

价涨幅将维持在 5%以内，南航每股收益最多降低 0.06 元。  

 未来3年复合增长率为25%，给予公司“强烈推荐”评级 

我们预计公司未来三年收入复合增长率达到 25%、净利润复合增长率达到 48%，

11-13 年 EPS 分别为 1.11、1.38、1.91 元，对应 PE 为 7.32、5.86、4.24 倍。当前估

值已经具备吸引力，我们给予“强烈推荐”评级，6 个月目标价 10 元。  

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 77,788 97,235 118,627 151,842 

增长率（%） 38.80% 25.00% 22.00% 28.00% 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,805 10,872 13,593 18,792 

增长率（%） 1521.51% 87.28% 25.03% 38.25% 

每股收益（元） 0.59 1.11 1.38 1.91 

PE 13.72 7.32 5.86 4.24 

PB / 1.89 1.39 1.02 

资料来源：民生证券研究所 
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从 2011 年 7 月的当月客运力上看，南航国际航线投入增长 43.4%，而国内航线运力基本

与去年同期持平。一方面，国内航线需求强劲有力地提高了南航业绩水平；另一方面，国际航

线投入将有效抵御 2011 年底京广线可能造成的分流影响。我们预计公司未来三年收入复合增

长率为 25%，6 个月目标价 10 元，给予“强烈推荐”评级。 

一、国内航线景气度高，预计收入客公里增长 15% 

2008 至 2010 年国内航线收入客公里增速维持在 14%-16%，我们认为随着收入增速加大、

国内空域的逐渐放开，国内航线的高客座率仍然延续，预计 2011-2013 年收入客公里增速将保

持 15%-17%的水平。 

（一）国内航线存在供需缺口，保证南航国内航线全年业绩 

从当前的收入吨公里、可用吨公里的对比来看，供需缺口有望继续加大，国内航线将保持

高景气，三季度航空业盈利将超出市场预期：  

（1）需求走强，国航、南航和东航收入吨公里上半年同比增速为 12.69%、6.72%和 5.25%，

而 7-9 月是我国航空运输业传统旺季，公商务出行与暑期旅游将促使航空需求明显上升； 

（2）供给趋弱，国航、南航和东航可用吨公里上半年同比增速为 10.12%、5.59%和 2.35%，

在国内高铁分流预期的影响下，国内航线运力增速回落仍将持续。 

图 1：东航、南航和国航上半年需求同比增速为 5%-13%  图 2：东航、南航和国航上半年运力同比增速为 2%-10% 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究所                                   资料来源：Wind，民生证券研究所 

（二）广深、西部航线机票销售情况好于去年同期 

从 2011 年 1 至 7 月的累计机票销售情况来看，国内航线运力基本与去年同期持平。 

从国内各航线来看： 

（1）广深地区机票销售好于去年同期。其中深圳至昆明机票销售同比增长 61%、深                                                                                                                  

圳至海口增长 8.87%、广州至厦门同比增长 7.79%；  

（2）西部机票销售出现高速增长。其中北京至西安机票销售同比增长 19.57%、深圳至西

安增长 8.34%、北京至重庆增长 30.92%、深圳至成都增长 4.13%、广州至成都增长 2.43%。  
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（3）受高铁影响，京沪沿线机票销售情况略差于去年同期水平。其中，北京至上海虹桥

同比回落了 4.32%。  

图 3：南航国内中长距离航线占比高 

 

资料来源：民生证券研究所 

综上，我们认为 2011 年国内航线收入客公里增速将小幅下滑 1%，维持在 15%的水平。

预计 2011-2013 年国内航线收入增速将达到 8%、15%及 20%。  

二、国际航线运力提速，预计收入客公里增长 60% 

目前南航国际航线占比仅为 20%，远低于东航、国航，未来目标是三年内突破 30%。公

司积极拓展国际航线，未来三年国际航线收入客公里将保持 50%-60%的高速增长。预计

2011-2013 年国内航线收入增速将达到 53%、51%及 55%。  

图 4：南航国际航线投入力度加大 

 

资料来源：民生证券研究所 
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截至 2011 年 7 月，南航加大了对国际市场运力的投放力度，国际航线运力同比增长 40%

以上。2011 年公司预计引进 55 架飞机，其中臵换 16 架、新增 39 架，座位数增长 7%以上，

其中在大洋洲市场每周投入航班 40 班以上，同比增幅达 70%；  2015 年南航在大洋洲每周将

超过 110 个往返航班，并成为中澳航线中国大陆地区最大航空承运人，占据 50％以上的市场

份额。  

三、货运利用率大幅提高，预计收入货吨公里增长 10% 

公司 2013-2015 年货运运力大幅提高 8.4%。2011-2012 年公司货运新增运力不足，但收入

货运吨公里占比仅为 49%，预计 2011、2012 年货运利用率将小幅提升至 54%、59%。未来三

年公司收入货运吨公里将保持年均增长 10%的水平。 

（一）货运与经济的高度相关，低位介入有望分享未来货运高成长 

目前全球经济正处于低位复苏阶段，货运机的购机成本处于历史低位，低位介入有望分享

未来货运高成长。20世纪 90年代全球货运年均增长率接近 7.7%，超过了客运的增长；2000-2006

年，由于全球经济放缓及油价攀升，货运年均增长率下降至 4%左右；2006-2007 年全球经济

强劲复苏，航空公司货运业务取得了骄人的业绩。 

（二）2013 年南航货运机队快速扩张 8.4%，迈入国内第一梯队 

2011 年 5 月 31 日南航与波音公司就购买 6 架波音 B777F 货机签订合同，波音公司将于

2013 至 2015 年向公司交付 6 架波音 B777F 货机，根据公司 2010 年的可用吨公里计算，货

机交易将使本集团运力增长 8.4％。截至 2011 年 5 月，国航拥有 16 架货机，东航 18 架，南航

为 8 架，此次交易将使南航货机拥有量跃升至 14 架，迈入国内航空货运第一梯队。 

四、人民币升值 7.6%，南航每股盈利 0.23 元 

（一）人民币升值对南航最为有利 

南航美元负债比例为 76%，高于东航、国航，人民币升值对南航最为有利。在美、欧债

务问题及经济增长陷入困境的背景下，我们预计 2011 年内人民币将有 7.6%的升值空间，美元

兑人民币汇率有望冲击 6.1。经测算，预计升值 7.6%将增厚南航每股收益 0.23 元。  

表 1：人民币升值对各大航空公司盈利的敏感性分析，单位：元 

 
人民币升值幅度 

 
美元负债比例 6% 7% 8% 9% 

国航 73% 0.16 0.19 0.21 0.24 

东航 45% 0.08 0.10 0.11 0.13 

南航 76% 0.18 0.21 0.24 0.27 

资料来源：民生证券研究所 

（二）下半年累计顺差将持续扩大，人民币升值压力加大 
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根据海关总署 8 月 10 日公布的数据显示，7 月我国出口同比增长 20.4%，月度顺差达到

314.9 亿美元，均超出市场预期。我们认为，出口逐渐回落、但进口增速回落更快的趋势将在

紧缩政策放松之前一直持续，下半年累计顺差将持续扩大，人民币升值压力加大将明显利好美

元负债比例高的航空公司。 

五、油价涨幅在 5%以内，南航每股盈利减少 0.06 元 

（一）南航受油价波动影响低 

南航单客航油成本为 307.27 元，油价影响低于东航、国航。8 月以来，WTI 原油价格回

落 13%、布伦特原油价格回落 10.13%，9 月份国内航空煤油出厂价下调窗口将被打开。从中

长期的角度，全球经济疲软是油价持续回落的根源，今年下半年 NYMEX 油价有望冲击 60 美

元。我们预计，2011 年油价涨幅将维持在 5%以内，南航每股收益最多降低 0.06 元。  

表 2：油价上涨对 EPS 的影响，单位：元 

 
油价增幅 

 
单客航油成本 -10% -5% 5% 10% 

国航 521.1 0.14 0.07 -0.06 -0.13 

东航 333.02 0.11 0.05 -0.05 -0.09 

南航 307.27 0.13 0.06 -0.06 -0.11 

资料来源：民生证券研究所 

（二）美国经济复苏减速，原油价格难有大幅反弹 

美债危机短期放大了国际油价的回调幅度，但从中长期的角度来看，全球经济疲软才是油

价回落持续回落的根源。8 月 10 日，欧佩克下调了对 2011、2012 年的石油市场需求预期：2011

年全球石油需求将增长 120 万桶/天，比之前的预期减少了 15 万桶，2012 年世界石油需求将

停留在 130 万桶/天；美国能源信息署（EIA）则将 2011 年全球原油需求增长预估在之前预估

的基础上下调了 6 万桶/天。  

图 5：国际油价进入下行通道  图 6：美国经济复苏减速  

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究所                                   资料来源：Wind，民生证券研究所 

六、盈利预测：未来 3 年复合增长率为 25% 
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公司 2013 年货运运力投入之前，客运收入仍将保 20%以上的高增长，我们认为：2011-2012

年客运是收入增长的主因；2013 年以后，货运将成为公司收入增长的主因。  

我们假设：   

（1）票价方面：2011-2013 年单客公里收入为：0.65 元、0.64 元及 0.66 元；每吨货公里

收入为：1.8 元、1.73 元及 1.75 元  

（2）客运方面：2011-2013 年收入客公里增速分别为：15%、16%、17%。  

（3）货运方面：2011-2013 年收入货运吨公里增速分别为：10%、10%、10%。  

表 3：南方航空收入预测  

营业收入  

(人民币百万元) 
2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

航空客运  51674 51529 70495 88952.47 109527 141696.3 

YOY 
 

0% 37% 26% 23% 29% 

航空货运及邮运  3577 2971 5495 6311.227 6677.649 7431.948 

YOY 
 

-17% 85% 15% 6% 11% 

其他  449 539 753 977.9501 1318.164 1744.342 

YOY 
 

20% 40% 30% 35% 32% 

合计  55700 55039 76743 96241.65 117522.8 150872.6 

YOY 
 

-1% 39% 25% 22% 28% 

资料来源：民生证券研究所 

七、投资建议：公司保持高速增长，给予“强烈推荐”评级 

我们给予“强烈推荐”评级，6 个月目标价 10 元。我们预计未来三年收入复合增长率达

到 25%，净利润复合增长率 48%。主要原因：（1）国际航线处于高速成长期，是公司运力投

入的主要方向；（2）国内航线存在供求缺口，是公司利润增长的主要来源；（3）公司美元负

债比例接近 80%，人民币升值增厚幅度最大；（4）公司单客航油成本仅为 300 元左右，油价

影响最低。  

表 4：航空运输上市公司平均估值水平，截止 2011 年 8 月 15 日 

证券代码  证券简称  自由流通市值（亿元） PE PB 

600270.SH 外运发展 24.32 14.37 1.33 

600221.SH 海南航空 59.97 8.69 2.11 

600029.SH 南方航空  120.75 14.06 2.80 

601111.SH 中国国航 147.18 10.36 2.91 

000099.SZ 中信海直 29.02 44.74 3.40 

600115.SH 东方航空 147.74 11.13 3.76 

 
平均值  88.16 17.22 2.72 

资料来源：wind，民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 
资产负债表         

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 77,788  97,235  118,627  151,842  
 

    货币资金 10,404  19,657  10,186  37,082  

      减：营业成本 62,567  71,952  86,342  107,928  
 

    应收票据 0  0  0  0  

      营业税金及附加 1,957  2,532  3,147  3,934  
 

    应收账款 2,005  2,383  2,952  3,805  

      销售费用 5,694  6,888  8,698  11,002  
 

    预付账款 665  1,044  1,264  1,516  

      管理费用 2,182  3,034  3,623  4,545  
 

    其他应收款 1,430  2,228  2,658  3,224  

      财务费用 (456) (2,000) (2,000) (2,000) 
 

    存货 1,355  1,675  2,028  2,462  

      资产减值损失 220  200  200  200  
 

  其他流动资产 0  0  0  0  

   加：投资收益 1,214  300  300  300  
 
流动资产合计 15,859  26,988  19,089  48,089  

二、营业利润 6,869  14,929  18,916  26,534  
 

    长期股权投资 1,361  1,561  1,761  1,961  

   加：营业外收支净额 1,229  1,000  1,000  1,000  
 

    固定资产 79,682  85,198  90,214  94,730  

三、利润总额 8,098  15,929  19,916  27,534  
 

    在建工程 10,014  10,014  10,014  10,014  

   减：所得税费用 1,673  3,982  4,979  6,883  
 

    无形资产 1,836  1,652  1,469  1,285  

四、净利润 6,425  11,947  14,937  20,650  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 5,805  10,872  13,593  18,792  
 
非流动资产合计 95,370  98,425  103,458  107,990  

五、基本每股收益（元） 0.59  1.11  1.38  1.91  
 
资产总计 111,229  125,413  122,546  156,079  

          
 

    短期借款 3,568  28,228  200  200  

主要财务指标 
     

    应付票据 104  0  0  0  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

    应付账款 9,058  10,943  13,367  16,250  

EV/EBITDA 28.90  8.28  6.19  4.04  
 

    预收账款 0  0  0  0  

成长能力: 
     

    其他应付款 3,554  3,700  4,000  4,500  

    营业收入同比 38.80% 25.00% 22.00% 28.00% 
 

    应交税费 2,345  2,500  2,000  1,500  

    营业利润同比 -471.5% 117.3% 26.7% 40.3% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 ####### 85.94% 25.03% 38.2% 
 
流动负债合计 31,801  45,371  19,567  22,450  

营运能力: 
     

    长期借款 31,876  37,876  45,876  55,876  

    应收账款周转率 46.15  44.32  44.47  44.95  
 

    其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 59.58  64.18  64.07  67.64  
 
非流动负债合计 31,876  37,876  45,876  55,876  

    总资产周转率 0.76  0.82  0.96  1.09  
 
负债合计 81,010  83,247  65,443  78,326  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 9,818  9,818  9,818  9,818  

    毛利率 19.6% 26.0% 27.2% 28.9% 
 

    资本公积 14,159  14,159  14,159  14,159  

    净利率 7.5% 11.2% 11.5% 12.4% 
 

    留存收益 2,778  13,650  27,242  46,034  

    总资产净利率 ROA 6.2% 10.1% 12.0% 14.8% 
 

    少数股东权益 3,464  4,539  5,884  7,742  

    净资产收益率 ROE 29.6% 33.0% 30.1% 30.6% 
 
所有者权益合计 30,219  42,166  57,103  77,753  

资本结构与偿债能力:         
 
负债和股东权益合计 111,229  125,413  122,546  156,079  

    流动比率 0.50  0.59  0.98  2.14  
 

          

    资产负债率 72.8% 66.4% 53.4% 50.2% 
 
现金流量表 

    
    长期借款/总负债 39.3% 45.5% 70.1% 71.3% 

 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标:         
 
经营活动现金流量 12,858  14,721  18,658  24,996  

    每股收益 0.59  1.11  1.38  1.91  
 
投资活动现金流量 (11,510) (9,900) (9,900) (9,900) 

    每股经营现金流量 1.31  1.50  1.90  2.55  
 
筹资活动现金流量 4,713  32,660  (18,028) 12,000  

    每股净资产 3.08  4.29  5.82  7.92  
 
现金及等价物净增加 6,061  37,481  (9,270) 27,096  

资料来源：民生证券研究所  
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