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市场价格（人民币）： 11.82 元 

  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 7,022.65 

流通港股(百万股) 3,065.52 

总市值(百万元) 119,242.21 

年内股价最高最低(元) 12.30/7.20 

沪深 300 指数 4271.23 

上证指数 3462.08 
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或是此轮航空景气向上最大受益者 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.392 0.515 0.688 0.847 1.220 

每股净资产(元) 3.97 4.40 4.97 5.67 6.73 

每股经营性现金流(元) 2.49 2.40 1.51 2.53 2.96 

市盈率(倍) 19.09 13.63 17.19 13.95 9.68 

行业优化市盈率(倍) 28.64 28.64 28.64 28.64 28.64 

净利润增长率(%) 117.20% 31.26% 37.21% 23.25% 44.02% 

净资产收益率(%) 9.88% 11.71% 13.83% 14.95% 18.14% 

总股本(百万股) 9,817.57 9,817.57 10,088.17 10,088.17 10,088.17 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 国内第一大航空公司，次一线市场优势显著：南方航空目前是中国运输飞机

最多、航线网络最发达、年客运量最大的民用航空公司；2017 年底机队规

模达到 754 架，在国内及国际航线上时刻市占率分别达到 21%及 26%，三

大航最高；国内部分在次一线市场优势显著，在 21 个主协调机场中其中 12

个市场份额第一；国际部分在大洋洲及东南亚市场上具有显著优势，市占率

达到 45%及 29%，在北美及欧洲市场上市占率仅次于国航，具有相对优

势。 

 或是供给收缩最大受益者：根据 2017 冬春时刻计划表计算，此轮航空景气

度提升确定性根据机场繁忙程度逐步提升；虽然南航在一线机场时刻占比不

及国航及东航，但其在次一线时刻占比高达 45%，并且未来受益于一线机场

的溢出效应，次一线机场供需改善将更加明显；在假设不考虑客座率及票价

市场化情况下，预计 2018 年国航、南航、东航国内票价涨幅为 4.49%、

4.16%及 4.07%，而对票价敏感性最高的南航将享有最大业绩弹性。 

 新增市场调节航线多为南航优势市场：根据最新票价市场化通知变化，我们

计算对于南航来讲，此次新增的 306 条市场调节航线与南航在运行的航线重

合度最高，南航约有 203 条航线在其中，远高于国航及东航，所以在 2018

年夏秋航季，南航可选择的市场调节航线总数也最多；另外新增航线大部分

集中在除北上广其他 21 主协调机场，占比达到 45%；而此类市场也是南航

的传统优势市场。南航油价及汇率敏感性测算，油价每波动 10%，将影响公

司净利润约 25 亿；人民币兑美元汇率变动 1%，影响汇兑损约 4 亿元。 

投资建议 

 南方航空在机队规模及时刻市占率上为国内最大，在国内次一线市场及国际

东南亚大洋洲市场优势显著；或是此轮由供给收缩及票价市场化带来的航空

景气向上最大受益者；消除油价和汇率影响的内生增速将达到 20%。预计公

司 2017~2019 年 EPS 分别为 0.69/0.85/1.22 元，对应 PE 分别为 17/14/10

倍，维持“买入”评级，目标价 17 元，对应 2018 年 PE为 20 倍。 

风险 

 宏观经济下滑抑制航空需求、民航局准点率新政过早放松、疾病爆发和恶劣

天气、油价上涨超预期。 
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估值方法选择 

估值方法选择 

 在行业处于景气周期的时候，PE 方式较为适合航空行业；PB 估值主要用
于熊市或行业不景气时，通过对于重置成本判定来确定公司的估值底线。
该方法主要依据账面价值进行定价，弊端在于对盈利能力反映不足。 

 EV/EBITDA 估值法波动较小，特别是航空公司出现亏损时仍可采用，弊端
在于无法反映国内航空公司的巨额汇兑收益。公司对汇率变动敏感性高，
所以该方法不适用。 

 现整体航空市场需求端中长期持续向好，同时供给端一线机场时刻紧缺，
市场景气度在未来几年或持续向上，现阶段用 PE 估值方法或更为恰当。 

估值比较 

 三大航相比，从 2016 年初至今，国航/南航/东航平均 PE 及 PB 分别为
16.7/17.5/21.2 倍、1.76/1.88/2.36 倍，南航处于中游位置。 

 现南航对应 2018 年业绩 PE 及 PB 估值为 13.35 及 2.1 倍；处于两年内相
对较低水平。 

图表 1：三大航 PE估值对比  图表 2：三大航 PB 估值对比 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

财务数据比较 

根据三大航 2016-2017 前三季度经营数据比较来看，南方航空在经营能力及负
债能力上处于国航及东航之间，其中 ROE 水平在 2016 年超过国航及东航；
2017 年整体盈利状况向好。 

图表 3：三大航 2016及 2017 前三季度财务数据比较 

 
来源：wind，国金证券研究所 

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28

2
0

1
6

-0
1

-0
4

2
0

1
6

-0
3

-0
4

2
0

1
6

-0
5

-0
4

2
0

1
6

-0
7

-0
4

2
0

1
6

-0
9

-0
4

2
0

1
6

-1
1

-0
4

2
0

1
7

-0
1

-0
4

2
0

1
7

-0
3

-0
4

2
0

1
7

-0
5

-0
4

2
0

1
7

-0
7

-0
4

2
0

1
7

-0
9

-0
4

2
0

1
7

-1
1

-0
4

南方航空

东方航空

中国国航

1.3

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

3.1

3.3
2

0
1

6
-0

1
-0

4

2
0

1
6

-0
3

-0
4

2
0

1
6

-0
5

-0
4

2
0

1
6

-0
7

-0
4

2
0

1
6

-0
9

-0
4

2
0

1
6

-1
1

-0
4

2
0

1
7

-0
1

-0
4

2
0

1
7

-0
3

-0
4

2
0

1
7

-0
5

-0
4

2
0

1
7

-0
7

-0
4

2
0

1
7

-0
9

-0
4

2
0

1
7

-1
1

-0
4

南方航空

东方航空

中国国航

2 0 1 6 年 数 据 （ % ） 中 国 国 航 南 方 航 空 东 方 航 空

R O E 1 0 . 5 9 1 2 . 3 1 1 0 . 9 5

R O A 6 . 0 9 5 . 1 8 4 . 5 1

净 利 率 6 . 8 1 5 . 1 3 5 . 0 4

毛 利 率 2 3 . 4 8 1 6 . 0 6 1 6 . 2 1

资 产 负 债 率 6 5 . 8 8 7 2 . 7 1 7 6 . 1 5

2 0 1 7 年 前 三 季 度 数 据

R O E 1 0 . 7 2 1 5 . 0 2 1 5 . 5 6

R O A 5 . 4 3 5 . 5 9 5 . 5 5

净 利 率 1 0 . 3 1 8 . 5 4 1 0 . 9 6

毛 利 率 2 1 . 6 3 1 5 . 6 9 1 5 . 3

资 产 负 债 率 6 0 . 5 4 6 9 . 9 5 7 4 . 0 3
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国内第一大航空公司，次一线市场具有显著优势 

机队规模国内最大，宽体机引进加速 

 南方航空是中国运输飞机最多、航线网络最发达、年客运量最大的民用航
空公司。截止 2017 年上半年，公司机队规模达到 717 架，较国航及东航
分别多 89 及 124 架。其中公司自有飞机占比 37%，融资租赁飞机占比
27%，在三大航中均为占比最低。从机型分布上来看，宽体机占比为三大
航最低，但在逐步提升，自 2014 年的 8.7%上升至 2017 年上半年的
10.2%，由于近年宽体机的高速引进，宽体机机队机龄明显低于国航及东
航。 

图表 4：截止 2017 年 6 月 30 日各航空公司机队规模 

 
来源：各航空公司 2017 中报，国金证券研究所 

 

图表 5：南方航空宽体机占比 

 
来源：公司财报，国金证券研究所 

 

 

自 有 融 资 租 赁 经 营 租 赁 小 计 平 均 机 龄

宽 体 机 4 1 2 8 3 4 1 0 3 5 .9 2         

窄 体 机 1 9 6 1 4 3 1 6 4 5 0 3 6 .5 9         

客 机 合 计 2 3 7 1 7 1 1 9 8 6 0 6 6 .3 1         

飞 机 合 计 2 4 8 1 7 6 2 0 4 6 2 8 6 . 5 3      

宽 体 机 1 4 4 9 1 2 7 5 5 .0 3         

窄 体 机 2 4 2 1 4 2 2 4 4 6 2 8 6 .9 4         

客 机 合 计 2 5 6 1 9 1 2 5 6 7 0 3 6 .7 3         

飞 机 合 计 2 6 5 1 9 6 2 5 6 7 1 7 6 . 7 2      

宽 体 机 2 8 4 1 1 0 7 9 5 .6 1         

窄 体 机 1 9 4 1 9 3 1 1 7 5 0 4 5 .5 1         

客 机 合 计 2 2 2 2 3 4 1 2 7 5 8 3 5 .4 0         

飞 机 合 计 5 9 3
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从 2017-2019 年飞机引进计划中看，南方航空飞机引进速度在三大航中也是最
快的，未来几年依旧将保持国内机队规模最大。公司 2018 年由于发展需要，
落实十三五规划及为北京二机场储备运力，预计引进飞机 115 架，退出 25 架，
净增长 90 架，同比机队数量增加 11.9%；其中宽体机净引进 13 架，增幅 16%；
窄体机净引进 77 架，增幅 11.4%。 

图表 6：三大航 2017-2019 飞机引进计划 

 
来源：三大航 2017 半年报，国金证券研究所 

国内国际航线时刻占比最高 

从收入客公里数据来看，南航依旧是三大航中最高的；2016 及 2017 年，南航
收入客公里数据比国航高 9.5%、15%；较东航高 23%、26%。2016 年航班数
南航较国航及东航分别高出 43%和 17%。 

图表 7：三大航收入客公里比较（2016及 2017） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

根据 2017/18 年最新冬春时刻计划表计算，南航在国内国际航班航线数及时刻
占比上处于领先位置；其中国内时刻占全行业 21%，均高于国航及东航的 17%；
在国际航线时刻占比上也是三大航最高，与东航一致达到 26%。且南航在国内
航线上经停航线占比较高，约为 32%（按时刻计算约为 28%），而国航及东航
占比分别为 12%及 27%（时刻占比 11%和 24%）；所以考虑经停因素，南航国
内航线时刻占比更高，达到为 21.1%。 
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图表 8：2017 冬春三大航国内时刻占比  图表 9：2017 冬春三大航国际时刻占比 

 

 

 
来源：民用航空预先飞行计划管理系统，国金证券研究所  来源：民用航空预先飞行计划管理系统，国金证券研究所 

图表 10：2017 冬春三大航港澳台时刻占比  图表 11：2017 冬春三大航总体时刻占比 

 

 

 
来源：民用航空预先飞行计划管理系统，国金证券研究所  来源：民用航空预先飞行计划管理系统，国金证券研究所 

国内次一线市场优势显著，国际重点布局东南亚市场 

 在航班分布上，南方航空在国内航线占比一直是三大航最高的，2017 年国
内航线客运量占比高达 86%，国内 ASK 占比为 29%，国内航班量占比为
84%。但自 2012 年提出广州之路之后开始重视开发国际航线，尤其自
2015 年后，国际航线 ASK 占比开始快速提升。 

图表 12：2017 年三大航航线占比 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

南方航空

21%

中国国航

17%
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17%

其他

45%

南方航空

26%
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20%东方航空

26%

其他

28%

南方航空

21%

中国国航

24%
东方航空

29%

其他

26%
南方航空

21%

中国国航

18%

东方航空

19%

其他

42%

客 运 量 （ 千 ）  占 比 A S K （ 百 万 ）  占 比

国 内 8 3 , 5 2 5 . 0 0 8 2 % 1 4 7 , 9 8 7 . 6 0 6 0 %

国 际 1 3 , 4 9 6 . 0 0 1 3 % 9 0 , 7 5 4 . 9 0 3 7 %

地 区 4 , 5 5 6 . 5 0 4 % 9 , 1 2 8 . 9 0 4 %

合 计 1 0 1 , 5 7 7 . 5 0 2 4 7 , 8 7 1 . 4 0

国 内 1 0 8 , 6 1 6 . 6 2 8 6 % 1 9 4 , 3 5 4 . 3 4 6 9 %

国 际 1 5 , 3 5 2 . 2 9 1 2 % 8 2 , 4 4 7 . 4 9 2 9 %

地 区 2 , 3 2 9 . 8 0 2 % 3 , 8 4 3 . 8 9 1 %

合 计 1 2 6 , 2 9 8 . 7 1 2 8 0 , 6 4 5 . 7 2

国 内 9 2 , 6 1 7 . 0 0 8 4 % 1 4 1 , 0 6 1 . 3 1 6 2 %

国 际 1 4 , 6 7 1 . 6 7 1 3 % 7 8 , 9 5 7 . 9 0 3 5 %

地 区 3 , 5 1 3 . 9 5 3 % 5 , 9 4 8 . 2 9 3 %

合 计 1 1 0 , 8 0 2 . 6 2 2 2 5 , 9 6 7 . 5 0

中 国 国 航

南 方 航 空

东 方 航 空
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图表 13：国际航线 ASK占比 

 
来源：wind，国金证券研究所 

国内分布：南航以广州、北京、重庆及乌鲁木齐为枢纽，其国内航班多以四大
枢纽中心向周边辐射。从 2017 年冬春时刻计划表统计得出，南航国内航班多
安排在广州、北京、深圳、厦门及萧山等地。 

图表 14：南航 2017 冬春时刻机场分部 

 
来源：民用航空预先飞行计划管理系统，国金证券研究所 

南方航空在 21 个主协调机场的国内航线时刻占有率达到 24.3%，国航和东航
均为 19%，领先优势明显，其中在 12 个机场份额为三大航第一；尤其在次一
线机场及华南区域占比领先。由于 2018 年公司飞机引进速度较快，主要会投
向北京、深圳、上海、成都等目前份额较小的主流机场并且收益较好的航线。 
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图表 15：三大航在 21 个主协调机场时刻占有率（国内航线）按时刻量排序 

 
来源：民用航空预先飞行计划管理系统，国金证券研究所 

国际航线布局：南航现约 30%的ＡＳＫ分布在国际航线上，其中中主要运力分
布在东南亚及日韩等优势航线上；根据航班数量分布，南航４９％航班在东南
亚，日韩占比达到２２％，同时在欧美及大洋洲上也投放较大运力。 

在市占率方面，南航在大洋洲及东南亚航线上具有显著优势，航班数占比分别
为４５％及２９％；在北美及欧洲航线上也仅次于国航，具有相对优势。 

图表 16：南航去程航班数  图表 17：南航回程航班数 

 

 

 
来源：民用航空预先飞行计划管理系统，国金证券研究所  来源：民用航空预先飞行计划管理系统，国金证券研究所 

中 国 国 航 南 方 航 空 东 方 航 空

北 京 首 都 机 场 4 3 % 2 2 % 1 5 %

广 州 白 云 机 场 1 9 % 4 8 % 1 2 %

深 圳 宝 安 机 场 3 5 % 2 6 % 8 %

成 都 双 流 机 场  3 3 % 1 2 % 1 4 %

昆 明 长 水 机 场 7 % 1 0 % 3 8 %

西 安 咸 阳 机 场 1 1 % 1 3 % 3 2 %

上 海 虹 桥 机 场 8 % 1 4 % 5 0 %

上 海 浦 东 机 场 9 % 1 7 % 3 6 %

重 庆 江 北 机 场 1 7 % 2 2 % 1 0 %

杭 州 萧 山 机 场 2 0 % 2 5 % 1 1 %

南 京 禄 口 机 场 1 9 % 3 7 % 2 5 %

厦 门 高 崎 机 场 7 % 4 2 % 1 4 %

海 口 美 兰 机 场 9 % 2 3 % 5 %

天 津 滨 海 机 场 2 2 % 1 3 % 6 %

武 汉 天 河 机 场 1 5 % 3 4 % 2 4 %

乌 鲁 木 齐 地 窝 堡 机 场 9 % 4 3 % 5 %

长 沙 黄 花 机 场 7 % 2 9 % 1 2 %

青 岛 流 亭 机 场 8 % 1 4 % 2 2 %

三 亚 凤 凰 机 场 1 0 % 2 3 % 9 %

大 连 周 水 子 机 场 1 5 % 3 0 % 1 4 %

福 州 长 乐 机 场 9 % 4 7 % 8 %
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图表 18：国际航线航班数分布  图表 19：日韩航线航班占比 

 

 

 
来源：民用航空预先飞行计划管理系统，国金证券研究所  来源：民用航空预先飞行计划管理系统，国金证券研究所 

图表 20：东南亚航线航班占比  图表 21：北美航线航班占比 

 

 

 
来源：民用航空预先飞行计划管理系统，国金证券研究所  来源：民用航空预先飞行计划管理系统，国金证券研究所 

图表 22：欧洲航线航班占比  图表 23：大洋洲航线航班占比 

 

 

 
来源：民用航空预先飞行计划管理系统，国金证券研究所  来源：民用航空预先飞行计划管理系统，国金证券研究所 

 

供给收缩、票价市场化最大受益者 

供给收缩：次一线绝对优势、票价敏感性最高将享有最大业绩弹性 

 2017 年 10 月，民航局为提升机场整体准点率和运营效率，颁布《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》（以下简称
《措施》），规定 21 个航班时刻主协调机场维持机场容量标准不变，航班时

北美

6%

大洋洲

10%

东南亚

49%

欧洲

7%

其他

6%

日韩

22%

求和项:Total
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其他

28%
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26%

其他
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19%
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其他
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14%
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刻协调分配严格执行机场容量标准；并以上一个同航季的时刻总量为基准，
主协调机场和辅协调机场增量控制在 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。 

《措施》颁布后，2017 年 11 月，17/18 年冬春航季航班时刻表开始实行。
在这《措施》发布后的首个新航季，市场对于主协调机场时刻受限导致的
航空供给增速放缓预期较为统一，认为将迎来景气向上周期，票价提升将
成为航司更为主要的盈利增长来源。 

 对于此次《措施》的影响，我们测算了冬春航季航班正班计划表，发现从
时刻角度，全国机场起降架次增速略有下降，国内航空公司全国机场起降
架次从 2016 年的 8.4%下降至 2017 年 7.7%；从 ASK 的角度，国内航线
由 2016/17 冬春航季的 11.1%下降至 2017/18 航季的 9.1%，国际航线由
2016/17 冬春航季的 7.9%下降至 2017/18 航季的 6.4%；供给增速均出现
了明显的下浮。 

图表 24：冬春航季国内航空公司国内航线 ASK增速计算 

 
来源：民用航空预先飞行计划管理系统，国金证券研究所 

图表 25：冬春航季国内航空公司国际航线 ASK增速计算 

 

来源：民用航空预先飞行计划管理系统，国金证券研究所 

国内航线：行业供给增速变缓，未来票价及客座率上行的确定性提升。根
据细分市场来看，此次《措施》影响最大的为本身供给紧张导致准点率下
降的一线机场，所以从一线机场起飞或降落的航线将出现供需缺口进一步
扩大，从而推升票价及客座率。 

相比较国航东航，南航在一线航线上的自身占比及市占率均不及国航，但
其在次一线的绝对优势及最大的经营规模，使其或是此轮民航供给侧在绝
对收益上最大的受益者。若公司国内航线每客公里收益提升 1%，在其他
条件不变的情况下，基于 2017 假设，公司收入将增厚 8.5 亿元。 

图表 26：国内航线单位客公里敏感性 

 
来源：公司财报，国金证券研究所 

参考南航以往票价及客座率的关系，自 2016 年航空市场出现供需改善，
三大航单位客公里收益增速出现回升，其中国航由于其航线优质，客座率
对票价敏感性程度相对较低，所以其单位客公里收益增幅最高；而南航在
保证收益的状况下，2017 年在三大航中拥有同比增速最快的客座率水平。 

从三大航国内航线时刻分布来看，南航在一线机场占比为 24%，低于国航 
与东航的 27%，并且主要时刻分布在广州白云机场；但其在次一线的占比
高达 45%，其 2018 年国内航线涨价确定性较高，并且未来受益于一线机
场的溢出效应，次一线机场未来供需改善将更加明显。我们假设三大航客

航班增速 座位数增速 航距增速 ASK增速 航班增速 座位数增速 航距增速 ASK增速
全国机场 8.1% 0.6% 0.3% 9.1% 9.2% -0.2% 1.9% 11.1%
一线机场 1.3% 1.9% 0.2% 3.4% 3.0% 0.8% 0.5% 4.4%
其余机场 13.2% 0.1% 0.8% 14.3% 14.4% -0.6% 3.6% 17.9%

国内航线
2017/18冬春 2016/17冬春

中 国 国 航 南 方 航 空 东 方 航 空

2 0 1 7年 R P K（ 百 万 客 公 里 ） 1 2 2 8 7 8 1 6 0 4 2 7 1 1 7 0 2 4

2 0 1 7年 国 内 单 位 客 公 里 收 益 （ 元 ） 0 . 5 9 0 . 5 3 0 . 5 3

单 位 客 公 里 增 加 1 %收 入 增 厚 （ 百 万 元 ）  7 2 4 . 9 8 8 5 0 . 2 6 6 2 0 . 2 3 

航班增速 座位数增速 航距增速 ASK增速 航班增速 座位数增速 航距增速 ASK增速
全国机场 4.7% -0.2% 1.8% 6.4% 6.0% -3.2% 5.1% 7.9%
一线机场 8.9% -2.6% -1.5% 4.5% 2.5% -3.7% 3.8% 2.4%
其余机场 -1.3% 3.0% 6.2% 8.0% 11.3% -0.5% 12.5% 24.5%

国际航线
2017/18冬春 2016/17冬春
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座率变化相当，将供需变化均体现在票价上（在此基础上抬升了各条航线
票价上涨幅度）；假设在北京机场起降票价涨幅最高为 10%，上海和白云
分别为 7%，次一线 5%，其他航线票价无涨幅；国航/南航/东航国内航线
2018 票价涨幅分别为 4.49%/4.16%/4.07%。三大航在此假设下，2018 年
票价涨幅类似，而对票价敏感性最高的南航将享有最大的业绩弹性。 

 

图表 27：2017 年客座率同比增长南航最高（pct）  图表 28：三大航国内单位客公里收益同比涨幅 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 29：三大航时刻分布 

 
来源：民用航空预先飞行计划管理系统，国金证券研究所 

国际航线：2017 年冬春时刻计划表国际航线变化来看，时刻增速及航距增
速出现明显下滑，说明在国际航线上中美中欧此类长航距航线供给增速出
现下滑，本年度供需关系改善最确定；公司中美中欧航班量占国际航线航
班量的 13%，在两个市场的市占率分别达到 19%及 20%仅次于国航。 
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时 刻 数 量 （ 周 ） 东 航 南 航 国 航

全 年 票 价

上 涨 幅 度

假 设

（ % ）

北 京 1 3 3 2 1 9 4 0 3 8 1 6

上 海 3 9 6 4 1 4 2 3 7 8 6

广 州 7 7 7 3 1 2 1 1 2 1 8

一 线 机 场 6 0 7 3 6 4 8 4 5 8 2 0

次 一 线 （ 其 他 2 1 主 协 调 ） 8 8 3 8 1 1 9 8 1 9 0 6 5

其 他 7 3 9 1 8 2 3 1 6 8 2 3

国 内 总 航 班 数 （ 不 包 含 经 停 ） 2 2 3 0 2 2 6 6 9 6 2 1 7 0 8

一 线 机 场 占 比 2 7 % 2 4 % 2 7 %

次 一 线 （ 其 他 2 1主 协 调 ） 占 比 4 0 % 4 5 % 4 2 % 5

其 他 占 比 3 3 % 3 1 % 3 1 % 0

北 京 6 % 7 % 1 8 % 1 0

上 海 1 8 % 5 % 4 % 7

广 州 3 % 1 2 % 6 % 7

票 价 上 涨 幅 度 （ %） 4 . 0 7   4 . 1 6   4 . 4 9   
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图表 30：国际航线单位客公里敏感性 

 
来源：公司财报，国金证券研究所 

票价市场化：新增市场调节航线多为南航优势市场 

国家发改委、民航局发布的最新关于进一步推进民航国内航空旅客运输价
格改革有关问题的通知出台后，将新增市场调节航线 306 条，总计达到
1030 条，并且所有一线城市（北上广深）互飞航线均由市场调节，21 个
主协调机场的互市场调节飞航线超过 85%。整体来看，本次新增市场调节
航线品质超预期。 

另外每家航空运输企业每航季上调实行市场调节价的经济舱旅客无折扣公
布运价的航线条数，原则上不得超过本企业上航季运营实行市场调节价航
线总数的 15%（不足 10 条航线的最多可以调整 10 条），相比之前规定的
每航季 10 条对于航线较多的大型航空公司有大幅提高；每条航线每航季无
折扣公布运价上调幅度累计仍不得超过 10%。 

根据本次通知变化，我们计算对于南航来讲，此次新增的 306 条市场调节
航线与南航在运行的航线重合度最高，南航约有 203 条航线在其中远高于
国航及东航，所以在 2018 年夏秋航季，南航可选择的市场调节航线总数
也最多。 

另外，分析此次新增的 306 条航线分布，大部分集中在除北上广其他 21
条主协调机场，占比达到 45%；而此类市场也是南航的传统优势市场。 

 

图表 31：三大航每航季允许放开航线数量 

 
来源：民航总局官网，国金证券研究所 

 

中 国 国 航 南 方 航 空 东 方 航 空

2 0 1 7年 R P K（ 百 万 客 公 里 ） 7 1 0 6 3 6 7 3 3 4 6 1 3 6 8

2 0 1 7年 国 际 单 位 客 公 里 收 益 （ 元 ） 0 . 4 1 0 . 3 7 0 . 4 4

单 位 客 公 里 增 加 1 %收 入 增 厚 （ 百 万 元 ）  2 9 1 . 3 6 2 4 9 . 1 4 2 7 0 . 0 2 

中 国 国 航 南 方 航 空 东 方 航 空 春 秋 航 空 吉 祥 航 空

2 0 1 7年 放 开 航 线 1 4 7 1 5 7 1 6 8 1 2 3 7

2 0 1 8年 允 许 放 开 航 线 2 2 . 0 5 2 3 . 5 5 2 5 . 2 1 0 2 0

2 0 1 8年 放 开 航 线 1 6 2 2 0 3 1 4 1 2 1 4 4

共 放 开 航 线 3 0 9 3 6 0 3 0 9 3 3 8 1

2 0 1 8夏 秋 可 上 调 航 线 4 6 . 3 5 5 4 4 6 . 3 5 1 0 2 0
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图表 32：放开 306 条航线各机场分布 

 
来源：民航总局官网，国金证券研究所 

油价与汇率对业绩影响 

 随着布伦特油价中枢温和上扬，市场开始逐渐担心航空公司燃油成本上升
对于业绩的侵蚀。2017 年布伦特均价为约 55 美元/桶，南方航空航耗油量
预计为 800 万吨左右。若 2018 年我国航空公司燃油采购均价同比增长
20%，对于燃油成本将增加 67 亿元，对应 2017 年净利润弹性将达到 70%
以上。 

图表 33：南航油价敏感性测算 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

汇率方面，根据南航近期公开交流，目前南航的外币负债总计 400 亿元人民币，
美元负债 338.6 亿元人民币，人民币汇率变动 1%，汇兑损益的影响是 4 个亿。 

估值与盈利预测 

出行需求（RPK）：航空需求继续平民化，2018 年国内需求将维持上升态势，
随着公司在国内航线飞机投放加速，国内航线需求预计增速将加快；出境游同
样需求日益旺盛，尤其公司重要布局的东南亚航线在 2017 年底出现复苏式增
长。预计 2018~2019 年整体 RPK 增速为 14.9%及 13.5%；国内线 RPK 增速
为 15%及 11%；国际线 RPK增速 17.0%、14.0%。 
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2 0 1 6年 耗 油 量 （ 万 吨 ）

2 0 1 7年 AT K 同 比 增 长

2 0 1 7年 预 计 耗 油 量 （ 万 吨 ）

2 0 1 7年 航 空 煤 油

进 口 到 岸 完 税 价 格 均 价 （ 元 /吨 ）

航 油 均 价 上 涨 幅 度 1 0 % 2 0 % 3 0 %

上 涨 后 航 油 均 价 （ 元 /吨 ） 4 ,6 2 4 .4 5 ,0 4 4 .8 5 ,4 6 5 .2

预 计 航 油 成 本 增 加 （ 百 万 元 ） 3 ,3 6 8 .1 6 ,7 3 6 .2 1 0 ,1 0 4 .3

税 率

2 0 1 7年 净 利 润

净 利 润 敏 感 性 3 6 .4 % 7 2 .8 % 1 0 9 .3 %

6 ,9 3 6

4 ,2 0 4

2 5 %

南 方 航 空

7 3 1 .0 6

9 .6 %

8 0 1 .2
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图表 34：2008-2017 南航 RPK增速  图表 35：2017 年内地赴各地出境人数增速 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：各旅游局网站，国金证券研究所 

 

运力投放（ASK）：公司 2018-19 年飞机引进速度分别为 11.9%及 9.4%。
2018~2019 年整体 ASK 增速为 14.8%、11.3%；国内线 ASK 增速为 17.1%、
13%；国际线 ASK增速 10%、10%。 

客公里受益：在整体行业供需改善的大环境下，票价市场化进程超预期的背景
下，公司在一线航线及次一线航线均具有较大市占率；预计 2017-2019 年单位
客公里收益将同比增长 0%、3%、1.26%，其中国内线同比增长 2%、4.1%、
2%，国际线同比增长-5%、0%、0%。 

燃油成本：假设 2017-2019 年的全年布伦特油价均价分别为 55 美元/桶、65 美
元/桶、68 美元/桶。 

基于以上假设，预计公司 2017~2019 年 EPS 分别为 0.69/0.85/1.22 元，对应
PE分别为 17/14/10 倍，维持“买入”评级。 

另外，为了得到公司内生增长速度，我们测算了将油价与汇率影响消除后，按
照以上假设得出的公司业绩增速。计算过程中，我们假设耗油量以 ATK 增速增
长，油价单位成本自 2015 年后不变，为 3922 元/吨，人民币汇率 2018 年和
2019 年没有波动。预计 2015~2019 年南方航空内生增速将达到 20%。若以
PEG 为 1 作为估值标准，2018 年 PE估值 20 倍对应的目标价为 17 元. 

图表 36：南方航空内生增长测算 

 

来源：wind，公司公告，国金证券研究所 

风险提示 

 宏观经济下滑。将对于航空客运和货运需求带来明显削弱，并且抑制运价
提升，对公司业绩将产生利空影响。 

 民航局准点率新政实施超预期。准点率若提升较快，或将造成民航局过早
放松民航供给限制，航空业供给收缩幅度较小或继续加大运力投放力度，
可能会对票价造成压力甚至产生价格战。 

 极端事件发生。疾病爆发和恶劣天气等影响，将对于航空业需求带来毁灭
性打击。 
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2 0 1 5 6 3 4 1 . 0 2 6 2 7 4 . 0 6 7 0 3 9 2 1 . 5 2 6 2 7 4 . 0 5 7 0 2 . 0 1 2 0 4 3 . 0

2 0 1 6 7 6 4 7 . 0 2 3 7 9 9 . 0 7 3 1 3 9 2 1 . 5 2 8 6 6 8 . 5 3 2 6 6 . 0 6 0 4 3 . 5 - 4 9 . 8 %

2 0 1 7 E 1 0 6 3 7 . 0 2 9 0 5 6 . 0 8 0 1 3 9 2 1 . 5 3 1 4 1 7 . 8 - 8 5 2 . 0 7 4 2 3 . 2 2 2 . 8 %

2 0 1 8 E 1 2 7 4 2 . 0 3 9 2 0 3 . 0 9 1 3 3 9 2 1 . 5 3 5 8 1 6 . 3 0 . 0 1 6 1 2 8 . 7 1 1 7 . 3 %

2 0 1 9 E 1 7 7 8 5 . 0 4 7 1 4 9 . 0 1 0 2 3 3 9 2 1 . 5 4 0 1 1 4 . 2 0 . 0 2 4 8 1 9 . 8 5 3 . 9 %

1 9 . 8 %近 四 年 复 合 增 速
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 油价上涨超预期。若国际油价上涨速度与幅度超预期，或将大幅度拉低航
空公司业绩，并扭转市场对于航空公司预期。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 108,313 111,467 114,792 128,207 151,637 171,608  货币资金 18,306 5,444 4,855 7,197 9,520 16,139 

增长率  2.9% 3.0% 11.7% 18.3% 13.2%  应收款项 5,179 4,202 4,427 5,368 5,982 6,676 

主营业务成本 -95,151 -91,382 -96,359 -109,714 -128,321 -141,698  存货  1,661 1,606 1,588 1,804 2,109 2,329 

%销售收入 87.8% 82.0% 83.9% 85.6% 84.6% 82.6%  其他流动资产 2,694 3,166 2,894 4,147 4,426 4,626 

毛利 13,162 20,085 18,433 18,493 23,316 29,910  流动资产 27,840 14,418 13,764 18,515 22,038 29,771 

%销售收入 12.2% 18.0% 16.1% 14.4% 15.4% 17.4%  %总资产 14.7% 7.7% 6.9% 8.7% 9.9% 12.6% 

营业税金及附加 -188 -274 -245 -269 -318 -360  长期投资 3,636 4,200 5,174 5,375 6,174 6,974 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 153,899 162,692 176,082 183,043 189,050 193,357 

营业费用 -7,947 -7,081 -6,402 -7,308 -8,643 -9,782  %总资产 81.1% 87.4% 87.8% 86.1% 84.8% 81.9% 

%销售收入 7.3% 6.4% 5.6% 5.7% 5.7% 5.7%  无形资产 3,277 3,529 3,720 3,856 3,954 4,062 

管理费用 -2,582 -2,754 -3,064 -3,205 -3,791 -4,290  非流动资产 161,857 171,832 186,697 194,074 200,978 206,193 

%销售收入 2.4% 2.5% 2.7% 2.5% 2.5% 2.5%  %总资产 85.3% 92.3% 93.1% 91.3% 90.1% 87.4% 

息税前利润（EBIT） 2,445 9,976 8,722 7,711 10,563 15,478  资产总计 189,697 186,250 200,461 212,589 223,016 235,963 

%销售收入 2.3% 8.9% 7.6% 6.0% 7.0% 9.0%  短期借款 25,131 29,447 14,754 10,000 10,000 10,000 

财务费用 -2,251 -7,826 -5,836 -1,151 -2,327 -2,234  应付款项 16,542 17,883 18,170 20,277 23,722 26,211 

%销售收入 2.1% 7.0% 5.1% 0.9% 1.5% 1.3%  其他流动负债 12,413 18,206 35,008 31,317 32,063 32,624 

资产减值损失 -205 -108 -130 -112 -138 -127  流动负债 54,086 65,536 67,932 61,594 65,785 68,834 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 42,066 12,884 1,069 9,069 7,069 5,069 

投资收益 416 582 717 900 900 900  其他长期负债 49,271 58,257 76,752 79,049 79,049 79,049 

%税前利润 13.4% 9.2% 9.4% 8.3% 6.9% 5.0%  负债  145,423 136,677 145,753 149,712 151,903 152,952 

营业利润 405 2,624 3,473 7,348 8,999 14,017  普通股股东权益 35,554 38,966 43,181 50,150 57,185 67,884 

营业利润率 0.4% 2.4% 3.0% 5.7% 5.9% 8.2%  少数股东权益 8,720 10,607 11,527 12,727 13,927 15,127 

营业外收支 2,690 3,717 4,174 3,500 4,000 4,000  负债股东权益合计 189,697 186,250 200,461 212,589 223,016 235,963 

税前利润 3,095 6,341 7,647 10,848 12,999 18,017         

利润率 2.9% 5.7% 6.7% 8.5% 8.6% 10.5%  比率分析       

所得税 -677 -1,355 -1,759 -2,712 -3,250 -4,504   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 21.9% 21.4% 23.0% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 2,418 4,986 5,888 8,136 9,749 13,513  每股收益 0.181 0.392 0.515 0.688 0.847 1.220 

少数股东损益 645 1,135 833 1,200 1,200 1,200  每股净资产 3.621 3.969 4.398 4.971 5.669 6.729 

归属于母公司的净利润 1,773 3,851 5,055 6,936 8,549 12,313  每股经营现金净流 1.482 2.492 2.403 1.509 2.527 2.965 

净利率 1.6% 3.5% 4.4% 5.4% 5.6% 7.2%  每股股利 0.040 0.080 0.100 0.140 0.150 0.160 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 4.99% 9.88% 11.71% 13.83% 14.95% 18.14% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 0.93% 2.07% 2.52% 3.26% 3.83% 5.22% 

净利润 2,418 4,986 5,888 8,136 9,749 13,513  投入资本收益率 1.70% 8.18% 7.54% 5.76% 7.42% 9.95% 

少数股东损益 645 1,135 833 1,200 1,200 1,200  增长率       

非现金支出 11,125 12,012 12,809 13,556 15,291 16,989  主营业务收入增长率 10.38% 2.91% 2.98% 11.69% 18.28% 13.17% 

非经营收益 1,686 6,042 3,642 -2,370 -2,400 -2,400  EBIT增长率 847.67% 308.02% -12.57% -11.59% 36.99% 46.53% 

营运资金变动 -674 1,431 1,256 -4,098 2,854 1,808  净利润增长率 -6.44% 117.20% 31.26% 37.21% 23.25% 44.02% 

经营活动现金净流 14,555 24,471 23,595 15,223 25,494 29,910  总资产增长率 14.87% -1.82% 7.63% 6.05% 4.90% 5.81% 

资本开支 -6,621 -8,561 -15,863 -17,041 -17,258 -17,277  资产管理能力       

投资 -657 -109 -432 -201 -800 -800  应收账款周转天数 8.3 8.7 8.9 10.6 10.0 10.0 

其他 459 399 293 900 900 900  存货周转天数 6.3 6.5 6.0 6.0 6.0 6.0 

投资活动现金净流 -6,819 -8,271 -16,002 -16,342 -17,158 -17,177  应付账款周转天数 42.7 46.5 47.5 48.0 48.0 48.0 

股权募资 108 1,360 260 1,225 0 0  固定资产周转天数 451.6 466.5 465.5 435.9 380.6 343.3 

债权募资 290 -28,251 -7,475 5,530 -2,000 -2,000  偿债能力       

其他 -2,989 -2,710 -3,630 -3,293 -4,013 -4,114  净负债/股东权益 110.43% 80.46% 52.38% 47.01% 35.49% 20.02% 

筹资活动现金净流 -2,591 -29,601 -10,845 3,461 -6,013 -6,114  EBIT利息保障倍数 1.1 1.3 1.5 6.7 4.5 6.9 

现金净流量 5,145 -13,401 -3,252 2,342 2,323 6,618  资产负债率 76.66% 73.38% 72.71% 70.42% 68.11% 64.82%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

 4 14 20 26 38 

 0 2 8 12 31 

 1 2 2 2 5 

 0 1 1 2 2 

 1.40 1.47 1.48 1.52 1.62 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-10-31 买入 7.09 N/A 

2 2017-03-28 买入 7.88 N/A 

3 2017-03-31 买入 8.20 N/A 

4 2017-05-02 买入 7.70 N/A 

5 2017-05-11 买入 7.91 11.00～11.00 
6 2017-08-30 买入 8.43 N/A 

7 2017-10-31 买入 8.63 N/A 

8 2017-12-14 买入 11.19 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务专业投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券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多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中的专业投资者使用；非国金
证券客户中的专业投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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