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主业同比增长 55%
主要财务信息 
单位  （百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入净额 56,427 56,043 77,788 90,193 101,491
（+/-%） 1 (1) 39 16 13
主营业务利润 793 5,255 13,264 14,879 14,763
（+/-%） (88) 563 152 12 (1)
EBITDAR 2,757 9,631 16,745 18,680 19,313
（+/-%） (70) 249 74 12 3
净利润 (4,829) 358 5,805 6,803 5,997
（+/-%） (338) 107 1,522 17 (12)
每股盈利 （元） (0.74) 0.04 0.59 0.69 0.61
市盈率 （倍） n.m. 182.4 13.8 11.8 13.4
每股经营现金（元） 0.6 1.4 1.3 1.5 1.6
股价/经营现金（倍） 13.8 5.9 6.2 5.4 5.0
EV/EBITDA （倍） (89.7) 22.5 9.6 8.9 8.9
调整EV/EBITDAR(倍) 47.4 15.8 9.2 8.6 8.7
市净率（倍） 7.6 6.3 3.0 2.4 2.0
净资产收益率 (%) -69.0% 3.5% 21.7% 20.1% 15.0%
投入资本回报率(%) -8.4% 2.4% 7.4% 6.2% 5.1%

股票信息 
H股 A股

当前股价 港币 5.37 人民币 8.16
股票代码 1055.HK 600029.CH
日成交量（百万股） 32.5 43.9
52周最高价/最低价 港币 6.04/3.06 人民币 13.00/6.80
总市值（百万元） 港币 84,925 人民币 69,606
发行股数 （百万股） 9,818 9,818
其中：流通股（百万股） 2,975 4,800
主要股东 (持股比例） 南方航空集团 (52.8%)

最近估值走势 
近1周 1个月 3个月 年初至今

[600029.SH] +2.38 -5.99 +9.09 -16.22
[上证A股指数] +2.19 -3.24 -4.41 -6.83
[中金航空指数] +4.28 -6.78 +2.04 -25.52

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

2011 年上半年业绩好于预期： 
2011 年上半年公司实现主营业务收入 424.14 亿元，同比增长
22.3%，主营业务成本 353.02 亿元，同比增长 22.0%。最终公司
上半年实现净利润 27.55 亿元，合每股 0.28 元，好于我们 0.26
元的预测。 

正面： 
► 受益国内供求关系向好，主业同比增长 55%。 

负面： 
► 受油价和人工上涨拖累，毛利率同比仅增长 0.1 个百分点。

发展趋势： 
国内供不应求拉高收入，机队精简降低成本。南航提前布局国际
导致国内供给增长缓慢，加上行业本身供不应求，国内航线量价
齐升。老旧机型退役步伐加快，机队精简利于单位成本的下降。

国际化战略稳步推进。南航今年以来明显加大国际航线的投入，
国际和地区航线占比达 21%。凭借中转业务的开展和与联盟内公
司的合作，在供给同比 30%的快速增长下，客座率仅下滑 1.3 个
百分点，国际化稳步推进。公司航线网络结构将更趋平衡，国际
中转旅客将稳步提升，但国际航线目前还处在盈利培育期。 

货运专业化经营值得期待。今年期末公司将有 8 架全货机，计划
成立独立的货运公司，并专业化运营，同时寻求合作伙伴，利于
提升货运业务的盈利能力。 

估值和建议： 
公司 2011 年和 2012 年的市净率分别是 2.4x 和 2.0x，位于板块的
中间位置。行业传统旺季作为基本面支撑，高铁减速、油价疲弱
和人民币升值构成股价催化剂，带来交易性机会。但由于 11 月
增发解禁即将到来，国际航线竞争激烈且受海外经济负面影响，
我们维持对南方航空“中性”的投资评级。 

 

 



中金公司研究部：2011 年 8 月 26 日 

 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
2 

证券研究报告

7

5

2 2

1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

MD90 ATR72 A300-600 A320-200 B757-200

图表 1: 上半年国内供给增幅小于需求 
 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 上半年国际供给增幅大于需求 
 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 3: 国际市场运力投放快速增加（1 月至 7 月） 
 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 4: 票价水平小幅提升（港股数据） 
 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 5: 国际线毛利率同比下滑 4.5 个百分点 
 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 6: 后续 4 个月将净增 28 架飞机 
 

 

注：数据截止至 8 月 25 日 

资料来源：中金公司研究部 

图表 7: 1－8 月共退出飞机 17 架 
 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

图表 8: 每股收益拆分 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 9: 三大航油价波动敏感性分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 10: 三大航人民币升值敏感性分析 
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 11: 盈利预测调整 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

 

 

2011E 2012E
客公里收入 调整前 0.65 0.65
(人民币/客公里) 调整后 0.67 0.69

(+/-%) 2.9 6.1
客运周转量 调整前 122,088 129,577
(百万) 调整后 121,990 132,188

(+/-%) -0.1 2.0
客座率 调整前 82.1% 79.3%

调整后 82.0% 82.5%
(+/-%) -0.1% 3.2%

主营收入净额 调整前 88,357 94,847
(人民币 百万) 调整后 90,193 101,491

(+/-%) 2.1 7.0
燃油成本 调整前 30,232 35,624
(人民币 百万) 调整后 30,891 36,868

(+/-%) 2.2 3.5
主营业务成本 调整前 71,945 80,463
(人民币 百万) 调整后 73,045 84,175

(+/-%) 1.5 4.6
净利润 调整前 6,543 4,786
(人民币 百万) 调整后 6,803 5,997

(+/-%) 4.0 25.3
每股盈利 调整前 0.67 0.49
(人民币) 调整后 0.69 0.61

(+/-%) 4.0 25.3

假设人民币升值1个百分点

(人民币百万元) 2011E 2012E
南航

新增汇兑收益 564 541
净利润变化 391 364
原每股收益（人民币） 0.69 0.61
变化后每股收益（人民币） 0.73 0.65
% 5.8% 6.1%

国航

新增汇兑收益 601 606
净利润变化 474 475
原每股收益（人民币） 0.88 0.81
变化后每股收益（人民币） 0.92 0.85
% 4.4% 4.8%

东航

新增汇兑收益 388     372     
净利润变化 291     272     
原每股收益（人民币） 0.48 0.41
变化后每股收益（人民币） 0.50 0.43
% 5.4% 5.9%

假设原油价格上涨1美元/桶
(人民币百万元) 2011E 2012E
国航

燃油成本变化 -328     -336        
净利润变化 -258     -264        
原每股收益（人民币） 0.88 0.81
变化后每股收益（人民币） 0.86 0.79
% -2.3% -2.5%

南航

燃油成本变化 -323     -338        
净利润变化 -224     -227        
原每股收益（人民币） 0.69 0.61
变化后每股收益（人民币） 0.67 0.59
% -3.3% -3.8%

东航

燃油成本变化 -274     -290        
净利润变化 -205     -212        
原每股收益（人民币） 0.48 0.41
变化后每股收益（人民币） 0.46 0.39
% -3.8% -4.6%
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图表 12: 2011 上半年业绩分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

科目

（单位：百万元） 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 YoY 1H10 1H11 YoY

主营业务净收入 16,877 17,804 23,155 19,952 20,512 21,902 23.0% 34,681 42,414 22.3%

吨公里收入（元/吨公里） 5.64 5.77 6.38 5.87 6.11 6.28 8.9% 5.71 6.20 8.6%

主营业务成本 14,163 14,780 16,574 17,050 16,725 18,577 25.7% 28,943 35,302 22.0%

吨公里成本（元/吨公里） 3.20 3.25 3.17 3.45 3.40 3.75 15.3% 3.22 3.57 10.8%

主营业务税金及附加 451 395 613 498 557 612 54.9% 846 1,169 38.2%

主营业务利润 2,263 2,629 5,968 2,404 3,230 2,713 3.2% 4,892 5,943 21.5%

     主营业务利润率 (%) 13.4 14.8 25.8 12.0 15.7 12.4 -2.4ppt 14.1 14.0 -0.1ppt

营业费用 1,148 1,293 1,550 1,703 1,378 1,565 21.0% 2,441 2,943 20.6%

管理费用 451 511 562 878 551 633 23.9% 962 1,184 23.1%

财务费用 300 60 (419) (397) (273) (462) n.m 360 (735) n.m

公允价值变动收益（损失） 13 (5) 4 19 13 0 n.m 8 13 62.5%

投资收益 1,106 71 16 21 41 109 53.5% 1,177    150 -87.3%

营业利润 1,483 831 4,295 260 1,628 1,086 30.7% 1,137 2,564 125.5%

     营业利润率 (%) 8.8 4.7 18.5 1.3 7.9 5.0 0.3ppt 3.3 6.0 2.8ppt

营业外收入 221 126 83 870 176 673 434.1% 347       849 144.7%

营业外支出 3 13 5 50 36 17 30.8% 16         53 231.3%

利润总额 1,701 944 4,373 1,080 1,768 1,742 84.5% 2,645    3,510 32.7%

所得税 216 196 1,059 202 377 (13) -106.6% 412 364 -11.7%

少数股东权益 66 91 273 190 155 236 159.3% 157       391 149.0%

净利润 1,419 657 3,041 688 1,236 1,519 131.2% 2,076    2,755 32.7%

     净利润率 (%) 8.4 3.7 13.1 3.4 6.0 6.9 3.2ppt 6.0 6.5 0.5ppt

每股收益 (元） 0.18 0.08 0.38 0.09 0.13 0.15 88.5% 0.26 0.28 8.2%

人民币持续升值带来的汇兑收益有所增加

收到航线补贴及营业税返还等政府补助

去年同期计入摩天宇出售投资收益，今年无该事项

人工成本同比增加36.6%，增速略高于收入

季度数据 中金点评半年度数据

需求平稳增长，收益率水平有进一步提升，推动收入同比增长22.3%
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图表 13: 历史和预测的财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

（百万元） 2008 A 2009 A 2010 A 2011 E 2012 E
损益表

主营业务收入净额 56,427 56,043 77,788 90,193 101,491
（ +/-%） 1 (1) 39 16 13
主营业务成本 54,248 49,197 62,567 73,045 84,175
（ +/-%） 14 (9) 27 17 15
主营业务利润 793 5,255 13,264 14,879 14,763
（ +/-%） (88) 563 152 12 (1)
营业利润 (4,062) (2,211) 5,624 7,676 5,666
（ +/-%） (313) 46 354 36 (26)
利润总额 (4,748) 457 8,098 9,797 8,879
（ +/-%） (255) 110 1,672 21 (9)
净利润 (4,829) 358 5,805 6,803 5,997
（ +/-%） (338) 107 1,522 17 (12)
现金流量表

经营活动现金流 3,874 11,046 12,858 14,879 16,081
投资活动现金流 (7,704) (14,434) (11,510) (20,014) (20,014)
融资活动现金流 4,655 3,081 4,713 12,144 5,979
现金及现金等价物净增加额 825 -307 6,061 7,010 2,047
资产负债表

流动资产 9,248 9,128 15,859 23,739 26,578

长期投资和固定资产 72,016 83,433 91,610 105,740 117,327
无形资产及其他资产 1,739 2,175 3,760 3,622 3,484
流动负债 41,279 37,782 31,801 41,863 44,478
长期负债 32,276 43,696 49,209 53,147 58,160
少数股东权益 2,447 2,899 3,464 4,205 4,867

股东权益 7,001 10,359 26,755 33,885 39,883
财务指标

税前利润率 (%) (8.4) 0.8 10.4 10.9 8.7
净利润率 (%) (8.6) 0.6 7.5 7.5 5.9

息税折旧摊销前利润率 (%) (2.0) 9.2 15.8 15.3 13.7
净资产回报率 （%） -69% 3% 22% 20% 15%
资产收益率 (%) -6% 0% 5% 5% 4%
股息收益率(%) 0% 0% 0% 0% 0%
净债务/股东权益 （%) 712.0 524.2 169.0 142.4 125.8
资产负债率 (%) 88.6 86.0 72.8 71.4 69.6
流动比率 0.2 0.2 0.5 0.6 0.6
速动比率 0.2 0.2 0.5 0.5 0.6
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图表 14: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 15: 历史 P/E 和 P/B 
P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

 

公司名称 代码 货币 股价

09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E
亚太航空公司
国泰航空 293 HK HKD 15.26 12.8 4.3 8.5 7.9 13.3 5.4 6.1 5.7 1.2 1.1 1.1 1.0
新加坡航空 SIA SP SGD 10.61 58.3 11.6 16.4 11.8 2.9 2.3 2.8 2.4 0.9 0.9 0.9 0.9
全日空 9202 JP JPY 244.00 n.m. 26.3 15.5 20.3 22.8 7.3 6.9 5.8 1.3 1.2 1.2 1.1
大韩航空 003490 KS KRW 55400.00 n.m. 8.1 5.9 6.0 14.1 7.7 9.2 7.5 1.2 1.1 1.2 1.0
中华航空 2610 TT TWD 15.75 n.m. 6.8 20.3 10.1 22.0 6.8 10.5 8.2 1.7 1.5 1.3 1.2
长荣航空 2618 TT TWD 22.00 n.m. 5.4 10.3 9.0 18.7 5.0 8.2 6.8 1.6 1.6 1.5 1.3
快达航空 QAN AU AUD 1.59 32.3 14.4 7.0 5.9 3.9 3.4 2.8 2.5 0.6 0.6 0.6 0.5
泰国航空 THAI TB THB 24.10 5.6 2.9 14.3 8.0 5.7 5.5 6.0 5.1 0.7 0.8 0.6 0.6
马来西亚航空 MAS MK MYR 1.52 6.4 21.1 n.m. 69.1 n.m. 17.1 27.2 6.8 1.6 1.9 1.5 1.4

平均值 23.1 11.2 12.3 16.5 12.9 6.7 8.9 5.6 1.2 1.2 1.1 1.0
中值 12.8 8.1 12.3 9.0 13.7 5.5 6.9 5.8 1.2 1.1 1.2 1.0

国际航空公司
国际航空集团 IAG LN GBp 168.80 n.m. 8.5 6.3 4.6 11.6 5.8 3.8 3.4 0.9 0.9 0.7 0.6
汉莎航空 LHA GR EUR 11.05 n.m. 4.5 9.6 7.2 4.0 2.4 2.4 2.2 0.7 0.7 0.6 0.6
法国航空 AF FP EUR 6.26 n.m. 3.0 n.m. 26.1 23.5 4.9 5.0 4.1 0.3 0.3 0.3 0.3

平均值 n.m. 5.3 8.0 12.6 13.0 4.4 3.7 3.2 0.6 0.6 0.5 0.5
中值 n.m. 4.9 8.0 9.9 12.3 4.7 3.8 3.3 0.7 0.6 0.6 0.5

国内航空公司（港股）
中国国航 753 HK HKD 7.74 17.2 7.1 7.2 7.6 13.2 9.2 8.5 7.8 3.5 2.0 1.6 1.3
南方航空 1055 HK HKD 5.37 114.9 7.7 6.3 6.8 18.5 8.6 7.7 7.2 3.7 1.7 1.3 1.0
东方航空 670 HK HKD 3.73 186.4 7.2 7.0 8.0 14.7 8.1 6.0 5.8 25.5 2.3 1.7 1.3

平均值 106.2 7.3 6.8 7.4 15.5 8.6 7.4 7.0 10.9 2.0 1.5 1.2
中值 114.9 7.2 7.0 7.6 14.7 8.6 7.7 7.2 3.7 2.0 1.6 1.3

国内航空公司（A股）
中国国航 601111 CH CNY 9.62 23.4 10.2 10.9 11.9 16.4 10.6 8.9 8.2 4.9 3.0 2.3 2.0
南方航空 600029 CH CNY 8.16 182.4 13.8 11.8 13.4 22.5 9.6 8.8 8.9 6.3 3.0 2.4 2.0

东方航空 600115 CH CNY 5.73 77.1 12.0 13.1 15.7 17.9 10.3 8.3 8.3 17.7 4.1 3.2 2.6

海南航空 600221 CH CNY 6.55 72.8 8.9 9.5 9.2 15.5 7.1 6.7 5.9 3.5 2.2 1.7 1.4
平均值 88.9 11.2 11.3 12.5 18.1 9.4 8.2 7.8 8.1 3.1 2.4 2.0
中值 75.0 11.1 11.3 12.6 17.2 10.0 8.6 8.2 5.6 3.0 2.4 2.0

市净率

2011-8-25
市盈率 EV/EBITDA
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法律声明  
一般声明 

本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

截至本报告发布日前十二个月内，中金公司或其关联机构为以下公司提供过投资银行服务:南方航空。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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