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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 114792 126535 135709 143377 
（+/-） 2.98% 10.23% 7.25% 5.65% 
归母净利
润 

5055 6160 7294 8636 

（+/-） 31.26% 21.86% 18.41% 18.39% 

EPS(元) 0.51 0.63 0.74 0.88 

P/E 15.65 12.85 10.85 9.16 
资料来源：联讯证券研究院 

 
《【联讯交运事件点评】南方航空：牵手美

航，强强合作，混改在路上》2017-03-29 
 

 

  

 事件： 

公司发布 2016年年报，全年实现营业收入 1147.92亿元，同比增长 2.95%；

实现归属母公司净利润 50.55 亿元，同比增长 29.88%；实现扣非后归属母公

司净利润 44.25亿元，同比增长 33.48%。EPS为 0.51 元/股，加权平均净资

产收益率 12.28%。同时，拟每 10股派发股息为人民币 1 元（含税）。 

 运力持续扩张，国内航线客座率持续提升： 

报告期内，年旅客运输量 1.15亿人次，连续 38年居国内之首，稳居亚洲

第一。公司旅客运输收入为 1025.02 亿元，占主营业务的 90.97%，同比上升

2.26%。经营客货运输飞机 702架，同比净增 35架，机队规模保持亚洲第一。 

运载力方面，ASK同比增长 8.65%，其中国内航线同比增长 4.39%，国际航

线同比增长 22.80%。ATK同比增长 8.62%，其中国内航线同比增长 3.42%，国际

航线同比增长 18.65%。 

运载量方面，RPK同比增长 8.71%，其中国内航线同比增长 4.48%，国际航

线同比增长 22.73%。RTK 同比增长 8.93%，其中国内航线同比增长 4.56%，国

际航线同比增长 17.23%。 

载运率方面，国内航线客座率 80.5%，持续提升同比增长 0.12%，其他航

线与上年持平。总体载运率 70.2%，同比增长 1.15%。 

 提前偿还美元负债降低汇兑损失，三费整体下降，提高盈利能力： 

2016 年，受国内经济增速放缓、美元强势及美联储加息等因素影响，人民

币兑美元汇率大幅贬值 6.39%。面对美元升值的压力，公司积极果断调整债务

结构，提前归还 18.37 亿美元负债，人民币融资比例由 30.69%提高至 51.16%，

致使汇兑损失降低至 32.66 亿元。 

厦门航空推行全员、全过程、全方位的成本控制，通过简单机队形成战略、

全面预算管理、精密运行等降低各项成本。报告期内，年公司销售费用 64.02

亿元，同比降低 9.59%；财务费用 58.36 亿元，同比降低 25.43%；管理费用

虽小幅增长，但三费整体下降 16.75%，降幅明显。 

 油价低位运行，全年油价同比下降致营业成本降低： 

航油成本是公司最主要的成本支出，国际原油价格的波动以及发改委对国

内航油价格的调整都会对盈利产生较大的影响。2016 年布油均价为 45.13 美元

/桶，较上一年的 53.60 美元/桶下降 15.8%，得益于油价的低位运行，2016 年

公司燃油成本占比下降明显，由 2015 年的 28.75%下降至 2016 年的 24.7%。

但从 2016Q4 开始，受国际原油输出组织减产影响，国际油价呈现探底回升走

势，布油由 2016 年年初的 37.22 美元/桶增长至年底的 56.82 美元/桶。我们预
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计 2017 年全球需求将逐步回升，国际油价稳中有升或将是大概率事件，航油

成本提升或使公司业绩承压。 

 混改开启，与美航强强联合，助力业绩提升： 

面对日益激烈的国内市场竞争，各大航纷纷将眼光放到国际市场上，近年

来愈加重视国际航线的运营，国际业务占比逐年提高。但是南航在国际航线上，

竞争力仍不足。南航以广州为基地，搭建“广州之路”（Canton Route）国际

航空枢纽，由于地理位置原因和较早进入澳洲市场，南航的国际航线主要在东

南亚、南亚和澳洲，对于北美和欧洲市场竞争力不足。 

就中美市场格局来说，联合航空市场份额 29%，国航市场份额 22%，东航

市场份额 15%，达美航市场份额 11%，美航市场份额 9%，南航市场份额 6%，

海航市场份额 4%，这是 2014 年的数据，随着中方持续增加中美航线运力投入，

近年中方市场份额呈上升趋势，此长彼消下美方市场份额下降。南航和美航合

作，有利于充分发挥自身优势，促进双方共同发展，大大提高双方市场份额。 

对于南航来说，“南航+美航”的合作有利于开拓国际市场，通过航线代码

共享，提高国际市场份额，有助于增强公司在全球航空市场的竞争力和影响力，

而南航和美航的后续的协作，将有助于提升枢纽航站运营能力。 

 盈利预测与投资评级 

根据公司今年 1、2 月主要运营数据显示，公司国内和国外客座率都有较

大幅度提升（同比+3.97pct），我们认为在国内外基建带动下，民航需求有望进

一步提高。预计公司 2017~2019 年归母净利润为 61.6 亿元、72.9 亿元、86.4

亿元，对应 EPS为 0.63 元、0.74 元、0.88 元。秉持谨慎原则，给予 2017 年

15 倍 PE，目标价 9.4 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：油价上涨的风险；人民币贬值的风险；铁路分流的风险。 

 

图表 1：公司营业收入及增速 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

营业收入，百万元 增速，% 



 南方航空(600029.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com 3 / 8 

 

图表 2：公司归母净利润及增速 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

图表 3：公司主营构成 

 
资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

图表 4：公司 RPK及增速 

 
资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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图表 5：公司 ASK及增速 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

图表 6：公司历年客座率情况 

 
资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

图表 7：布伦特原油走势 

 
资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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图表 8：公司 PE-Bands 图 

 
资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

图表 9：公司 PB-Bands 图 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 13,764  15,278  17,035  19,079  经营活动现金流 26,388  27,707  29,093  30,547  

现金 4,855  5,126  6,361  8,368  净利润 5,888  7,076  8,270  9,663  

应收账款 3,009  3,159  3,317  3,483  折旧摊销 12,789  13,173  13,568  13,975  

其它应收款 1,418  1,489  1,563  1,642  财务费用 5,836  6,959  7,464  7,742  

预付账款 1,479  1,553  1,631  1,712  投资损失 -717  -645  -581  -523  

存货 1,588  1,667  1,751  1,838  营运资金变动 -3,050  -5,279  -5,716  -6,176  

其他 1,415  2,283  2,412  2,036  其它 5,642  6,423  6,087  5,866  

非流动资产 186,697  204,433  223,446  243,556  投资活动现金流 -16,069  -16,872  -17,716  -18,602  

长期投资 4,132  4,256  4,384  4,515  资本支出 18,974  19,922  20,919  21,964  

固定资产 146,388  161,027  172,299  184,360  长期投资 4,132  4,256  4,384  4,515  

无形资产 3,152  3,247  3,344  3,444  其他 -39,175  -41,051  -43,018  -45,082  

其他 33,025  35,904  43,419  51,237  筹资活动现金流 -11,120  -10,564  -10,141  -9,939  

资产总计 200,461  219,711  240,481  262,635  短期借款 4,195  4,615  5,076  5,127  

流动负债 67,932  74,725  82,198  90,417  长期借款 1,069  1,176  1,293  1,423  

短期借款 4,195  4,615  5,076  5,127  其他 -16,384  -16,354  -16,511  -16,488  

应付账款 13,021  13,672  14,356  15,073  现金净增加额 -801  271  1,235  2,007  

其他 50,716  56,439  62,766  70,217       

非流动负债 77,821  85,603  94,163  103,580  主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

长期借款 1,069  1,176  1,293  1,423  成长能力     

其他 76,752  84,427  92,870  102,157  营业收入 2.98% 10.23% 7.25% 5.65% 

负债合计 145,753  160,328  176,361  193,997  营业利润 32.36% 24.93% 25.21% 23.23% 

少数股东权益 11,527  12,103  12,709  13,344  归属母公司净利润 31.26% 21.86% 18.41% 18.39% 

归属母公司股东权益 43,181  47,280  51,411  55,294  获利能力     

负债和股东权益 200,461  219,711  240,481  262,635  毛利率 16.06% 16.23% 16.82% 17.17% 

     净利率 4.40% 4.87% 5.37% 6.02% 

利润表  2015A 2016E 2017E 2018E ROE 11.29% 12.40% 13.39% 14.56% 

营业收入 114,792  126,535  135,709  143,377  ROIC 4.19% 4.61% 4.88% 5.20% 

营业成本 96,359  105,995  112,885  118,755  偿债能力     

营业税金及附加 245  253  271  287  资产负债率 72.71% 72.97% 73.34% 73.87% 

营业费用 6,402  6,327  6,785  7,025  流动比率 20.26% 20.45% 20.72% 21.10% 

管理费用 3,064  3,163  3,393  3,441  速动比率 17.92% 18.21% 18.59% 19.07% 

财务费用 5,836  6,959  7,464  7,742       

资产减值损失 130  144  156  164  营运能力     

公允价值变动收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.59 0.60 0.59 0.57 

投资净收益 717  645  678  732  应收账款周转率 40.99 41.03 41.91 42.17 

营业利润 3,473  4,339  5,433  6,695  应付账款周转率 7.68 7.94 8.06 8.07 

营业外收入 4,262  4,475  4,699  4,934  每股指标(元)     

营业外支出 88  92  97  102  每股收益 0.51 0.63 0.74 0.88 

利润总额 7,647  8,721  10,034  11,527  每股经营现金 2.69 2.82 2.96 3.11 

所得税 1,759  1,645  1,764  1,864  每股净资产 5.57 6.05 6.53 6.99 

净利润 5,888  7,076  8,270  9,663  估值比率     

少数股东损益 833  916  976  1,027  P/E 15.65 12.85 10.85 9.16 

归属母公司净利润 5,055  6,160  7,294  8,636  P/B 1.45 1.33 1.23 1.15 

EBITDA 21,452  17,511  19,000  20,669  EV/EBITDA 10.26 13.38 13.11 12.81 

EPS（元） 0.51  0.63  0.74  0.88       

资料来源：联讯证券研究院  
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