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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 10,088 

流通股本(百万股) 10,088 

市价(元) 11.09 

市值(百万元) 111,878 

流通市值(百万元) 111,878 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 111,467 114,792 128,452 141,554 155,002 

增长率 yoy% 2.9 3.0 11.9 10.2 9.5 

净利润（百万元） 3,851 5,055 6,935 7,725 8,870 

增长率 yoy% 117.2 31.3 37.2 11.4 14.8 

每股收益（元） 0.38 0.50 0.71 0.79 0.90 

每股净资产(元) 3.9 4.3 4.8 5.4 6.1 

净资产收益率% 9.9 11.7 14.1 14.2 14.4 

P/E 29.4 22.4 15.9 14.3 12.4 

P/B 2.9 2.6 2.1 2.1 1.8 

备注：股价为 2017 年 12 月 14 日收盘价  
 

[Table_Summary] 投资要点 
 事件：南方航空 11 月经营数据：2017 年 1-11 月公司可用座公里 ASK 同比

增长 9.5%，其中国内线 8.0%、国际线 14.4%。收入客公里 RPK 同比增长 1

1.7%，其中国内线 10.4%、国际线 16.0%。同期整体客座率 82.2%，同比
增长 1.7pct。我们认为受十九大会议安全保障影响，10 月部分需求后移， 

11 月整体需求表现强劲。 

 均衡布局航线网络，市场占比高业绩弹性领先。以广州、北京、重庆、乌鲁
木齐为核心枢纽，航线网络均衡布局，21 个主协调机场时刻占比领先行业。
我们预计未来两个航季政策带来供给增速收缩逐渐显现，干线航线票价弹性
有望打开。2017、18 年冬春航季 21 个主协调机场周航班公司占比最高（2

9%），领先国航、东航 9pct。客公里收益提升带来公司业绩弹性领先。 

 国内线需求增速反弹，国内线运力领跑三大航。2017 年公司国内线需求增速
反弹，2014 年以来竞争加剧导致国内线增速下滑逐渐出清。考虑国内线需求
强劲、国际线有望回暖，我们预计 2018 年公司整体 ASK、RPK 同比增长 9%、
11%。随着供给侧收缩和中美、中欧国际航线航权用尽，我们认为 2018 年公
司客公里收益有望提升。 

 供需改善构筑护城河，期待票价弹性释放增厚业绩。2015 年以来公司航空需
求增速持续大于供给，客座率明显提升。2017 年 1-11 月公司整体、国内和
国际线客座率较 13 年提升 2.7、2.4、4.3pct。2017、18 年冬春航季，21 个
主协调机场航线航班占公司总航班量 44%，领先国航、东航 4pct、8pct。我
们计算公司客公里收益每提升 1%，对应收入增量 11.3 亿，收入弹性领跑三
大航。 

 航油成本有望逐季改善，汇兑收益增厚公司业绩。按照可用客公里 ASK 增速
考虑航油消耗量增加，我们预计 2017 年公司航油成本同比增长 30.9%。根
据公司半年报数据，我们推算上半年成本增量占全年 70.7%。截至 2017 年 9

月公司美元负债比率降至 30%，汇兑损益敏感性同比下降 12.5%。我们预计
人民币升值带来汇兑收益 10.6 亿，对应业绩弹性 15.8%。 

 盈利预测和投资建议：我们预测公司 2017-19 年实现营业收入 1284.5、141

5.5、1550.0 亿元，同比增长 11.9%、10.2%、9.5%，归属于母公司净利润
为 69.4、77.3、88.7 亿元，同比增长 37.2%、11.4、14.8%，对应的每股收
益 EPS 分别为 0.71、0.79、0.90 元，给予 12.9 元目标价，对应 2017 年 15.

9XPE。公司在 21 个主协调机场时刻占比最高，干线航线一旦提价对应业绩
弹性最大。首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：油价大幅增长、需求增长不及预期、供给侧收缩不及预期、票价
弹性释放不及预期。 
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均衡布局航线网络 市场占比高业绩弹性领先 

国内第一大航空公司 均衡布局航线网络 

 控股股东及全资子公司合计持股 50.29% 

南方航空是我国机队规模最大、航线网络最发达、年客运量最大的航空

公司。截至 2017 年 11 月公司运营客货运飞机 749 架，机队规模亚洲第

一、世界第四。2017H1 公司实现旅客发送量 6059 万人次，同比增长

10.8%。截至 2017Q3 控股股东南航集团及全资子公司南龙控股合计持

股 50.29%，实际控制人国务院国资委。公司旗下控股子公司包括厦门

航空、汕头航空、珠海航空、贵州航空、重庆航空和河南航空等 6 家。 

图表 1：控股股东南航集团及全资子公司合计持股 50.29% 

国务院国有资产监督管理委员会 
 

中国南方航空集团 
 

南龙控股有限责任公司 
 

中国南方航空股份有限公司 
 

厦门航空
 

汕头航空
 

珠海航空
 

贵州航空
 

重庆航空
 

河南航空
 

100%

100%

10.25%

40.04%

55% 60% 60% 60% 60% 60%

香港中央结算有限公司 
 

中国证券金融股份
 

美国航空
 

17.34%
4.23%

2.68%

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 21 个主协调机场市场份额领先、北京新机场有望改变竞争格局 

以广州白云机场为主基地、依托北京、重庆、乌鲁木齐核心枢纽，公司

国内外航线网络均衡布局。2017、18 年冬春航季公司在广州、北京、

重庆、乌鲁木齐核心枢纽机场时刻占比分别为 48.1%、17.2%、22.3%

和 44.4%，除北京外均排名第一位。21 个主协调机场中公司市场份额占

比最大机场有 10 个，在 21 个主协调机场时刻份额领先行业。2019 年

北京新机场有望投产，根据《北京新机场航空公司基地建设合作协议》，

作为主基地航空公司计划承担旅客业务量 40%，有望改变北京枢纽竞争

格局，提高公司市占率水平。 
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图表 2：以广州白云机场为主基地、航线网络均衡布局 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

民航供给侧新政落地 市场占比高业绩弹性领先 

 2017、18 冬春航季主、辅协调机场时刻增量控制 3%以内 

2017 年 9 月，民航局发布《关于把控运行总量调整航班结构，提升航班

正点率的若干政策措施》，通过严控航班运行总量、调整航班结构，提升

航班正点率。2017、18 年冬春航季起主协调机场和辅协调机场时刻增

量控制在 3%以内，胡焕庸线（黑龙江黑河至云南腾冲一线）东南侧机

场时刻总量增量控制在 5%以内。 
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图表 3：17 年 9 月民航供给侧新政要点总结 

 

来源：民航局官网，中泰证券研究所 

 主协调机场公司市场份额领先，提价有望释放业绩弹性 

2017 年 10 月 29 日开始执行冬春航季航班计划，根据民航局公布数据

2017、18 年冬春航季日均航班同比增长 5.7%，按可比口径较去年同期

下滑 1.7pct。公司作为我国第一大航空公司，国内外航线布局均衡。在

21 个主协调机场中，除广州主基地外，在重庆、杭州、厦门、长沙、武

汉、郑州、三亚、哈尔滨和乌鲁木齐等强二线城市机场时刻资源占比均

排名第一。2017、18年冬春航季21个主协调机场周航班量26761班次，

其中公司占比最高达 29%，领先国航、东航 9pct。我们预计未来两个航

季政策带来的供给增速收缩逐渐显现，干线航线票价弹性有望打开。21

个主协调机场航班占公司总航班量 44%、领先国航 4pct、东航 8pct，我

们预计客公里收益提升带来公司业绩弹性领先。 

  

主要措施

总量把控

原则

协调机场

容量标准

结构调整

具体内容

自2017冬春航季起，主协调机场取消非协调时段，实施24小时全时段航班时

刻协调费配管理，重点机场实施航班时刻总量管理。主协调机场和辅协调机

场时刻协调分配以同航季的时刻总量为基准，严格执行机场容量标准，机场

时刻增量控制在3%以内。胡焕庸线（黑龙江黑河至云南腾冲线）东南

侧机场时刻总量增量控制在5%以内。

单跑道机场最大起飞时刻安排，一般不超过机场容量标准的80%，双跑道及

多跑道最大起飞时刻安排，一般不超过机场容量标准的75%。
北京首都机场、上海浦东、虹桥机场、广州白云机场国际和港澳台定期飞行

航线的航班，按照双边航空运输协议正常办理。严格控制国际和港澳台地区

加班包机审批，4个机场的航班时刻池优先用于国际和港澳台地区飞行。3个

城市之间不增加新的航空承运人，4个机场不新增年旅客吞吐量200万人以下

支线机场的航线航班，核准航段实施总量控制。

公务飞行总量调减20%，北京首都机场、上海浦东、虹桥机场、广州白云机

场和深圳宝安机场，早7点-9点原则上不安排公务飞行的起飞时刻。

涉及北上

广机场政

策措施

(1)2017年冬春航季国内21个主协调机场维持机场容量不变；

(2)调增机场容量标准：最近一年未发生机场、空管等原因导致的严重不安

全事件；最近一年准点率至少9个月不低于80%；

(3)调减机场容量标准：正点率最近一年内、有9个月正点率低于70%；因机

场不停航施工、机场净空环境破坏导致保障能力明显下降。
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图表 4： 21 个主协调机场周航班量公司占比 29% 

 

来源：民航预先飞行计划管理系统，中泰证券研究所 

 

图表 5： 21 个主协调机场公司市场份额占比最大机场 10 个 

 

来源：民航预先飞行计划管理系统，中泰证券研究所 

供需结构持续改善 期待票价弹性释放增厚业绩   

需求端：国内线需求增速反弹 18 年客公里收益有望提升 

 我们预计 2017、18 年公司整体 RPK 同比增长 10%、11% 

2010 年以来公司收入客公里（RPK）复合增速 10.8%，航空客运需求

排名 机场名称 国航 南航 东航 海航 春秋 吉祥 其他 三大航合计

1 北京首都 40.6% 17.2% 13.4% 9.7% 0.0% 0.2% 18.9% 71.2%

2 上海浦东 8.4% 9.2% 35.9% 5.0% 6.2% 8.9% 26.4% 53.5%

3 广州白云 14.3% 48.1% 9.7% 7.7% 1.3% 1.6% 17.3% 72.1%

4 成都双流 33.4% 10.7% 13.7% 5.4% 0.8% 0.6% 35.4% 57.8%

5 昆明长水 13.3% 9.3% 40.7% 14.1% 0.9% 1.4% 20.3% 63.3%

6 深圳宝安 32.3% 25.5% 7.9% 11.1% 2.5% 1.0% 19.7% 65.7%

7 上海虹桥 8.3% 13.2% 51.9% 2.0% 9.3% 9.5% 5.8% 73.4%

8 西安咸阳 10.4% 13.8% 30.2% 21.5% 1.1% 2.8% 20.2% 54.4%

9 重庆江北 17.8% 22.3% 9.5% 8.2% 1.5% 0.9% 39.8% 49.6%

10 杭州萧山 17.1% 25.1% 9.7% 10.9% 1.2% 1.4% 34.6% 51.9%

11 厦门高崎 6.1% 44.7% 11.7% 6.9% 3.2% 1.8% 25.6% 62.5%

12 南京禄口 16.8% 17.7% 25.2% 6.3% 0.0% 9.2% 24.8% 59.7%

13 长沙黄花 8.1% 30.9% 10.1% 15.9% 0.4% 2.3% 32.3% 49.1%

14 武汉天河 11.3% 35.1% 21.5% 11.5% 0.1% 0.8% 19.7% 67.9%

15 郑州新郑 9.5% 29.4% 7.6% 21.1% 0.2% 1.3% 30.9% 46.5%

16 青岛流亭 5.7% 15.5% 22.7% 5.1% 0.6% 3.0% 47.4% 43.9%

17
乌鲁木齐

地窝堡
7.5% 44.4% 5.6% 26.8% 0.6% 1.5% 13.6% 57.5%

18 海口美兰 8.1% 22.5% 5.5% 38.6% 0.0% 1.8% 23.5% 36.1%

19 三亚凤凰 9.3% 23.8% 11.0% 20.2% 2.4% 4.9% 28.4% 44.1%

20 天津滨海 20.7% 12.2% 5.6% 27.5% 1.6% 1.5% 30.9% 38.5%

21 哈尔滨太平 14.7% 25.9% 11.2% 8.7% 2.7% 5.5% 31.3% 51.8%



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 8 - 

  研究简报 

持续上升。2017 年 1-11 月公司实现整体收入客公里（RPK）2106 亿人

公里，同比增长 11.7%，其中国内、国际线 RPK 同比增长 10.4%和 16.0%。

受益于消费升级和商务出行推动，2017 年公司国内线需求增速反弹，我

们认为 2014 年以来竞争加剧导致国内线增速下滑逐渐出清。考虑国内

线需求强劲、国际线有望回暖，我们预计 2017、18 年公司整体 RPK 同

比增 10%、11%。 

图表 6： 17 年 1-11 月公司整体 RPK 同比增长 11.7%  图表 7：17年 1-11月公司国内线RPK同比增长 10.4% 

 

 

 
来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 

 我们预计 2018 年公司国际线 RPK 同比增长 17% 

近年来持续推进国际化规模网络型航空公司建设，一方面加速开辟澳洲、

东南亚和欧美国际航线；另一方面打造广州-北京双枢纽，构建更加完善

航线网络。截至 2016 年末公司和美国航空在中美航线市场份额 10%、

9%。2017 年 3 月公司向美国航空发行 H 股，占总股本 2.68%，引入美

航有利于公司开拓美国市场。截至 2016年公司国际航线需求占比28.1%，

较 2010 年提升 14.2pct。受国际线回暖影响，我们预计 2018 年公司国

际线 RPK 同比增长 17%。 

图表 8：17 年 1-11 月公司国际线 RPK 同比增长 16.0% 

 
来源：wind,中泰证券研究所 

 受益供给收缩和欧美国际航权用尽，客公里收益有望提升 

2010 年以来公司国际线运力投放年均复合增速 22.8%，国际线运力高速

投放稀释客公里收益。2017H1 公司整体、国内线、国际线客公里收益

分别为 0.48、0.53、0.37 元/人公里，均低于国航、东航同期水平。随

着供给侧收缩和中美、中欧国际航线航权用尽，我们认为 2018 年公司
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客公里收益有望提升。 

图表 9：17H1 公司整体客公里收益 0.48 元/人公里  图表 10：17H1 公司国内线客公里收益 0.53 元/人公里 

 

 

 
来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 

 

图表 11：17H1 公司国际线客公里收益 0.37 元/人公里 

 
来源：wind,中泰证券研究所 

 

供给端：运力转投国内航线 国内线运力领跑三大航 

 我们预计 2017、18 年公司整体 ASK 同比增 10%、9%  

受国内线需求增速反弹影响，2017 年公司进行运力结构优化调整，将部

分国际运力改投国内航线。截至 2017 年 10 月公司国内线运力占比

69.3%、运力领跑三大航。2010 年以来公司可用座公里（ASK）复合增

速 10.5%。2017年 1-11月公司整体、国内、国际线ASK同比增长 9.5%、

8.0%和 14.4%，国际线运力投放趋缓、仍高于国内线增速。考虑政策带

来供给端变化，我们预计 2017、18 年公司整体 ASK 同比增 10%、9%。 
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图表 12： 17 年 1-11 月公司整体 ASK 同比增长 9.5%  图表 13：17年 1-11月公司国内线 ASK 同比增长 8.0% 

 

 

 
来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 

图表 14：17 年 1-11 月公司国际线 ASK 同比增长 14.4% 

 
来源：wind,中泰证券研究所 

 我们预计 2018 年公司运力引进增速 8% 

2017年 1-11月公司净引进飞机 47架，17Q3运力引进加速，占比 55%。

截至 2017 年 11 月公司运营客货运飞机 749 架，机队规模亚洲第一、世

界第四。根据公司年报 2017-19 年公司计划引进飞机 160 架，其中窄体

机 132 架，我们预计 2018 年公司运力引进增速 8%。 

图表 15：2017 年 1-11 月公司净引进飞机 47 架 

 

来源：wind,中泰证券研究所 

供需改善构筑护城河 期待票价弹性释放增厚业绩 

 我们预计 2018 年整体客座率有望提升 1.2pct 

2015 年以来公司供需结构（RPK-ASK）持续转正，航空需求大于供给

增速，2017 年 1-11 月供需结构（RPK-ASK）差值扩大至 2.2pct。供需

2017年 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

引进(架) 5 4 5 4 3 7 8 10 10 8 7

退出(架) 1 1 7 1 1 2 2 1 1 3 4

净引进(架) 4 3 -2 3 2 5 6 9 9 5 3
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结构改善构筑护城河，客座率持续提升，2017 年 1-11 月公司整体、国

内和国际线客座率分别为 82.2%、82.6%、81.6%，较 13 年分别提升

2.7、2.4、4.3pct。出境游推动国际线客座率提升最为显著。考虑 18 年

政策带来供给侧收缩，我们预计 2018 年整体客座率有望提升 1.2pct。 

图表 16： 2017 年 1-11 月供需结构差扩大至

2.2pct 

 图表 17：供需结构改善推动客座率显著提升 

 

 

 
来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 

 

 21 个主协调机场航线航班占比高、公司收入弹性领跑三大航 

民航供给侧新政可能带来的供给端收缩成为 2018 年行业新变量，有望

打破供需结构弱平衡。我们认为未来两个航季 21 个主协调机场供给增

量将进一步受限。根据民航局数据国内航空需求有望保持 10%+增速，

供给侧收缩有望助力 21 个主协调机场干线航线票价弹性释放。2017、

18 年冬春航季，21 个主协调机场航线航班占公司总航班量 44%，领先

国航、东航 4pct、8pct。我们计算公司客公里收益每提升 1%，对应收

入增量 11.3 亿，收入弹性领跑三大航。 
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图表 18：客公里收益提升带来收入弹性领跑三大航 

 
来源：wind,中泰证券研究所 

 

航油成本有望逐季改善 汇兑收益增厚公司业绩 

油价压力前高后低 航油成本逐季改善 

 我们预计17Q4航油成本延续减弱趋势 

2016年国际油价前高后低，油价16年4月进入回升通道，10月起开始同

比增长。2017年1-9月布伦特原油均价52.17美元/桶，同比增长11%；较

17Q1同比增长55%显著改善。根据中泰证券石化组观点，2017年布伦

特原油价格中枢为50-60美元/桶，我们预计17Q4航油成本延续减弱趋势。 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

国航 南航 东航

2016年ASK(百万座

公里) 233218 255912 206249

2016年客座率 80.7% 80.7% 81.2%

2016年客公里收益

（元/人公里） 0.54 0.5 0.48

2017年ASK增速

（预测） 8.5% 10.1% 10.1%

2018年ASK增速

（预测） 8.00% 10% 10%

2018年预测ASK(百

万座公里) 273285 309841 249857

2018年预测客座率 82.2% 83.2% 82.7%

21个主协调机场航

线在公司占比 40% 44% 36%

客公里收益提升1%

带来收入增量(亿元) 9.0 11.3 7.4

图表 19： 2017 年 1-9 月布伦特原油均价 52.17 美元/桶 
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 我们预计上半年航油成本增量占全年70.7% 

按照可用客公里ASK增速考虑航油消耗量增加，假设2017年布伦特原油

价均值55美元/桶，我们预计2017年公司航油成本同比增长30.9%，相应

成本增量73.5亿元。根据公司半年报数据，17H1航油成本增量52亿，我

们预计上半年成本增量占全年70.7%，航油成本压力主要集中上半年。 

图表20：我们预计上半年公司航油成本增量占全年70.7% 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

汇兑损益敏感性显著降低 人民币升值增厚公司业绩 

 截至2017年9月公司汇兑损益敏感性同比下降12.5% 

2016年人民币兑美元汇率贬值2.5%，汇兑损失拖累公司业绩。主要航空

公司重点优化债务结构，降低汇率风险。2016年公司、国航、东航美元

负债比例下降22pct、24pct、28pct。截至2017年9月，公司美元负债比

率降至30%，较国航、东航低14pct、4pct，公司汇兑损益敏感性同比下

降12.5%。 

 
来源：公司半年报，中泰证券研究所 

 我们预计17年汇兑收益业绩弹性17.1%  

2017年1-9月人民币兑美元汇率升值幅度4.4%，汇兑收益显著增厚公司

业绩。假设2017年公司美元负债比率30%，人民币升值幅度4%，我们

预计人民币升值带来汇兑收益10.6亿，对应业绩弹性15.8%。 

  

中国国航 南方航空 东方航空 春秋航空 吉祥航空

2016年营业成本（亿元） 872.0 963.6 825.9 72.6 77.4

2016年燃油成本（亿元） 219.8 238.0 196.3 18.8 19.2

平均油价（美元/桶) 45.0 45.0 45.0 45.0 45.0

平均航油成本（元/吨） 3324.7 3324.7 3324.7 3324.7 3324.7

预计航油消耗量（万吨） 661.2 715.8 590.3 56.5 57.7

预测2017年航油消耗量（万吨） 716.6 780.8 648.4 67.1 68.0

预测2017年平均航油成本（元/吨） 3989.6 3989.6 3989.6 3989.6 3989.6

预测2017年航油成本（亿元) 285.9 311.5 258.7 26.8 27.1

预测2017年燃油成本弹性（%） 30.1% 30.9% 31.8% 42.4% 41.5%

图表 21： 2017 年 1-9 月公司美元负债比率降至 30% 
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图表22：我们预计17年汇兑收益业绩弹性15.8%  

 

来源：wind,公司半年报，中泰证券研究所 

 

盈利预测和投资建议：目标价：12.9 元，首次覆盖给予“买入”评级 

 

图表 23：可比公司估值 

 

备注：股价为 2017 年 12 月 14日收盘价 

来源：wind，中泰证券研究所 

 重要假设：(1) 2017、18年可用座公里ASK增速10%、9%；(2) 2017、

18 年收入客公里 RPK 增速 11%、10%；相关分析详前面章节。 

 均衡布局航线网络，市场占比高业绩弹性领先。以广州、北京、重

庆、乌鲁木齐为核心枢纽，航线网络均衡布局，21 个主协调机场时

刻占比领先行业。我们预计未来两个航季政策带来供给增速收缩逐

南航 国航 东航

2017H1美元带

息负债(亿元)
377.5 425.8 445.2

假设2017年人

民币升值幅度
4.0% 4.0% 4.0%

人民币汇率浮

动1%对应损益

（亿元）

2.65 2.91 3.22

预计2017年汇

兑损益(亿元)
10.6 11.6 12.9

预计2017年净

利润(亿元)
67 96 72

对应2017年业

绩弹性
15.8% 12.1% 17.9%

2018年美元负

债增速
7.5% 7.5% 7.5%

假设2017年人

民币升值幅度
-2.0% -2.0% -2.0%

预计2017年汇

兑损益(亿元)
-5.70 -6.26 -6.92

证券代码 证券简称 股价 2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E

600029.SH 南方航空 11.14 0.50 0.71 0.79 22.4 15.9 14.3

601111.SH 中国国航 11.27 0.47 0.63 0.65 24.0 17.9 17.3

600115.SH 东方航空 7.41 0.32 0.44 0.45 23.2 16.8 16.5

601021.SH 春秋航空 37.92 1.19 1.45 1.85 29.2 24.0 18.8

603885.SH 吉祥航空 14.58 0.95 0.98 1.04 15.3 14.9 14.0

平均值 22.9 18.4 16.7

EPS（元） PE
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渐显现，干线航线票价弹性有望打开。2017、18 年冬春航季 21 个

主协调机场周航班公司占比最高（29%），领先国航、东航 9pct。

客公里收益提升带来公司业绩弹性领先。 

 国内线需求增速反弹，国内线运力领跑三大航。2017 年公司国内

线需求增速反弹，2014 年以来竞争加剧导致国内线增速下滑逐渐出

清。考虑国内线需求强劲、国际线有望回暖，我们预计 2018 年公

司整体 ASK、RPK 同比增长 9%、11%。随着供给侧收缩和中美、

中欧国际航线航权用尽，我们认为 2018 年公司客公里收益有望提

升。 

 供需改善构筑护城河，期待票价弹性释放增厚业绩。2015 年以来

公司航空需求增速持续大于供给，客座率明显提升。2017 年 1-11

月公司整体、国内和国际线客座率较 13 年提升 2.7、2.4、4.3pct。

2017、18 年冬春航季，21 个主协调机场航线航班占公司总航班量

44%，领先国航、东航 4pct、8pct。我们计算公司客公里收益每提

升 1%，对应收入增量 11.3 亿，收入弹性领跑三大航。 

 航油成本有望逐季改善，汇兑收益增厚公司业绩。按照可用客公里

ASK 增速考虑航油消耗量增加，我们预计 2017 年公司航油成本同

比增长 30.9%。根据公司半年报数据，我们推算上半年成本增量占

全年 70.7%。截至 2017 年 9 月公司美元负债比率降至 30%，汇兑

损益敏感性同比下降 12.5%。我们预计人民币升值带来汇兑收益

10.6 亿，对应业绩弹性 15.8%。 

 盈利预测和投资建议：我们预测公司 2017-19 年实现营业收入

1284.5、1415.5、1550.0 亿元，同比增长 11.9%、10.2%、9.5%，

归属于母公司净利润为 69.4、77.3、88.7 亿元，同比增长 37.2%、

11.4、14.8%，对应的每股收益 EPS 分别为 0.71、0.79、0.90 元，

给予 12.9 元目标价，对应 2017 年 15.9XPE。公司在 21 个主协调

机场时刻占比最高，干线航线一旦提价对应的业绩弹性最大。首次

覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示 

 油价增长超预期 

2017H1 公司航油成本同比上升 50.1%，航油成本拖累业绩增长。

主要原因国际油价持续走高，2016年同期油价基数低。按照2017H1

燃油消耗量，我们预计航油价格每上升 1%，对应公司成本增量 1.5

亿。 

 需求增长不及预期 

2016 年以来国内需求高增长推动主要航司的业绩增长，全国航空客

运需求 10%+成为供需结构边际改善的重要因素。地震、地缘政治

和恐怖袭击等突发事件成为影响航空需求重要因素。 

 供给侧收缩不及预期、票价弹性释放不及预期 

2017 年 9 月民航局发布《关于把控运行总量调整航班结构，提升航

班正点率的若干政策措施》，我们预计未来两个航季 21 个主协调机

场供给端受限，干线航线票价弹性有望打开。供给侧收缩和票价提

升成为影响业绩重要因素。 
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图表 24：财务报表摘要 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

利润表(百万元) 2015A 2016A 2017F 2018F 2019F
资产负债 表 (百 万

元)
2015A 2016A 2017F 2018F 2019F

营业收入 111,467.0 114,792.0 128,452.2 141,554.4 155,002.0 货币资金 5,444.0 4,855.0 18,553.1 40,662.6 67,759.4

营业成本 91,382.0 96,359.0 109,312.9 119,755.0 130,821.7 存货 1,606.0 1,588.0 2,189.3 1,940.4 2,515.6

    毛利率 18.02% 16.06% 14.90% 15.40% 15.60% 应收账款 4,202.0 4,427.0 6,072.7 5,302.2 6,956.8

营业税金及附加 274.0 245.0 274.2 302.1 330.8 其他流动资产 1,887.0 1,415.0 1,630.7 1,644.2 1,563.3

营业费用 7,081.0 6,402.0 6,948.9 7,428.0 7,889.6 流动资产合计 14,418.0 13,764.0 29,745.3 51,448.0 80,417.6

    营业费用率 6.35% 5.58% 5.41% 5.25% 5.09% 固定资产 142,454.0 146,388.0 144,689.6 136,173.6 125,779.9

管理费用 2,754.0 3,064.0 3,221.5 3,608.6 3,992.0 长期股权投资 3,453.0 4,132.0 4,132.0 4,132.0 4,132.0

    管理费用率 2.47% 2.67% 2.51% 2.55% 2.58% 无形资产 2,889.0 3,152.0 2,941.9 2,731.7 2,521.6

财务费用 7,826.0 5,836.0 3,256.0 3,645.0 3,871.0 其他长期资产 2,733.0 3,035.0 2,975.0 2,915.3 2,855.8

    财务费用率 7.02% 5.08% 2.53% 2.57% 2.50% 非流动资产合计 171,832.0 186,697.0 173,149.3 159,152.8 144,842.0

投资收益 582.0 717.0 652.5 593.7 540.3 资产总计 186,250.0 200,461.0 202,894.6 210,600.8 225,259.7

营业利润 2,624.0 3,473.0 5,954.8 7,266.1 8,486.7 短期借款 19,483.0 4,195.0 0.0 0.0 0.0

    营业利润率 2.35% 3.03% 4.64% 5.13% 5.48% 应付账款 17,112.0 17,770.0 20,877.7 22,382.2 24,573.6

营业外收入 3,814.0 4,262.0 4,517.7 4,788.8 5,076.1 其他流动负债 28,170.0 45,567.0 51,381.7 46,823.5 47,560.9

营业外支出 97.0 88.0 105.7 96.9 96.9 流动负债合计 65,536.0 67,932.0 72,619.4 69,950.0 72,625.5

利润总额 6,341.0 7,647.0 10,366.9 11,958.0 13,466.0 长期借款 12,884 0 0 0 0

所得税 1,355.0 1,759.0 2,289.2 2,648.8 3,018.0 其他长期负债 55,257.0 60,132.0 62,236.6 62,561.3 63,812.6

    所得税率 21.37% 23.00% 22.08% 22.15% 22.41% 非流动性负债合计 71,141.0 77,821.0 69,133.0 71,756.4 75,072.7

少数股东损益 10,607.0 11,527.0 12,669.8 14,254.2 15,832.3 负债合计 136,677.0 145,753.0 141,752.3 141,706.4 147,698.2

归属于母公司股东

的净利润
3,851.0 5,055.0 6,934.9 7,724.8 8,869.9 股本 9,818.0 9,818.0 9,818.0 9,818.0 9,818.0

净利率 3.45% 4.40% 5.40% 5.46% 5.72% 资本公积 14,336.0 13,951.0 13,951.0 13,951.0 13,951.0

每股收益(元) 0.38 0.50 0.71 0.79 0.90 股东权益合计 38,966.0 43,181.0 48,472.5 54,640.2 61,729.2

少数股东权益 10,607.0 11,527.0 12,669.8 14,254.2 15,832.3

负债股东权益总计 186250.0 200461.0 202894.6 210600.8 225259.7

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017F 2018F 2019F 盈利预测分析 2015A 2016A 2017F 2018F 2019F

归属于母公司股东的

净利润
3,851.0 5,055.0 6,934.9 7,724.8 8,869.9 成长性指标

少数股东损益 10,607.0 11,527.0 12,669.8 14,254.2 15,832.3 营业收入增长率(%) 2.9 3.0 11.9 10.2 9.5

折旧和摊销 12,012.0 12,789.0 13,487.7 13,936.9 14,251.3 净利润增长率(%) 117.2 31.3 37.2 11.4 14.8

营运资金变动 12,508.0 23,038.0 6,517.1 -184.4 1,733.1 盈利能力指标

财务费用 7,198.0 5,345.0 3,256.0 3,645.0 3,871.0 毛利率(%) 18.0 16.1 14.9 15.4 15.6

经营现金流 25,713.0 26,388.0 30,686.0 26,112.8 29,763.0 EBIT Margin(%) 8.9 7.6 6.8 7.4 7.7

可出售金融资产变动 0.0 -362.0 0.0 0.0 0.0 EBITDA Margin(%) 19.7 18.7 17.3 17.2 16.9

投资收益 582.0 717.0 652.5 593.7 540.3 净利率(%) 3.5 4.4 5.4 5.5 5.7

资产变卖 -48.0 67.0 0.0 0.0 0.0 PEG 0.3 0.7 0.4 1.3 0.8

投资现金流 -8,271.0 -16,069.0 -10,444.9 -13,056.1 -21,542.5 偿债能力指标

资本公积变动 -46.0 -233.0 -211.0 0.0 0.0 资产负债率(%) 73.4 72.7 69.9 67.3 65.6

财务费用 -7,826.0 -5,836.0 -3,256.0 -3,645.0 -3,871.0 流动比率 0.2 0.2 0.4 0.7 1.1

股息支出 -785.4 -981.8 -1,432.4 -1,557.1 -1,780.9 估值指标

短期借款变动 12,240.0 -15,288.0 -4,195.0 0.0 0.0 净资产收益率(%) 9.9 11.7 14.1 14.1 14.4

融资现金流 -30,027.0 -11,120.0 -17,640.4 -4,597.1 -3,206.5 P/E(倍) 29.4 22.4 15.9 14.3 12.4

现金净流量 -12,585 -801 2,601 8,460 5,014 P/B(倍) 2.9 2.6 2.1 2.1 1.8
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


