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 事件：南方航空发布 2020年半年度报告 

1H2020 公司实现营业收入 389.64 亿元，同比下降 46.58%；实

现归母净利润-81.74 亿元，同比下滑 583.67%；实现扣非归母

净利润为-84.18亿元，同比下滑 687.03%。 

其中，1Q/2Q 分别实现营业收入 211.41 亿元/178.23 亿元，同

比下滑 43.82%/49.52%；实现归母净利润-52.62 亿元/-29.12

亿元，同比下滑 298.64%/203.65%；实现扣非归母净利润-53.53

亿元/-30.65亿元，同比下滑 199.02%/317.69%。单季度亏损环

比大幅收窄，归母净亏损 Q2 环比减少 44.66%，环比减亏 23.5

亿元。 

 

点评 

1．客运收入降幅好于预期，货运收入爆发式增长 

①受疫情影响，公司上半年实现客运量 3372.42 万人次，同比

下降 53.66%；ASK同比下降 48.35%，客座率为 67.47%，同比下

滑 15.18pcts；实现客运收入 287.93亿元，同比下滑 56.12%。

在需求骤降的情况下，公司整体 RASK达到 0.336元，同比下降

15.09%，好于我们的预期。 

②疫情期间全球抗疫物资紧缺，国际货运运价飙升，公司通过

自有 16 架全货机和客改货航班抢抓货运增收机遇，共实现

76.67 亿元货运收入，同比大幅增长 73.89%，每收费货运吨公

里收益达到 2.32元，同比大增 88.62%。 

 

2．航油成本大幅改善，机队引进持续放缓 

2020H1航油平均出厂价为 3438元/吨，同比下降 30.01%，其中

Q2航油平均出厂价为 2144元/吨，同比下降 57.69%，环比下降

54.68%；油价下行的同时，公司持续优化航路提升运行效率，

可用吨公里油耗同比下降 9.9%，最终使得公司在上半年 ATK同

比仅下滑 36.92%的同时，航油成本同比大幅降低 59.26%。 

报告期末公司机队规模为 857 架，与年初相比净减少 5 架，运

力引进大幅放缓。 

 

3．国内需求快速复苏，航空至暗时刻已过 

①国内疫情整体已经得到控制，民航业最艰难的时期已经过去。

南方航空在 7月国内 RPK环比增长 25.37%，已经恢复至去年同

期的 73.04%。而随着暑运和“国庆+中秋”大长假的旺季到来，

国内旅客被抑制半年的需求将得到释放，预计 9 月份国内航空

市场需求将有望实现正增长。 

②中美航班数翻倍，国际业务趋势向好。8月 18日，中美官方

宣布中美航班数将从每周 8班恢复至每周 16班，中美各增 4班，
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其中，南航及其子公司厦门航空共分得 2 班。虽然国际业务恢

复步伐缓慢，但总体趋势向好，已经触底反弹。 

投资建议：预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 956.51、

1520.56、1638.86 亿元，归母净利润分别为-113.47 亿元、83.55

亿元、50.72 亿元，对应 A 股 PE 为-7.77 倍、12.54 倍、20.66

倍，对应 H 股 PE 为-4.83 倍、7.79 倍、12.84 倍。维持“强烈

推荐”评级。 

风险提示： 

1）永久性亏损风险 

现金流断裂导致破产风险、低价巨额增发导致股份被动大幅稀

释风险； 

2）阶段性冲击风险 

宏观层面，面临经济大幅波动、地缘政治冲突、油价与汇率大

幅波动、大规模自然灾害、新一轮疫情爆发、疫苗及相关药物

研发受阻等风险； 

行业层面，面临政策大幅变动、行业竞争加剧、发生航空事故，

或者其它类型的难以预测的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 154322.0

0 

95651.33 152056.00 163886.00 

(+/-)(%) 7.45% -38.02% 58.97% 7.78% 

净利润 2651.00 -11347.6

4 

8355.03 5071.88 

(+/-)(%) -11.13% -528.05% -173.63% -39.30% 

EPS(元) 0.22 -0.74 0.46 0.28 

P/E 26.61 -7.77 12.54 20.66 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 16520.00 19510.41 40324.64 44571.84 营业总收入 154322.00 95651.33 152056.00 163886.00 

现金 1994.00 9565.13 24960.44 28229.19 营业成本 135668.00 100095.91 125000.00 143373.00 

应收账款 3198.00 1984.46 3136.77 3393.67 营业税金及附加 348.00 199.79 339.89 363.29 

其它应收款 2358.00 1213.70 2111.36 2144.88 营业费用 7923.00 4782.57 7450.74 7866.53 

预付账款 1591.00 2046.39 2900.76 3063.15 管理费用 4040.00 3634.75 3877.43 4097.15 

存货 1893.00 1387.97 1705.96 1977.62 财务费用 7460.00 6050.96 6519.42 4630.36 

其他 5486.00 3312.76 5509.35 5763.32 资产减值损失 -51.00 -30.00 213.89 236.43 

非流动资产 135897.00 293037.81 299239.65 313669.06 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 6445.00 6500.00 6645.00 6755.00 投资净收益 225.00 -800.00 150.00 200.00 

固定资产 84374.00 91589.08 96817.62 102574.50 营业利润 3115.95 -11518.63 19050.35 12087.39 

无形资产 3709.00 3535.66 3490.62 3423.08 营业外收入 924.00 900.00 466.89 424.43 

其他 41369.00 191413.07 192286.41 200916.48 营业外支出 56.00 80.00 64.33 30.26 

资产总计 306646.00 312548.23 339564.29 358240.89 利润总额 4070.00 -16749.59 12933.48 7851.20 

流动负债 83296.00 80830.75 90511.00 91237.15 所得税 975.00 -3504.80 3104.04 1884.29 

短期借款 12250.00 34747.00 38747.00 34247.00 净利润 3095.00 -13244.79 9829.45 5966.91 

应付账款 18539.00 14882.48 18329.14 21317.02 少数股东损益 444.00 -1897.15 1474.42 895.04 

其他 52507.00 31201.27 33434.85 35673.13 归属母公司净利润 2651.00 -11347.64 8355.03 5071.88 

非流动负债 3456.00 154523.14 147995.39 161172.31 EBITDA 30600.95 12491.87 42246.77 36412.97 

长期借款 2391.00 2151.90 1936.71 1743.04 EPS（元） 0.22 -0.74 0.46 0.28 

其他 1065.00 152371.24 146058.68 159429.27      

负债合计 86752.00 235353.89 238506.39 252409.46 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 13191.00 11293.85 12473.39 13189.42 成长能力     

股本 12267.00 15329.30 18222.61 18222.61 营业收入 0.07 -0.38 0.59 0.08 

资本公积 25623.00 35945.83 49052.52 49052.52 营业利润 0.62 -3.23 -2.13 -0.48 

留存收益 25567.00 14219.36 20903.38 24960.89 归属母公司净利润 -0.11 -5.28 -1.74 -0.39 

归属母公司股东权益 63863.00 65900.49 88584.51 92642.01 获利能力     

负债和股东权益 306646.00 312548.23 339564.29 358240.89 毛利率 0.12 -0.05 0.18 0.13 

     净利率 0.02 -0.12 0.05 0.03 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.04 -0.17 0.10 0.06 

经营活动现金流 38122.00 14090.93 38561.46 39578.31 ROIC 0.02 -0.04 0.05 0.03 

净利润 3095.00 -13244.79 9829.45 5966.91 偿债能力     

折旧摊销 24610.00 25840.50 27132.53 28489.15 资产负债率 0.75 0.70 0.63 0.61 

财务费用 7005.00 6579.76 5881.35 5861.54 净负债比率 -1.48 -2.00 -1.25 -1.35 

投资损失 -265.00 -30.00 213.89 236.43 流动比率 0.20 0.24 0.45 0.49 

营运资金变动 281.00 -3407.21 535.58 3823.49 速动比率 0.18 0.22 0.43 0.47 

其他 3396.00 -1647.33 -5031.33 -4799.21 营运能力     

投资活动现金流 -14624.00 -20069.99 -21294.22 -29352.99 总资产周转率 0.50 0.31 0.45 0.46 

资本支出 -14808.00 -22797.66 -25316.11 -33871.03 应收账款周转率 48.26 48.20 48.48 48.29 

长期投资 184.00 -800.00 150.00 200.00 应付账款周转率 7.32 6.73 6.82 6.73 

其他 0.00 3527.67 3871.89 4318.04 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -28847.00 2569.49 -1871.94 -6956.57 每股收益 0.22 -0.74 0.46 0.28 

短期借款 -72124.00 22497.00 4000.00 -4500.00 每股经营现金 3.11 0.92 2.12 2.17 

长期借款 50986.00 -26991.55 -3016.88 4666.50 每股净资产 5.21 4.30 4.86 5.08 

普通股增加 0.00 13385.13 16000.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 13385.13 16000.00 0.00 P/E 26.61 -7.77 12.54 20.66 

其他 -7709.00 7064.04 -2855.06 -7123.07 P/B 1.10 1.34 1.18 1.13 

现金净增加额 -5349.00 -3409.58 15395.30 3268.76 EV/EBITDA 5.07 25.13 7.53 9.03 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分析逻辑

基于作者的职业理解，本报告清晰准确地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。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比较分析所得出的结论，

但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 
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相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，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。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或

者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也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。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许
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这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的董事、高级职员

或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判

断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司
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公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 
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