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资料来源：Wind 

 客座率稳中有升，双枢纽值得期待 
南方航空(600029) 
全年客座率稳中有升；二机场搬迁计划落定，“双枢纽”值得期待 

南方航空 2018 年供给需求同比各增 12.0%/12.4%，客座率稳中略升 0.2

个百分点，其中国内国际各改善 0.2/0.3 个百分点。综合考虑油气组下调未
来 2 年油价预测和二机场搬迁短期内对公司客公里收益的负面影响，小幅
下调 2018/19/20 年 EPS 至 0.24/0.63/0.96 元。尽管外围不确定性因素仍
在，考虑 2019 年行业双轮驱动逻辑不破，且近期油价维持低位、近日中
美经贸谈判释放相对积极信号，春运旺季提供短期交易性机会；中期，二
机场搬迁进程加快令北京市场竞争加剧，短时间内或不利于收益水平改善；
但长期来看，公司双枢纽运营值得期待，维持“买入”评级。 

 

12 月客座率国内降国际升；2018 全年运力投放略加快但客座率稳中有升 

南方航空 12 月供给需求同比各增 10.9%/9.8%，客座率同比下降 0.8 个百
分点；主要受国内线表现所拖累，供给需求同比各增 9.9%/7.8%，客座率
同比下降 1.5 个百分点，但国际线同比提升 0.8 个百分点。尽管 2018 年民
航局实行供给紧缩政策，航班量增速受限，南方航空仍通过机型改造（商
务座改经济座以增加静态座位数），调整航线结构，以尽可能增加运力供给；
国内线运力投放增速较去年扩大 3.1 个百分点至 11.2%，国际同比增
13.9%；需求表现稳定，同比增长 12.4%，使得客座率同比改善 0.2 个百
分点至 82.4%。全年共净增飞机 86 架至 840 架（含宽体机 107 架）。 

 

二机场搬迁计划落定，进程加快，短期不利但长期“双枢纽”值得期待 

1 月 3 日，民航局正式出台北京大兴国际机场转场投运计划，明确南航、
东航要求在 19 年冬春、20 年夏秋、20 年冬春、21 年夏秋至少转场的航
班量占比为 10%、60%、80%、100%，即要求在 21 年夏秋季完成全部转
场，搬迁进度快于预期；考虑到有一次性转场时刻奖励，南航、东航的转
场计划或将提前。因大兴机场相较于首都机场出行较为不便，抢夺时刻资
源有可能导致北京市场收益水平短期下滑，短期或将不利于公司收益水平
的改善；但长期来看，公司广州北京“双枢纽”运营，有助于其开拓国际
航线，进一步拓展国际中转客流。 

 

下调盈利预测，调整目标价区间 8.70-9.30 元，维持“买入”评级 

考虑：1）基于二机场搬迁，小幅下调 2018E/19E/20E 客公里收益
0.1%/1.4%/1.8%；2）依据华泰H 股能源组最新报告更新 2019/20 年布伦特油
价预测至 68/65 美元每桶；3）根据彭博最新预测更新 2019/20 年人民币兑美元
汇率至 6.80/6.70。综上，下调 2018/19/20 年净利润预测值 4.6%/9.6%/20.0%。
考虑行业供给持续收紧，票价放开继续推进，2019 年业绩可期，我们参考公司
历史 5 年估值倍数，维持 1.5x -1.6x 2019PB（2019 年预计BPS 为 5.82 元每
股），调整目标价区间 8.70-9.30 元人民币，维持“买入”。 

 

风险提示：油价大幅上涨，人民币大幅贬值，高铁提速，经济增速放缓，
重大疫情或自然灾害等不可抗力，高峰时刻增长不达预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 12,267 

流通 A 股 (百万股) 7,023 

52 周内股价区间 (元) 5.74-12.79 

总市值 (百万元) 87,956 

总资产 (百万元) 248,935 

每股净资产 (元) 5.40  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 114,803 127,489 147,031 167,760 190,801 

+/-%  2.96 11.05 15.33 14.10 13.73 

归属母公司净利润 (百万元) 5,056 5,914 2,889 7,702 11,832 

+/-%  29.91 16.97 (51.15) 166.63 53.62 

EPS (元，最新摊薄) 0.41 0.48 0.24 0.63 0.96 

PE (倍) 17.40 14.87 30.45 11.42 7.43  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/19140f79-1191-437f-9663-6fa1e78fba6a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/19140f79-1191-437f-9663-6fa1e78fba6a.pdf
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图表1： 南方航空月供给、需求增幅变化图（2017-2018 年 12 月）  图表2： 南方航空月客座率变化图（2017-2018 年 12 月） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 布伦特燃油期货结算价格油价走势图  图表4： 美元/人民币汇率走势图 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 南方航空历史 PE-Bands  图表6： 南方航空历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 13,807 17,884 31,662 46,933 65,611 

现金 4,895 7,250 19,981 34,141 51,585 

应收账款 3,012 2,672 3,102 3,540 4,026 

其他应收账款 1,418 1,156 1,321 1,509 1,736 

预付账款 1,479 1,358 1,566 1,787 2,032 

存货 1,588 1,622 1,871 2,134 2,428 

其他流动资产 1,415 3,826 3,821 3,821 3,804 

非流动资产 186,663 200,445 207,047 213,848 220,326 

长期投资 4,098 4,045 6,946 7,702 8,787 

固定投资 146,388 158,255 164,027 176,579 183,739 

无形资产 3,152 3,334 3,667 4,034 4,438 

其他非流动资产 33,025 34,811 32,407 25,532 23,363 

资产总计 200,470 218,329 238,709 260,780 285,937 

流动负债 67,939 69,577 64,904 68,374 75,490 

短期借款 4,195 20,626 11,022 9,263 10,565 

应付账款 13,025 13,432 15,491 17,675 20,102 

其他流动负债 50,719 35,519 38,390 41,436 44,822 

非流动负债 77,821 86,587 96,550 106,072 110,708 

长期借款 1,069 6,023 21,719 26,719 26,719 

其他非流动负债 76,752 80,564 74,831 79,353 83,989 

负债合计 145,760 156,164 161,454 174,446 186,198 

少数股东权益 11,523 12,571 13,103 14,959 17,811 

股本 9,818 10,088 12,267 12,267 12,267 

资本公积 13,977 15,115 25,807 25,807 25,866 

留存公积 19,181 24,113 39,940 47,162 81,928 

归属母公司股东权益 43,187 49,594 64,153 71,375 81,928 

负债和股东权益 200,470 218,329 238,709 260,780 285,936  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 114,803 127,489 147,031 167,760 190,801 

营业成本 96,368 111,687 131,843 146,246 161,871 

营业税金及附加 246.00 217.00 250.26 285.55 324.76 

营业费用 6,402 6,967 8,035 9,168 10,427 

管理费用 3,064 3,599 4,151 4,736 5,386 

财务费用 5,835 1,121 4,920 2,494 2,367 

资产减值损失 130.00 442.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 (64.00) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 716.00 625.00 687.50 756.25 831.88 

营业利润 4,001 8,081 3,518 11,290 17,745 

营业外收入 3,735 886.00 1,051 1,175 1,314 

营业外支出 88.00 169.00 169.00 169.00 169.00 

利润总额 7,648 8,798 4,400 12,297 18,890 

所得税 1,759 1,965 979.78 2,738 4,206 

净利润 5,889 6,833 3,420 9,559 14,684 

少数股东损益 833.00 919.00 531.56 1,856 2,852 

归属母公司净利润 5,056 5,914 2,889 7,702 11,832 

EBITDA 25,899 22,960 23,237 29,845 37,717 

EPS (元，基本) 0.41 0.48 0.24 0.63 0.96  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 2.96 11.05 15.33 14.10 13.73 

营业利润 49.46 101.97 (56.46) 220.93 57.17 

归属母公司净利润 29.91 16.97 (51.15) 166.63 53.62 

获利能力 (%)      

毛利率 16.06 12.39 10.33 12.82 15.16 

净利率 4.40 4.64 1.96 4.59 6.20 

ROE 11.71 11.92 4.50 10.79 14.44 

ROIC 5.16 4.10 3.77 5.68 7.94 

偿债能力      

资产负债率 (%) 72.71 71.53 67.64 66.89 65.12 

净负债比率 (%) 10.86 27.81 32.53 31.97 30.65 

流动比率 0.20 0.26 0.49 0.69 0.87 

速动比率 0.18 0.23 0.46 0.66 0.84 

营运能力      

总资产周转率 0.59 0.61 0.64 0.67 0.70 

应收账款周转率 40.46 44.28 50.93 50.51 50.44 

应付账款周转率 7.68 8.44 9.12 8.82 8.57 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.41 0.48 0.24 0.63 0.96 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.15 1.74 2.27 2.68 3.23 

每股净资产(最新摊薄) 3.52 4.04 5.23 5.82 6.68 

估值比率      

PE (倍) 17.40 14.87 30.45 11.42 7.43 

PB (倍) 2.04 1.77 1.37 1.23 1.07 

EV_EBITDA (倍) 6.34 8.51 8.53 6.45 4.85  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 26,390 21,404 27,854 32,870 39,658 

净利润 5,889 6,833 3,420 9,559 14,684 

折旧摊销 12,769 13,284 13,917 15,054 16,460 

财务费用 5,835 1,121 4,920 2,494 2,367 

投资损失 (716.00) (625.00) (687.50) (756.25) (831.88) 

营运资金变动 1,256 (930.00) 3,883 4,119 4,579 

其他经营现金 1,357 1,721 2,400 2,400 2,400 

投资活动现金 (16,069) (8,445) (22,231) (23,498) (24,507) 

资本支出 18,974 13,846 18,000 21,000 22,000 

长期投资 32.00 178.00 2,455 783.76 860.76 

其他投资现金 2,937 5,579 (1,777) (1,714) (1,646) 

筹资活动现金 (11,120) (10,554) 7,109 4,788 2,293 

短期借款 (15,288) 16,431 (9,604) (1,760) 1,302 

长期借款 (11,815) 4,954 4,000 5,000 0.00 

普通股增加 0.00 270.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (374.00) 1,138 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 16,357 (33,347) 12,713 1,548 990.16 

现金净增加额 (762.00) 2,379 12,731 14,160 17,444  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 
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  卖出股价弱于基准 20%以上 
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