
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/公告点评 

2017年06月27日 交通运输/航空运输Ⅱ 
 

 

当前价格(元)： 9.05 

合理价格区间(元)： 9.7~10.2 

  

沈晓峰 执业证书编号：S0570516110001 
研究员 021-28972088 

shenxiaofeng@htsc.com 

陈宇  021-28972065 
联系人 chenyu011574@htsc.com  
 

 
  
1《南方航空(600029,增持): 业绩符合预期，

充分受益内线复苏》2017.05 

2《南方航空(600029,增持): 业绩超预期，航

线补贴贡献高》2017.04 

3《南方航空(600029,增持): 战投即将引入，

期待实质改善》2017.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 增发摊薄多，但暑运旺季值得期待 
南方航空(600029) 
非公发摊薄较大，但暑运旺季值得期待，维持增持  

南航拟在 A/H 增发，募集总金额不超过 137 亿人民币，母公司通过现金加
股权模式积极参与，虽然股份占比下降，但依然维持绝对控股地位。增发
前后对比，每股收益预计摊薄约 15%，幅度较大，但考虑已经进入暑运旺
季，公司对旺季票价预期较为乐观，近期油价汇率走向利好航空，南航弹
性最大，上调盈利预测，上调目标价区间至 9.7-10.2 元，维持增持评级。 

 

募集不超过 137 亿人民币，每股收益摊薄 15%，负债率下降 4 个百分点 

公司发布公告，拟向不超过十名特定投资者发行不超过 18 亿股 A 股股票，
募集不超过 95 亿人民币；向股东南龙控股有限公司（或其他南航集团指定
的全资子公司）发行不超过 5.9 亿股 H 股股票, 募集不超过 36.99 亿港币。
在扣除相关发行费用后，A 股募集资金拟用于 41 架飞机引进和 A320 系列
飞机选装轻质座椅项目；H 股募集资金拟用于补充运营资金。发行后，我
们预计：每股收益稀释 15%；资产负债率从 1 季度末的 72%降低 4 个百分
点至 68%。 

 

集团积极参与：A 股采用现金+股权模式，H 股采用纯现金模式 

南航集团认购比例不低于 A 股总发行规模的 31%，其中，以其持有的珠海
摩天宇 50%股权与部分现金参与认购，珠海摩天宇 50%股权资产预估值
为 17.72 亿元，经珠海摩天宇 2016 年分红调整后的初步交易价格为 16.74

亿元，最终评估结果和交易价格尚未确定。珠海摩天宇是一家航空发动机
维修有限公司，此次增发结束后，南航将直接持有其 50%股权，预计将带
来额外带来至少 1.75 亿净利润。H 股采用现金参与，支付 36.99 亿港币。 

 

美国航空战略投资者引进与北京新机场带来长期利好 

今年 3 月，南航与美国航空签署协议，其将以 15.53 亿港元投资南航，双
方建立战略合作伙伴关系，通过在代码共享、联运协议、人员 /经验交流、
销售、旅客忠诚度计划、机场设施共享等领域开展合作，实现互利共赢，
从而加强双方竞争力。北京第二机场计划于 2019 年 3 季度开始运营，作
为其主基地航空公司，南航及其在天合联盟的合作伙伴将进一步扩大北京
国内外航线的市场份额。  

 

维持增持评级，上调目标价区间至 9.7-10.2 元  

基于近期油价汇率走向利好业绩，公司对暑运价格较为乐观，我们将南航
2017、2018 及 2019 年的盈利预测值分别提高 5.2%、5.1%及 3.9%至 55.83

亿、75.44 亿和 96.89 亿元。目前股价对应 15.9x 2017PE。基于盈利调整，
上调目标价区间至 9.7-10.2 元人民币，分别对应 2x 2017PB 和 18x 

2017PE，维持增持评级。 

 

风险提示：油价大幅上涨，人民币大幅贬值，高铁提速。 

 

 
 

  

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) 6.79-9.08 

总市值 (百万元) 88,849 

总资产 (百万元) 202,131 

每股净资产 (元) 4.56  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 111,500 114,792 129,003 142,947 158,325 

+/-%  2.94 2.95 12.38 10.81 10.76 

归属母公司净利润 (百万元) 3,892 5,055 5,583 7,544 9,689 

+/-%  119.51 29.88 10.44 35.13 28.44 

EPS (元，最新摊薄) 0.40 0.51 0.57 0.77 0.99 

PE (倍) 22.83 17.58 15.92 11.78 9.17  
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：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/ea93270d-2632-40fa-8ab7-268ca9ff242c.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 南方航空历史PE-Bands  图表2： 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) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 14,659 13,764 44,865 61,525 79,937 

现金 5,610 4,855 35,029 50,778 68,186 

应收账款 2,593 3,009 3,382 3,747 4,150 

其他应收账款 1,694 1,418 1,577 1,749 1,939 

预付账款 1,269 1,479 1,662 1,842 2,040 

存货 1,606 1,588 1,785 1,977 2,190 

其他流动资产 1,887 1,415 1,432 1,432 1,432 

非流动资产 171,840 186,697 189,402 194,259 200,082 

长期投资 3,453 4,132 5,291 6,158 7,113 

固定投资 142,462 146,388 140,670 135,141 128,570 

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 39,974 49,146 60,204 

资产总计 186,499 200,461 234,267 255,784 280,019 

流动负债 65,560 67,932 90,251 98,085 106,652 

短期借款 19,483 4,195 19,931 21,306 22,749 

应付账款 12,072 13,021 14,633 16,215 17,959 

其他流动负债 34,005 50,716 55,687 60,565 65,944 

非流动负债 71,141 77,821 84,006 90,179 96,420 

长期借款 12,884 1,069 17,758 19,758 21,758 

其他非流动负债 58,257 76,752 66,248 70,421 74,662 

负债合计 136,701 145,753 174,257 188,264 203,073 

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 23,391 29,820 38,004 

归属母公司股 39,191 43,181 47,604 54,033 62,217 

负债和股东权益 186,499 200,461 234,327 255,844 280,079  

 

 

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

营业收入 111,500 114,792 129,003 142,947 158,325 

营业成本 91,362 96,359 108,969 120,616 131,972 

营业税金及附加 275.00 245.00 275.33 305.09 337.91 

营业费用 7,081 6,402 7,195 7,972 8,830 

管理费用 2,754 3,064 3,443 3,816 4,226 

财务费用 7,825 5,836 4,019 2,765 2,883 

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 5,890 8,341 11,030 

营业外收入 3,816 4,262 2,677 2,956 3,263 

营业外支出 97.00 88.00 97.00 97.00 97.00 

利润总额 6,396 7,647 8,470 11,200 14,196 

所得税 1,369 1,759 1,948 2,576 3,265 

净利润 5,027 5,888 6,522 8,624 10,931 

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 5,583 7,544 9,689 

EBITDA 22,495 22,078 25,607 28,078 32,324 

EPS (元) 0.40 0.51 0.57 0.77 0.99  

 

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 12.38 10.81 10.76 

营业利润 560.99 29.73 69.59 41.62 32.24 

归属母公司净利润 119.51 29.88 10.44 35.13 28.44 

获利能力 (%)      

毛利率 18.06 16.06 15.53 15.62 16.64 

净利率 3.49 4.40 4.33 5.28 6.12 

ROE 9.93 11.71 11.73 13.96 15.57 

ROIC 5.99 5.33 5.50 6.02 6.93 

偿债能力      

资产负债率 (%) 73.30 72.71 74.38 73.60 72.52 

净负债比率 (%) 30.97 10.86 29.41 29.01 28.59 

流动比率 0.22 0.20 0.50 0.63 0.75 

速动比率 0.20 0.18 0.48 0.61 0.73 

营运能力      

总资产周转率 0.59 0.59 0.59 0.58 0.59 

应收账款周转率 41.57 40.48 40.37 40.11 40.10 

应付账款周转率 7.85 7.68 7.88 7.82 7.72 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.40 0.51 0.57 0.77 0.99 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.62 2.69 2.89 3.07 3.49 

每股净资产(最新摊薄) 3.99 4.40 4.85 5.50 6.34 

估值比率      

PE (倍) 22.83 17.58 15.92 11.78 9.17 

PB (倍) 2.27 2.06 1.87 1.64 1.43 

EV_EBITDA (倍) 5.07 5.17 6.82 5.94 4.87  

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 28,348 30,184 34,224 

净利润 5,027 5,888 6,522 8,624 10,931 

折旧摊销 11,993 12,769 13,118 14,113 15,244 

财务费用 7,825 5,836 4,019 2,765 2,883 

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

营运资金变动 1,390 1,256 5,655 5,549 6,120 

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) (15,095) (18,103) (20,112) 

资本支出 11,758 18,974 15,000 18,000 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) 16,920 3,668 3,296 

短期借款 12,240 (15,288) 15,736 1,375 1,443 

长期借款 (29,182) (11,815) 2,000 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 (815.92) 293.69 (146.94) 

现金净增加额 (12,554) (764.00) 30,174 15,749 17,408  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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