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南方航空（600029）  

公司研究/点评报告  
 

 

一、 事件概述 

南方航空公布 12 月份运营数据。2011 年，公司大幅投放国际航线运力，客货运皆

实现较快增长，但客座率和综合载运率小幅回落。国内航线客运增长平稳，客座

率为历史最好水平；货运运力投放同比小幅下降。 

二、 分析与判断 

 2011 年全年国内航线客运维持较高景气度，货运表现不尽人意 

2011 年全年国内航线客运表现较为稳定，货运表现较为低迷。国内航线收入客公

里同比增长 6.00%，大幅高于可利用客公里 2.60%的增速；客座率为 82.70%，同

比大幅提高 2.60%，显示出国内航线仍维持较高的景气度。货邮运收入吨公里通比

下滑 1.30%，下滑幅度略大于可利用吨公里（货邮运）-0.70%的同比增速。 

 2011 年国际航线投入保持高速增长，货运增速显著下滑 

2011 年国际航线投入保持高速增长，但货运数据不乐观。全年国际航线收入客公

里同比增长 32.60%，略低于可利用客公里 34.10%的增速；客座率 73.90%，同比

下滑 0.90%。货邮运收入吨公里同比增长 21.90%，略低于可利用吨公里（货邮运）

23.10%的同比增速。  

 双向宽幅波动的渐进升值是人民币汇率未来取向，预计今年升值3-5% 

民生宏观认为，尽管我国明年经济增速趋缓，但增速仍远超美国。人民币名义汇

率低于均衡汇率，升值是纠正中国经济内外失衡的必然选择，且升值是人民币国

际化的先决条件，双向宽幅波动的渐进升值仍是人民币汇率的未来取向。预计 2012

年人民币升值幅度为 3-5%。  

 WTI 原油高位震荡，联动机制有效弱化成本压力 

9 月底以来国际油价迅速反弹，截至 1 月 16 日，WTI 期货结算价为 99.69 美元，

近一个月都在百元高位震荡。由于宏观经济、地缘政治和实际供需等因素存在较

大变数，我们认为今年的油价波动可能会比较剧烈。但在航空燃油附加费联动机

制确立的背景下，油价反弹的影响将被部分弱化。 

 目前航空运输板块市净率水平接近2 倍，进入反弹敏感区间 

2006 和 2008 年航空板块市净率跌入 2 倍区间后，均出现强劲的估值修复行情。随

着通胀和房地产价格的逐步回落，对增长的担忧正在成为政策多空博弈的关键。

在政策压力减轻的预期下，航空板块有望迎来估值修复行情。 

三、 盈利预测与投资建议 

预计南方航空 2011、2012 年每股盈利为 0.74 元、0.76 元，目前股价对应 PE为 6.66

倍和 6.49 倍，维持公司“强烈推荐”评级。  

四、 风险提示 

国内经济出现硬着陆、大盘系统性风险。 

盈利预测与财务指标 

重点公司  
现价  EPS PE 

民生评级  
2012-01-18 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

南方航空 4.93 0.59 0.74 0.76 8.36 6.66 6.49 强烈推荐 

资料来源：民生证券研究所

国际航线投入见成效，货运增速低于运力投放 
——南方航空2011 年运营数据点评 

民生精品---公司点评/交通运输行业 2012 年 1月 19日 

 

强烈推荐    维持评级 

 

交易数据（2012-01-17）  

收盘价 4.93  

近 12 个月最高/最低 13/4.51 

总股本（百万股） 9817.57  

流通股本（百万股） 6177.60  

流通股比例 62.92% 

总市值（亿元） 484.01 

流通市值（亿元） 304.56  

 

该股与沪深 300 走势比较 
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相关研究 

《南方航空深度报告：从国内魁首到国
际新贵，南航的二次腾飞》2011-08-26 
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图 1：收入客公里国内累计增长 6.02%，国际增长 12.23%  图 2：国内货运累计负增长-1.29%，国际增长 22.24% 

 

 

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

 

资料来源：民生证券研究所 
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图 5：主要航线同比出现不同程度的下滑 
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分析师与联系人简介 

张琢，策略分析师，中国人民银行研究生部金融学硕士。  

分析师承诺 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 518040  

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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