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资料来源：Wind 

 业绩超预期，航线补贴贡献高  
南方航空(600029) 
2016 年业绩超预期，维持“增持”评级 

公司发布 2016年业绩，营业收入与归母净利润分别增长 2.95%和 29.88%， 

分别高于此前预测 0.4%和 16.2%, 小幅超预期, 主要源自代理费降低带来
的惊喜。基于 2016 年盈利，我们小幅上调 2017/18E 净利润 4.32%/4.65%

至 53.09 亿元/71.77 亿元，并首次引入 2019 年净利润 93.22 亿元。基于
经济复苏预期及可比公司估值，我们按 17.0x 2017E PE 和 2.0x 2017E PB

调整目标价区间至 9.2~9.5 元，维持“增持”评级。 

 

供需弱平衡，降价保客座率 

公司 2016 年营业收入增长 2.95%至 1,148 亿元，收入增长主要受运力增
长驱动：1）国内线：可用座公里（ASK）增长 4.39%，客座率提高 0.12

个百分点，一线机场增量有瓶颈，运力主要增投二三线城市，票价小幅下
跌 3.64%；2）国际线：ASK 同比增长 28.80%，客座率持平，国际市场竞
争加剧，票价下跌 11.11%。 

 

航线补贴贡献高，提直降代缓解成本压力 

2016 年，公司航线补贴和政府奖励贡献 28.84 亿税前利润，同比增长
21.96%，在三大航中占比最高。“提直降代”力度升级，公司 2016 年直销
比例超过四成，同比减少代理费人民币 12.24 亿元。 

 

油价汇率多重因素扰动业绩 

2016 年，布伦特油均价下跌 15.80%，根据公司给出的敏感性，油价下跌
增厚业绩 37.60 亿元。人民币兑美元贬值 6.83%，拖累业绩 32.66 亿元，
但公司汇率风险敞口缩窄，外币债务占比由 69.31%下降至 48.84%。 

 

展望 2017：全年业绩预计增长 5.02% 

行业层面：1）环比改善；1Q 淡季结束，进入 2Q 平季；2）上游原材料企
业回暖，盈利修复有望传导至中下游，促进公商务客源增长；3）1Q 油价
和汇率企稳，与此前市场预期的油价上涨和人民币贬值形成预期差。公司
层面：1）混改引入战投美国航空，期待实质性合作。2）“一带一路”中国
-中亚航线最大航空承运人，有望受益相关主题概念。基于华泰宏观组汇率
预测 1 美元兑 7.2 元人民币，华泰港股能源组布伦特油价预测 55 美元/桶，
我们预计公司 2017 年业绩增长 5.02%。 

 

维持“增持”评级，调整目标价区间至 9.2~9.5 元 

我们测算公司 2017-2018 年每股收益 0.54 元和 0.73 元，当前股价对应
14.91x 2017PE 和 11.03x 2018PE。考虑可比公司估值及和机场收费上调，
我们按 17.0x 2017E PE 和 2.0x 2017E PB 调整目标价区间至 9.2~9.5 元，
维持“增持”评级。 

 

风险提示：经济增速放缓、油价大幅上涨、人民币贬值。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 9,818 

流通 A 股 (百万股) 7,023 

52 周内股价区间 (元) 6.06-8.62 

总市值 (百万元) 79,130 

总资产 (百万元) 200,461 

每股净资产 (元) 4.40  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 111,500 114,792 128,213 142,157 157,551 

+/-%  2.94 2.95 11.69 10.88 10.83 

净利润 (百万元) 3,892 5,055 5,309 7,177 9,322 

+/-%  119.51 29.88 5.02 35.19 29.89 

EPS (元，最新摊薄) 0.40 0.51 0.54 0.73 0.95 

PE (倍) 20.33 15.65 14.91 11.03 8.49  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/c56cff34-d949-4ece-b549-f346c6c31991.pdf
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图表1： A 股航空上市公司 2016 年运营数据 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表2： 南航 2016 年客运：ASK 增长 8.65%，客座率持平  图表3： 客运国内线：ASK 增长 4.39%，客座率提高 0.12 个百分点 

 

 

 

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4： 客运国际线：ASK 增长 22.80%，客座率持平  图表5： 南航货运：AFTK 增长 8.56%，载运率提高 0.29 个百分点 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 注释：AFTK 指可用货邮吨公里 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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图表6： 布伦特原油价格走势  图表7： 美元兑人民币汇率走势 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg、华泰证券研究所 

 

图表8： 2016 年业绩分拆 

RMBmn 2016 2015（经重述） 同比（%） 

营业收入 114,792 111,500 2.95  

营业成本  96,359 91,362 5.47  

销售费用  6,402 7,081 (9.59) 

管理费用  3,064 2,754 11.26  

汇兑损失  3,266 5,702 (42.72) 

营业外收入 4,262 3,816 11.69  

营业外支出 88 97 (9.28) 

归母净利润 5,055 3,892 29.88  

扣非归母净利润 4,425 3,315 33.48  

经营活动产生的现金流量净额 26,388 25,718 2.61  

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表9： 可比公司表 

 

PE PB 

2017E 2018E 2017E 2018E 

中国国航  13.08   9.36   1.30   1.16  

东方航空  18.80   12.90   1.92   1.69  

南方航空  14.91   11.03   1.67   1.48  

三大航 均值  15.59   11.09   1.63   1.44  

海南航空*  14.92   13.22   1.04   0.96  

春秋航空*  18.48   14.95   3.09   2.60  

吉祥航空*  17.57   15.34   3.61   3.03  

A 股航空上市公司均值  16.29   12.80   2.10   1.82  

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

注：标*股票 2016E 和 2017E 来自 Wind 一致预期，PE 和 PB 按照 2017 年 3 月 31 日收盘价计算 
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PE/PB - Bands 

图表10： 南方航空历史 PE-Bands  图表11： 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 

 

风险提示 

经济增速放缓、油价大幅上涨、人民币贬值。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 14,659 13,764 52,677 67,532 86,232 

现金 5,610 4,855 42,891 56,837 74,532 

应收账款 2,593 3,009 3,361 3,726 4,130 

其他应收账款 1,694 1,418 1,567 1,739 1,929 

预付账款 1,269 1,479 1,652 1,832 2,030 

存货 1,606 1,588 1,774 1,967 2,180 

其他流动资产 1,887 1,415 1,432 1,432 1,432 

非流动资产 171,840 186,697 194,290 200,779 206,176 

长期投资 3,453 4,132 5,291 6,158 7,113 

固定投资 142,462 146,388 144,501 139,344 131,342 

无形资产 2,889 3,152 3,467 3,814 4,195 

其他非流动资产 23,036 33,025 41,031 51,463 63,526 

资产总计 186,499 200,461 246,967 268,311 292,408 

流动负债 65,560 67,932 92,695 100,670 109,392 

短期借款 19,483 4,195 22,741 24,256 25,847 

应付账款 12,072 13,021 14,543 16,125 17,871 

其他流动负债 34,005 50,716 55,411 60,289 65,674 

非流动负债 71,141 77,821 94,475 100,648 106,890 

长期借款 12,884 1,069 28,884 30,884 32,884 

其他非流动负债 58,257 76,752 65,591 69,764 74,006 

负债合计 136,701 145,753 187,171 201,318 216,282 

少数股东权益 10,607 11,527 12,466 13,547 14,789 

股本 9,818 9,818 9,818 9,818 9,818 

资本公积 14,351 13,951 14,103 14,103 14,103 

留存公积 14,963 19,201 23,117 29,234 37,124 

归属母公司股 39,191 43,181 47,330 53,447 61,337 

负债和股东权益 186,499 200,461 246,967 268,311 292,408  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 111,500 114,792 128,213 142,157 157,551 

营业成本 91,362 96,359 108,756 120,574 131,958 

营业税金及附加 275.00 245.00 273.64 303.41 336.26 

营业费用 7,081 6,402 7,150 7,928 8,787 

管理费用 2,754 3,064 3,422 3,794 4,205 

财务费用 7,825 5,836 3,849 2,545 2,650 

资产减值损失 108.00 130.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 582.00 717.00 788.70 867.57 954.33 

营业利润 2,677 3,473 5,550 7,880 10,569 

营业外收入 3,816 4,262 2,661 2,940 3,248 

营业外支出 97.00 88.00 97.00 97.00 97.00 

利润总额 6,396 7,647 8,114 10,724 13,720 

所得税 1,369 1,759 1,866 2,466 3,156 

净利润 5,027 5,888 6,248 8,257 10,564 

少数股东损益 1,135 833.00 939.40 1,080 1,242 

归属母公司净利润 3,892 5,055 5,309 7,177 9,322 

EBITDA 22,495 22,078 25,253 27,750 32,040 

EPS (元) 0.40 0.51 0.54 0.73 0.95  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 2.94 2.95 11.69 10.88 10.83 

营业利润 560.99 29.73 59.81 41.99 34.12 

归属母公司净利润 119.51 29.88 5.02 35.19 29.89 

获利能力 (%)      

毛利率 18.06 16.06 15.18 15.18 16.24 

净利率 3.49 4.40 4.14 5.05 5.92 

ROE 9.93 11.71 11.22 13.43 15.20 

ROIC 5.99 5.33 5.12 5.52 6.44 

偿债能力      

资产负债率 (%) 73.30 72.71 75.79 75.03 73.97 

净负债比率 (%) 30.97 10.86 34.83 34.12 33.42 

流动比率 0.22 0.20 0.57 0.67 0.79 

速动比率 0.20 0.18 0.55 0.65 0.77 

营运能力      

总资产周转率 0.59 0.59 0.57 0.55 0.56 

应收账款周转率 41.57 40.48 40.26 40.12 40.11 

应付账款周转率 7.85 7.68 7.89 7.86 7.76 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.40 0.51 0.54 0.73 0.95 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.62 2.69 2.83 3.05 3.47 

每股净资产(最新摊薄) 3.99 4.40 4.82 5.44 6.25 

估值比率      

PE (倍) 20.33 15.65 14.91 11.03 8.49 

PB (倍) 2.02 1.83 1.67 1.48 1.29 

EV_EBITDA (倍) 5.07 5.17 6.74 5.93 4.84  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 25,718 26,388 27,761 29,965 34,056 

净利润 5,027 5,888 6,248 8,257 10,564 

折旧摊销 11,993 12,769 13,290 14,481 15,670 

财务费用 7,825 5,836 3,849 2,545 2,650 

投资损失 (582.00) (717.00) (788.70) (867.57) (954.33) 

营运资金变动 1,390 1,256 5,341 5,549 6,126 

其他经营现金 65.00 1,356 (178.00) 0.00 0.00 

投资活动现金 (8,272) (16,069) (20,095) (20,103) (20,112) 

资本支出 11,758 18,974 20,000 20,000 20,000 

长期投资 40.00 32.00 810.70 890.67 978.58 

其他投资现金 3,526 2,937 716.20 787.82 866.60 

筹资活动现金 (30,037) (11,120) 30,369 4,083 3,751 

短期借款 12,240 (15,288) 18,546 1,515 1,591 

长期借款 (29,182) (11,815) 13,126 2,000 2,000 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (37.00) (400.00) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (13,058) 16,383 (1,303) 568.32 159.91 

现金净增加额 (12,554) (764.00) 38,036 13,946 17,695  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。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。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
 
本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
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评级说明 
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 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


