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本篇报告主要观点

资料来源：公司公告，华西证券研究所

• 卷首语：周期波动增加航空的魅力。我们认为，任何一个行业均兼具周期属性和成长属性，只是两个属性占比差异而已。
对于全服务航空而言，其长期成长性吸引力不够，但具备出现中短期足够有吸引力波动的机会（比如2010年、2015年）。

• 南方航空：国内机队规模最大的航司。2022年南方航空客运飞机879架，为国内最大的航司。根据公司的经营计划，预
计2025年客运飞机数量达到1040架，2019-2025年累计增幅为22.6%。

• 长期角度，中国航空出行还在成长期，三重因素将会推动中国航空板块净利率中枢抬升。中短期角度，我们预计2019-
2025年民航飞机累计增长18%、民航需求累计增幅为38%，随着民航需求从恢复式增长到自然增长的逐步验证，新一轮航
空大周期正在徐徐展开。

• 盈利预测及投资建议：我们预计南方航空2023-2025年营收为1545.29亿元、1873.99亿元和2139.36亿元，归母净利润分
别为34.65亿元、182.03亿元和271.18亿元（EPS分别为0.19元、1.00元和1.50元），对应2023年4月24日收盘价7.59元PE
分别为39.69倍、7.56倍和5.07倍。考虑南方航空作为国内机队规模最大的航司，在这一轮航空向上的周期中，也将兑现
其业绩弹性，首次覆盖，给予“买入”评级。

• 风险提示：宏观经济增长不及预期、疫情再次出现反复、油价大幅上涨或汇率大幅度贬值。
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盈利预测与估值
财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 101,644 87,059 154,529 187,399 213,936 

YoY（%） 9.8% -14.3% 77.5% 21.3% 14.2%

归母净利润（百万元） -12,103 -32,682 3,465 18,203 27,118 

YoY（%） -11.6% -170.0% 110.6% 425.4% 49.0%

毛利率（%） -2.5% -21.6% 7.8% 16.4% 19.0%

每股收益（元） -0.75 -1.90 0.19 1.00 1.50 

ROE -17.9% -79.6% 7.8% 29.0% 30.2%

市盈率 -10.12 -3.99 39.69 7.56 5.07 
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1 卷首语：周期波动增加航空的魅力
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1.1 长期角度：中国全服务航空被认为不是好赛道

• 行业角度：我们在2022年8月9日外发的深度报告《航空困境反转研究三部曲Ⅰ：疫情后航空需求展望》提到，航空出
行渗透率（增速）取决于机票价格和人均可支配收入，其成长期是一个缓慢而又漫长的过程。

• 公司角度：我们认为，由于全服务航空的产品和单位成本趋同，再叠加行业独特的隐性资产（时刻资源），全服务航
空公司难以通过持续的价格提升或市占率提升来获得足够有吸引力的成长（长期角度）。比如2010-2019年，南方航空
客运收入的复合增速仅7.8%。

图表：2010-2019年民航旅客周转量变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：2011-2019年南方航空RPK市占率、客运收入同比增速

资料来源：公司公告，华西证券研究所
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1.2 中短期角度：周期波动增加全服务航空的魅力

• 我们认为，任何一个行业均兼具周期属性和成长属性，只是两个属性占比差异而已。对于长期成长属性不够有吸引力
的行业，可以重点精力放在中短期的周期波动幅度是否足够大。

• 以中远海控为例，2021、2022年归母净利润分别2019年的13倍、16倍，核心原因是期间集装箱运价的暴涨（2020年5月
-2022年2月中国出口集装箱运价指数（CCFI）累计最大涨幅为330%）。我们总结产品价格短期价格具备爆发力的周期
品，在供需错配前提下，均具备两个特征：买方的价格容忍极限高（比如占其成本费用比例低）、买方的价格接受度
高（比如短期没有其他替代品）。

图表：2016-2022年外贸集装箱吞吐量、中远海控归母净利润变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：2020年以来中国出口集装箱运价指数（CCFI）变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所
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1.2 中短期角度：周期波动增加全服务航空的魅力

• 我们认为全服务航空中短期波动幅度足够大（比如2010年、2015年），但通过归因分析发现，造成全服务航空中短期
较大波动的因素包括价格、油价、人民币汇率。

• 比如2010年南方航空扣汇税前利润同比增长1637%，主要原因是机票价格的上涨（2010全年南方航空客公里收益相较
2009年增长14.2%）；比如2014年、2015年南方航空扣汇税前利润分别同比增长471%、257%，主要原因是2014年下半年
开始的油价暴跌（2015年、2016年航空煤油均价分别只有2013年的56%、46%）。

图表：2009-2019年南方航空扣汇税前利润变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：2009-2019年南方航空客公里收益及航空煤油均价变化趋势

资料来源：公司公告，华西证券研究所
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1.3 为什么说新一轮航空大周期正在徐徐展开

• 我们认为这一轮航空大周期启动的底层逻辑是供需错配：

• 以2013-2019年为例，城镇居民人均可支配收入累计增长57%，同期航空旅客周转量累计增长107%，中国运输飞机数量
累计增长78%（其中南方航空飞机数量累计增长51%，ASK累计增长84%），南方航空客公里收益累计增长-18%。

• 以2019-2025年为例，城镇居民人均可支配收入累计增长37%（假设23-25年每年同比增长5.5%），同期6大干线航司飞
机数量累计增长18%（考虑期间引进飞机以窄体机为主，我们估算同期座位数增幅为15%左右）。

图表：2014-2019年航空旅客周转量及城镇居民人均可支配收入累计增幅（2013年为基
数）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表： 6大干线航司飞机数量及城镇居民人均可支配收入累计增幅（2019年为基数）

资料来源：wind，华西证券研究所

8

12%

29%

48%

68%

89%

107%

7%

16%

25%

35%

46%

57%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2014 2015 2016 2017 2018 2019

航空旅客周转量累计增幅（%） 城镇居民人均可支配收入累计增幅（%）

0%

4%
6%

10%

14%

18%

3%

12%

16%

23%

29%

37%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2020 2021 2022 2023 2024 2025

六大干线航司飞机数量累计增幅（%） 城镇居民人均可支配收入累计增幅（%）

注：6大干线航司为南方航空、中国国航、东方航空、春秋航空、海航控股及吉祥航空

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p8

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p8



9

2 南方航空：国内机队规模最大的航司
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2.1 公司是国内机队规模最大的航司

• 运力供给端：2022年南方航空客运飞机879架，为国内最大的航司。根据公司的经营计划，预计2025年客运飞机数量达
到1040架，2019-2025年累计增幅为22.6%（我们测算座位数增幅为19.5%）

• 运量完成端：2019年南方航空收入客公里为284892.56百万，当年RPK口径市占率为24.34%。

图表：2015-2025E三大航飞机数量变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：2013-2019年三大航RPK市占率变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所
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2.2 公司以广州白云和北京大兴国际机场为双枢纽

• 以2022年为例，公司在广州白云机场的时刻份额近48.5%，在北京大兴机场的时刻份额突破50%（注：北京大兴机场于
2019年9月投运）。由于广州到香港、澳门，陆路通行即可，因此2019年及之前中国港澳台航线RPK占自身比仅1%出
头。

• 从南方航空不同航线客公里收益看，2013-2019年中国港澳台航线客公里收益为0.77元，分别比同期国内航线、国际航
线高39%、79%。随着跨境航班的恢复以及公司在北京大兴国际机场的位置，我们认为公司有希望通过提升高票价水平
的中国港澳台航线占比，进而持续提升公司整体的票价水平。

图表：2013-2019年南方航空收入客公里按照航线占比情况（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：2013-2019年南方航空不同航线客公里收益情况（元）

资料来源：wind，华西证券研究所
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2.3 疫情前公司的经营效率在持续提升

• 以客座率为例，公司整体客座率从2013年的79.45%提升至2019年的82.81%，整体保持连年持续提升的态势。

• 我们在2022年8月9日外发的深度报告《航空困境反转研究三部曲Ⅰ：疫情后航空需求展望》提到，如果能够将客公里
收益保持稳中有降的态势，航空出行需求有望持续跑赢人均可支配收入的增速。2013-2019年期间，公司累计客公里收
益下降18.3%，但通过客座率的提升，同期座公里收益累计下降幅度为14.8%。

• 以南方航空扣油扣汇后单位ASK成本费用为例，2013-2019年累计降幅为5%。尽管经营效率确实有一定优化，但我们也
应该认识到，南方航空等全服务航司超额收益来自中短期周期波动的机会。

图表：2013-2019年南方航空整体客座率变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：2013-2019年南方航空扣油扣汇后单位ASK成本费用变化趋势（元）

资料来源：wind，华西证券研究所
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2.4 疫情三年对公司的盈利能力产生明显冲击

• 我们认为，疫情一方面通过防疫政策影响直接疫区出行，另一方面会从心理层面影响非疫区的出行需求。以公司为
例，2020-2022年ASK分别相较2019年下降37.6%、37.8%、55.3%，而同期偏固定的成本项（职工薪酬、飞机持有成本、
飞机维修及维护成本）相较2019年优化的幅度仅5%左右。

• 2020-2022年航空需求大幅下降、但固定成本难以下降，造成航空板块巨额亏损。以公司为例，2020-2022年合计亏损
565.29亿元，其中南航物流合计净利润为143.51亿元。

图表：2013-2019年南航股东成本及ASK同比情况（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：2020-2022年主要上市干线航司合计净利润（亿元）

资料来源：wind，华西证券研究所
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3 长期角度：行业成长期+净利率中枢抬升
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• 航空客运总需求=出行总需求*航空出行渗透率：

• ①经济增长是出行总需求增长的底层逻辑。一方面体现在出行人次的增长，另一方面体现在出行距离的拉长，比如企
业在异地扩张市场引发更长距离的差旅需求，再比如旅客前往更远目的地去旅游。

• ②航空出行是旅客出行的消费升级。任何一个出行方式的成本包括直接成本（票价）和时间成本，人均可支配收入增
长直接带动旅客时间成本提升，这个是航空出行渗透率提升的最底层逻辑。
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资料来源：wind，华西证券研究所
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资料来源：wind，华西证券研究所

3.1 行业需求：中国航空出行还在成长期的上半场
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• 对于任何一个消费品而言，渗透率提升的斜率取决于产品力、产品价格和人均可支配收入的边际变化。

• 以扫地机器人为例，2020年导航和障碍识别技术的进步使得扫地机器人短期产品力大幅提升，2020年销售额增速重回
高增长。2021年整体产品力仅微创新，均价同比40-60%增长，大幅增长的价格明显抑制了当期的消费需求，2021年以
来只有个别月份销量实现了正增长，2022年2-4月销量同比下降幅度甚至超过40%。
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• 对于航空出行而言，基础产品是提供旅客的位移服务，在飞机的飞行速度没有取得质的突破前，航空出行的产品力是
一个较为稳定的状态，因此航空出行渗透率取决于机票价格和人均可支配收入。

• 在航空公司不打恶性价格前提下，机票价格是一个长期慢变量，而人均可支配收入也是一个长期慢变量，这就决定了
航空出行渗透率的提升是一个长期而又较为缓慢的过程，是一个长跑型选手。
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资料来源：wind，华西证券研究所

0.60 

0.57 

0.54 

0.53 

0.55 

0.53 

0.48

0.50

0.52

0.54

0.56

0.58

0.60

0.62

2014 2015 2016 2017 2018 2019

中国国航客公里收益（元）

图表：2014-2019年中国国航客公里收益（元）

资料来源：公司年报，华西证券研究所

3.1 行业需求：中国航空出行还在成长期的上半场

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p17

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p17



18

3.1 行业需求：中国航空出行还在成长期的上半场

• 中美两国横向对比：以2019年为例，中国人均航空出行人次仅0.47次，而同期美国为2.80次。1995年美国人均乘机次
数达到2次后，1995-2019年航空客运量复合增速为2.3%，甚至2014-2019年复合增速达到了4%。

• 纵向看中国：中国人均乘机次数从0.2次（2010年）增长至0.39次（2017年），花费时间为7年，期间航空客运量复合
增速为10.8%。假设2027年中国人均乘机次数达到0.8次（从0.39次到0.8次，花费10年时间），则2017-2027年航空客
运量复合增速为7.4%。参考美国1970年人均乘机次数达到0.8次后的增速情况，我们认为2027-2047年中国航空需求增
速依旧可以保持5%左右增速，当前中国航空出行还在成长期的上半场。

图表：1970-2019年中国美国人均乘机次数对比

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：过去近50年美国人均乘机次数及复合增速情况

资料来源：wind，华西证券研究所
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3.2 盈利能力：中国航空净利率中枢有望持续抬升

• 推动长期中国航空净利率中枢抬升的因素一：人口结构变化缩小淡旺季航空出行需求波动。

• 由于春节、暑运的存在，国内航空出行需求端同样存在明显淡旺季，Q1、Q3属于旺季。对于航空公司而言，供给配置
需要满足旺季时的需求。由于短期供给端是偏刚性的，淡季时客座率有压力，为了将客座率保持在合理水平，航司需
要票价的下调，因此淡季票价和净利率相对较低。

• 以2019年东航为例，2019Q2、2019Q4客公里收益分别相较前一个季度环比下降4.4%、16.5%。

图表：东方航空单月客座率变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：2019年东方航空单季度净利率及客公里收益情况

资料来源：wind，华西证券研究所
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3.2 盈利能力：中国航空净利率中枢有望持续抬升
• 推动长期中国航空净利率中枢抬升的因素一：人口结构变化缩小淡旺季航空出行需求波动。

• 未来10年，1962-1973年这一波出生人口高峰期的将陆续进入退休生活。我们认为，这一代人既没有错过高等教育，
又完美赶上了改革开放的红利，意味着整体旅游消费能力比较强。这部分群体在退休后的生活，完全可以在淡季从容
出游，意味着航空公司在Q2、Q4客座率有希望向Q1、Q3看齐。

• 同样以2019年东航为例，假设Q2与Q4净利率提升至前一个季度的60%，则当年东方航空的净利率将从2.88%提升至
6.06%，净利率提升幅度达到110%。

图表：1949-2021历年出生人口数量（万人）

资料来源：wind，华西证券研究所
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3.2 盈利能力：中国航空净利率中枢有望持续抬升
• 推动长期中国航空净利率中枢抬升的因素二：经济舱价格市场化改革抬升商务航线长期票价中枢。

• 我们认为：①对于商务航线而言，相同线路的高铁对其替代性很低，这其中既有旅行时间差异的因素，又有企业报销
制度设计的因素；②基于运输服务体验者及实际支付者的差异，影响商务航线长期实际票价中枢的核心因素是经济舱
全价票、企业盈利情况，影响旅游航线长期票价中枢的核心因素则是供需、旅客收入水平。以上海虹桥机场到北京首
都机场为例，2017年经济舱全价票为1240元，最新经济舱全价票已经涨至2150元，而杭州萧山机场到北京首都机场的
经济舱全价票为3210元。

图表：不同商务航线经济舱全价票所对应的客公里收益（元）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：不同折扣情况下京沪航线（首都-虹桥）毛利率测算

资料来源：wind，华西证券研究所
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3.2 盈利能力：中国航空净利率中枢有望持续抬升

• 推动长期中国航空净利率中枢抬升的可能因素三：我们在重点观察新能源渗透率提升对老能源价格的影响。

• 我们认为新能源增长的底层逻辑是，更低成本（包括外部成本）的能源对高成本能源的替代。风光、核电占比的提
升，汽车等电动化趋势，挤占的是原油等传统能源的空间。尽管影响能源价格的变动因素不仅仅只是经济世界的供需
关系，但我们也在重点观察新能源渗透率提升对老能源价格的影响。

图表：基于不同航空煤油均价假设下2013-2019年南方航空毛利率测算（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：2013-2019年燃油成本占营业收入比（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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4 中短期：新一轮航空大周期正在徐徐展开
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4.1 供给端：客运飞机数量在确定性降速

• 飞机数量增速下降明显。以6大上市干线航司为例，根据其未来三年经营计划计算，其合计飞机数量在2013-2019年这
六年时间合计增幅为60.8%，而在2019-2025年这六年时间合计增幅仅为17.7%。

• 我们预计2019-2025年飞机座位数的增幅小于同期飞机数量的增幅。疫情后航司增量飞机以窄体机为主，以南方航空
为例，2019-2025年客机数量累计增幅为22.6%、客机座位数累计增幅为19.5%。

图表：2013-2025年6大上市干线航司飞机数量变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：2014-2025年南航客机数量及座位数增长情况（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

飞机架数 增长（%）

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

南航客机数量同比（%） 南航客机座位数同比（%）

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p24

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p24



25

4.1 供给端：客运飞机数量在确定性降速

• 过去三年国内航空公司一直在下调飞机引进计划。以三大航合计数为例，其在2019、2020、2021年报对2022年的客机
数量指引分别为2574架、2531架、2473架，而截止2022年底三大航客机数量实际值为2411架。

• 我们预计未来2-3年航司将先后修复利润表、资产负债表，期间将以维持性资本开支为主。以中国国航为例，截止
2022年底的有息负债相较2019年底净增加678.4亿元，资产负债率从2019年年底的65.55%提高至2022年底的92.69%。

图表：三大航在19-22年对客机数量指引的合计数以及实际完成数量
（架）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：2013-2022年三大航资产负债率变化趋势（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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4.2 需求端：从恢复式增长到自然增长

图表：2013-2025年城镇居民人均可支配收入及人均乘机次数变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

• 在正常情况下，民航客运内生需求取决于当期票价水平（包括燃油附加费、机场建设费）、以及当期旅客的消费意愿
（由当期可支配收入及消费信心决定，对未来收入的预期影响当期消费信心）。

• 疫情的变化，一方面通过防疫政策影响出行，另一方面会从心理层面影响非疫区的出行需求。疫情边际变差时，实际
需求曲线低于民航客运内生的幅度会扩大；疫情边际变好时，实际需求曲线会抬升、直到与民航客运内生需求重合。

图表：当月民航客运量相较2019年同期的增幅情况（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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4.2 需求端：从恢复式增长到自然增长

图表：2014年以来城镇居民人均可支配收入增速情况（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

• 基于航空出行需求的研究框架以及疫情对航空出行需求影响内在机制分析，我们认为航空出行需求恢复包括恢复式增
长和自然增长两个阶段。

• 第一个阶段恢复式增长，我们可以理解是疫情影响消退后，航空出行消费场景的恢复；第二个阶段自然增长，上半场
是兑现过去几年收入增长对航空出行需求的内生带动，核心观察消费者信心恢复情况。下半场市场大概率会预期社会
经济完全正常运转后，疫情三年造成的收入增速降速部分将会有一个修复。

图表：月度消费者信心指数变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所
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4.3 本章小结

图表：2006-2011南航与国航客公里收益、城镇居民收入、民航旅客周转量增速情况
（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

• 2019-2025年，我们预计民航飞机累计增长18%（参考6家上市干线航司，预计行业飞机座位数增幅<全行业客机增幅<6
接上市干线航司飞机增幅18%）、民航需求累计增幅为38%（假设23-25年城镇居民收入增速5.5%，2019-2025年民航客
运需求增幅与同期收入增幅持平），随着民航需求从恢复式增长到自然增长验证，新一轮航空大周期正在徐徐展开。

• 上一轮由票价上涨（供需差）带来的航空大周期是2009/2010年。08年金融危机导致当年供给降速（比如南航、国航
当年ASK增速分别降至2.8%、2.9%），随着10年航空出行需求完全恢复后，当年南航、国航客公里收益分别同比增长
14.3%、12.7%，2010年航空板块业绩迎来大幅增长（2010Q3南航单季归母净利润30.41亿元，客机400架）。

图表：2006-2012年南航、国航ASK同比增速情况（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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4.3 本章小结

图表：以2019年为基础测算，不同票价涨幅下南航的税前利润（亿元）

资料来源：wind，华西证券研究所

• 以2007-2011为例，南航、国航客公里收益累计增幅分别为9.7%、8.9%（用南航及国航来表征同期机票价格变动情
况），但同期民航旅客累计增幅高于收入增幅4.3个百分点，说明这个价格涨幅并没有对需求形成抑制。

• 以南方航空为例，假设2019年的平均机票价格上涨10%（包括票价变动对税前净利润的影响，没有考虑油价、汇率、
以及运力等因素变动），当年的税前利润将从40.7亿元提升至179.20亿元。尤其需要强调一点，2019年南方航空平均
机票价格为913.46元（包括国内、国际航线），机票价格上涨10%隐含的涨幅仅仅91.35元。

图表：2007-2011年南航及国航客公里收益、城镇居民收入、航空出行需求累计增幅（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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5 盈利预测及投资建议
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5.1 盈利预测
• 营业收入核心假设：①2023-2025年ASK同比增速分别为92%、28%、15%，2024年飞机日利用小时数基本恢复至疫情前；②

2022-2024年客座率为78%、83%、84%，考虑需求复苏的情况，假设2025年客座率略高于2019年；③2023-2025年客公里收
入为0.5867元、0.5357元、0.5331元，2025年相较2019年增长10%。

• 营业成本核心假设：假设2023-2025年座公里营业成本为0.4812元、0.4124元、0.3976元，假设2025年飞机日利用小时数
基本恢复至疫情前，座公里营业成本基本和2019年持平。

图表：2023-2025年南方航空盈利预测的关键假设

2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

ASK（百万座公里） 314295 344042 214794 213933 153885 296161 379649 435540 

同比（%） 9% -38% 0% -28% 92% 28% 15%

RPK（百万座公里） 259066 284893 153423 152402 102067 229621 314449 366782 

客座率（%） 82% 83% 71% 71% 66% 78% 83% 84%

客公里收益（元） 0.4942 0.4862 0.4597 0.4947 0.5880 0.5867 0.5357 0.5331 

同比（%） -1.6% -5.4% 7.6% 18.9% -0.2% -8.7% -0.5%

航空客运收入（百万元） 128038 138502 70534 75392 60017 134718 168449 195535 

其他收入（百万元） 15585 15820 22027 26252 27042 19811 18950 18400 

营业收入合计（百万元） 143623 154322 92561 101644 87059 154529 187399 213936 

座公里营业成本（元） 0.4092 0.3943 0.4418 0.4872 0.6879 0.4812 0.4124 0.3976 

营业成本（百万元） 128613 135668 94903 104229 105862 142513 156578 173187 

资料来源：wind，华西证券研究所
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5.2 投资建议
• 我们预计南方航空2023-2025年营收为1545.29亿元、1873.99亿元和2139.36亿元，归母净利润分别为34.65亿元、182.03

亿元和271.18亿元（EPS分别为0.19元、1.00元和1.50元），对应2023年4月24日收盘价7.59元PE分别为39.69倍、7.56倍
和5.07倍。

• 我们认为，长期看航空出行还在成长期的上半场，中国航空板块将面临长期净利率中枢抬升的机遇。中短期角度，我们预
计2019-2025年民航飞机累计增长18%（参考6家上市干线航司，预计行业飞机座位数增幅<全行业客机增幅<6接上市干线航
司飞机增幅18%）、民航需求累计增幅为38%（假设23-25年城镇居民收入增速5.5%，2019-2025年民航客运需求增幅与同期
收入增幅持平），随着民航需求从恢复式增长到自然增长验证，新一轮航空大周期正在徐徐展开。南方航空作为国内机队
规模最大的航司，在这一轮航空向上的周期中，也将兑现其业绩弹性，首次覆盖，给予“买入”评级。

可比公司估值表（南方航空盈利预测来自华西证券研究所，其余盈利预测来自wind一致预期）

重点公司

股票
代码

股票
名称

收盘价
（元）

EPS(元) P/E

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

600029.SH 南方航空 7.59 -1.8 0.19 1 1.5 -4.21 39.69 7.56 5.07 

601111.SH 中国国航 10.37 -2.66 0.2 1.01 1.26 -3.99 51.37 10.25 8.24 

600115.SH 中国东航 5.17 -1.68 0.11 0.56 0.7 -2.79 46.58 9.19 7.38 

资料来源：wind,华西证券研究所

注：收盘价采用2023年4月24日收盘价
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6 风险提示
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• 宏观经济增长不及预期。人均可支配收入与消费倾向决定当期总体消费情况。如果宏观经济增长不及预期，航空出行
需求将受到收入和消费倾向的双杀。

• 疫情再次出现反复。如果未来疫情再次出现较为严重的反复，则可能出现预期反向波动、进而造成股价较大幅度回调。

• 油价大幅上涨或汇率大幅度贬值。油价或汇率的波动，不仅直接影响航空公司成本费用项，还将间接影响航空出行需
求。目前市场能够看得清过去及未来几年飞机增速大幅下降，对疫情后供需关系改善带来的航空高景气度周期有较强
预期。如果届时油价大幅上涨或汇率大幅度贬值，虽然不会改变航空出行板块景气向上的方向，但依旧有可能使得景
气向上的幅度不及预期。
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序号 外发日期 报告类型 报告标题

1 2022年7月13日 快递行业深度 快递研究三部曲Ⅰ：需求总量和结构的推演

2 2022年7月24日 公司深度 韵达股份（002120.SZ）：存在预期差的A股加盟快递龙头

3 2022年8月9日 航空行业深度 航空困境反转研究三部曲Ⅰ：疫情后航空需求展望

4 2022年9月5日 公司深度 宏川智慧（002930.SZ）深度研究1：高壁垒、高成长的石化仓储企业

5 2022年9月13日 公司深度 春秋航空（601021.SH）：比较优势正在扩大的低成本航空龙头

6 2022年10月8日 航运行业深度 航运系列深度研究Ⅰ：原油油轮行业研究框架

7 2022年10月16日 公司深度 兴通股份（603209.SH）：不断扩张边界的内贸液体化学品运输龙头

8 2022年11月1日 投资策略报告 2023年交运物流行业投资策略：把握高景气油运和化工品物流

9 2022年11月15日 航运行业深度 航运系列深度研究Ⅱ：成品油轮行业研究框架

10 2022年12月4日 公司深度 顺丰控股（002352.SZ）：如何看顺丰的长、中、短期成长空间？

图表：近期华西交运团队深度报告目录

资料来源：wind，华西证券研究所
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资料来源：公司公告，华西证券研究所

财务报表和主要财务比率
利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

营业总收入 87,059 154,529 187,399 213,936 净利润 -33,698 3,937 20,686 30,816 

YoY(%) -14.3% 77.5% 21.3% 14.2% 折旧和摊销 24,709 2,974 3,019 3,064 

营业成本 105,862 142,513 156,578 173,187 营运资金变动 3,574 7,302 1,639 5,574 

营业税金及附加 240 309 375 428 经营活动现金流 3,465 18,515 29,506 43,374 

销售费用 4,555 6,181 6,559 6,846 资本开支 -6,897 -2,491 -2,473 -2,430 

管理费用 3,560 4,636 5,060 5,348 投资 907 0 0 0 

财务费用 9,240 2,406 4,103 3,656 投资活动现金流 -5,407 -2,491 -2,473 -2,430 

研发费用 389 464 562 642 股权募资 6,162 0 0 0 

资产减值损失 -582 0 0 0 债务募资 1,410 -2,100 -10,000 -10,000 

投资收益 555 0 0 0 筹资活动现金流 299 -6,911 -14,690 -14,490 

营业利润 -32,199 3,428 20,159 30,246 现金净流量 -1,567 9,113 12,343 26,454 

营业外收支 673 509 527 570 主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E

利润总额 -31,526 3,937 20,686 30,816 成长能力（%）

所得税 2,172 0 0 0 营业收入增长率 -14.3% 77.5% 21.3% 14.2%

净利润 -33,698 3,937 20,686 30,816 净利润增长率 -170.0% 110.6% 425.4% 49.0%

归属于母公司净利润 -32,682 3,465 18,203 27,118 盈利能力（%）

YoY(%) -170.0% 110.6% 425.4% 49.0% 毛利率 -21.6% 7.8% 16.4% 19.0%

每股收益 -1.90 0.19 1.00 1.50 净利润率 -37.5% 2.2% 9.7% 12.7%

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 总资产收益率ROA -10.5% 1.1% 5.4% 7.4%

货币资金 20,240 29,353 41,696 68,150 净资产收益率ROE -79.6% 7.8% 29.0% 30.2%

预付款项 619 428 470 520 偿债能力（%）

存货 1,387 1,780 1,700 2,149 流动比率 0.23 0.30 0.36 0.53 

其他流动资产 10,525 14,204 11,182 14,932 速动比率 0.18 0.25 0.31 0.48 

流动资产合计 32,771 45,765 55,048 85,751 现金比率 0.14 0.19 0.28 0.42 

长期股权投资 6,205 6,205 6,205 6,205 资产负债率 82.3% 81.8% 76.1% 69.7%

固定资产 90,810 90,836 90,818 90,754 经营效率（%）

无形资产 6,547 6,547 6,547 6,547 总资产周转率 0.27 0.49 0.57 0.61 

非流动资产合计 279,230 279,256 279,238 279,174 每股指标（元）

资产合计 312,001 325,022 334,285 364,926 每股收益 -1.90 0.19 1.00 1.50 

短期借款 53,674 53,674 53,674 53,674 每股净资产 2.27 2.46 3.46 4.96 

应付账款及票据 14,351 21,277 17,867 25,429 每股经营现金流 0.19 1.02 1.63 2.39 

其他流动负债 73,433 77,690 79,678 81,940 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 141,458 152,641 151,219 161,043 估值分析

长期借款 15,316 15,216 10,216 5,216 PE -3.99 39.69 7.56 5.07 

其他长期负债 100,113 98,113 93,113 88,113 PB 3.35 3.09 2.19 1.53 

非流动负债合计 115,429 113,329 103,329 93,329 

负债合计 256,887 265,970 254,548 254,372 

股本 18,121 18,121 18,121 18,121 

少数股东权益 14,057 14,529 17,012 20,710 

股东权益合计 55,114 59,051 79,737 110,553 

负债和股东权益合计 312,001 325,022 334,285 364,926 
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分析师与研究助理简介

• 游道柱：华西证券研究所交运行业首席分析师。11年实业、卖方和买方的复合经历（6年实业、3年卖方、2年买方），曾就职于申万宏源证券研究所，所在团队

曾获新财富入围、水晶球第一等奖项。具备消费互联网、食品饮料、家电、免税等多个行业的研究体会，擅长从底层商业逻辑出发、以及跨行业比较的视角去
推演行业和公司未来的发展趋势。目前重点覆盖快递、航空、机场、免税、化工物流、供应链等。

分析师承诺
作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。

评级说明

公司评级标准 投资评级 说明

以报告发布日后的6个月内公司

股价相对上证指数的涨跌幅为基

准。

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过15%

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在5%—15%之间

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数5%—15%之间

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过15%

行业评级标准

以报告发布日后的6个月内行业

指数的涨跌幅为基准。

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过10%

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过10%

华西证券研究所：

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园11号丰汇时代大厦南座5层

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html
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