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[Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年年报，全年实现营业收入 1436.2 亿元（+12.7%）、实

现归母净利润 29.8 亿元（-49.6%），扣非归母净利润 23.4 亿元（-55.1%）。 

 全年客收提升 1.0%，扣汇扣非核心净利润约 36 亿元。1）运投方面，2018 年

南航继续保持高投高产，实现 ASK 增速 12.0%、RPK 增速 12.4%，完成旅客

运输量 1.40 亿人次（+10.8%），客座率 82.44%（上涨 0.23pp）。2）客公里收

益方面，在供需向好及票价市场化利好下，南航全年客收为 0.494 元（+1.0%），

分结构来看，国内线客收增长 1.9%、国际线客收增长 5.4%。3）成本及盈利方

面，公司 2018 年营业成本总计 1286 亿（+15.2%），主要系燃油成本上涨 35%

至 429 亿元，公司扣油成本 857 亿元（+7.4%），单位 ASK 扣油成本 0.27 元

（-4.1%）。公司销售/管理/扣汇财务费用率分别为 4.9%/2.6%/2.3%，扣汇三费

合计费用率 9.9%，同比下降 0.7pp、主要系销售费用率下降 0.6pp。2018 年人

民币对美元贬值 4.8%，南航录得汇兑损失 17.4 亿元，我们测算公司 2018 年扣

汇扣非净利润约 36.5 亿元（同比-5.7%）。 

 18Q4 单位 ASK 扣油成本下降约 7%，业绩符合预期。单看 2018Q4 南航实现

营收 347 亿元（+10.8%）、营业成本 345 亿元（+12.5%）。我们测算 18Q4

公司客收同比增长约 4%，成本方面单位 ASK 营业成本同比增长仅 0.6%，其中

扣油单位成本下降约 7.1%、基本抵消了燃油成本上升的利润侵蚀。18Q4 单季

度实现归母净利润-11.9 亿元（17Q4 同期为-11.4 亿元），业绩基本符合预期。 

 波音 737MAX停飞或约束民航运力供给。民航局停飞及暂停引进波音 737MAX，

目前停飞的 MAX 机型约 96 架，占 2018 年底中国民航机队数量约 2.6%，而

2019 年预计交付我国航司/飞机租赁公司的 B737MAX 数量约 104/299 架。波

音事件演进仍需看美国 FAA 的调查结果及民航局的监管政策。短期看，订单重

签及机队管理均有一定刚性特征，今年旺季行业票价弹性有望提高。 

 盈利预测与评级：预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 75、83、86 亿元，

对应当前 PE 分别为 14.0X、12.6X、12.1X。公司系我国机队规模最大的航司，

考虑油汇环境趋稳、旺季票价弹性可期，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：航空需求波动，人民币大幅贬值的风险，油价大幅上涨风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 143623.00 158862.36 176438.55 191014.30 

增长率 12.66% 10.61% 11.06% 8.26% 

归属母公司净利润（百万元） 2983.00 7494.90 8333.83 8664.84 

增长率 -49.56% 151.25% 11.19% 3.97% 

每股收益 EPS（元） 0.24 0.61 0.68 0.71 

净资产收益率 ROE 4.42% 10.12% 10.28% 9.81% 

PE 35.2 14.0 12.6 12.1 

PB 1.61 1.47 1.34 1.23 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 南方航空：央企明珠，闪耀南方 

央企明珠，雄踞广州。南航的前身是中国民航局在广州设立的军委民航广州办事处，1992

年中国南方航空公司与民航广州管理局正式分开，成为自主经营、自负盈亏的经济实体，直

属中国民用航空局。1995 年中国南方航空股份有限公司正式成立，1997 年在香港和纽约挂

牌上市，2003 年登陆国内 A 股。南航总部设在广州，是中国运输飞机最多、航线网络最密、

年客运量最大的航空公司，机队规模居亚洲第一、世界第三。 

同气连枝，与厦航、川航合力打造“南航系”品牌。南航拥有 16 家分公司和厦门航空

等 8 家控股航空子公司，设有 22 个国内营业部，在 69 个国家和地区设有国外办事处。从股

权结构来看，南方航空实际控制人为国资委，南方航空集团为第一大股东，共持有 50.54%

股份。截至 2018 年底，直接持股比例为 36.92%。 

南方航空子公司中厦门航空（包含控股子公司河北航空、江西航空）体量最大，截至 2018

年末厦航机队共有飞机 210 架、占南航机队总数的约 1/4。 

图 1：南航股权结构 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 核心资源：打造“广州之路”，搭建“空中大通道” 

2.1 深耕广州，布局北京 

深耕广州，着力打造“广州—北京”双枢纽战略格局。广州系南航经营布局的基本盘，

2018 年南航在广州枢纽通航点达到 145 个，其中国际和地区通航点 56 个。截至 2018 年底，

南航在广州投入飞机超过 200 架。广州枢纽全年共保障中转旅客 442 万余人次，同比增长

8.56%；其中国际转国际旅客 94.5 万人次，同比增长 8.65%，每天有超过 1 万名旅客搭乘

南航航班从广州中转至全球各地。2018年 5月，南航整体转场至广州白云国际机场 T2运行，

广州与国内、东南亚主要城市形成“4 小时航空交通圈”，与全球主要城市形成“12小时航空交

通圈”。 

借北京新机场之天时进军北京。北京二机场大兴新机场预计 2019 年国庆后正式投运，

南航亦明确加快进驻北京新机场、将北京枢纽将逐步建成南航国际国内复合型航空中枢，与

广州枢纽遥相呼应，形成“双枢纽”战略布局。 

图 2：南航营收及增速  图 3：南航归母净利润及增速  

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 4：南航 ASK 增速  图 5：南航 RPK 增速  

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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2.2 航线网络密集，国际航线潜力大 

密集覆盖国内，辐射亚洲，连接欧美澳，通往世界的航线网络。目前，南航每天有 3000

多个航班飞至全球 40 多个国家和地区、224 个目的地，航线网络 1000 多条，提供座位数超

过 30 万个。通过与 25 个国内外航空公司在 585 条航线（含主干线及以远航线）进行代码共

享合作，进一步扩大了销售渠道和航线网络布局。2018 年 11 月南航宣布正式退出天合联盟，

为公司在之后的同原联盟外航空公司的合作打开了便利之窗户，坊间对南航加入寰宇一家的

预期很高。南航如若加入寰宇，则国有三大航在国际航空联盟领域也将形成三足鼎立的局面，

有利于全行业的良性竞争及资源优化配置，尤其对于南航自身在优质国际航线的布局拓展将

打开空间。 

将广州打造为区域航空核心。南航持续新开和加密航班网络，强化中转功能，利用第六

航权，全力打造“广州之路”（Canton Route）国际航空枢纽，广州国际和地区通航点超过

50 个，形成了以欧洲、大洋洲两个扇形为核心，以东南亚、南亚、东亚为腹地，全面辐射北

美、中东、非洲的航线网络布局，已成为中国大陆至大洋洲、东南亚的第一门户枢纽。 

图 6：全力打造“广州之路”国际航空枢纽 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 7：“一带一路”重要支点，搭建空中大通道  

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2.3 总机队数 840，中国第一、全球第三 

机队规模 840 架，全球第三。南航的机队规模在 2018 年 10 月份达到了 800 架，成为

全球第三大机队规模的航空公司。1993 年是南航独立运营的第一年，当年南航只有 79 架飞

机，1998 年南航机队规模首次突破 100 架，自此保持了每 3-4 年净增加 100 架飞机的扩张

速度。根据公司的指引，南航机队远期规划是 2020 年达到近 1000 架，2035 年达到 2000

架，增速保持在 10%左右。同时逐步提高宽体机占比，由目前的 12%提升到 15%，主要满

足北京新机场建成后国际长航线的需要。 

2018 年是南航近年来运力扩张最快的一年，全年共引进飞机 104 架，机队规模达到 840

架，较上年期末净增加 86 架。 

图 8：机队规模扩张进程不断加快  图 9：三大航飞机引进计划，南航最为激进  

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.4 向成本要收益，18Q4 扣油成本下降显著 

公司 2018 年营业成本总计 1286 亿（+15.2%），主要系燃油成本上涨 35%至 429 亿元，

公司扣油成本 857 亿元（+7.4%），单位 ASK 扣油成本 0.27 元（-4.1%）。公司销售/管理/

扣汇财务费用率分别为 4.9%/2.6%/2.3%，扣汇三费合计费用率 9.9%，同比下降 0.7pp、主

要系销售费用率下降 0.6pp。2018年人民币对美元贬值 4.8%，南航录得汇兑损失 17.4亿元，

我们测算公司 2018 年扣汇扣非净利润约 36.5 亿元（同比-5.7%） 
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图 10：南航的燃油成本和扣油成本  图 11：南航的燃油成本和扣油成本单位 ASK 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

单看 2018Q4 南航实现营收 347 亿元（+10.8%）、营业成本 345 亿元（+12.5%）。我

们测算 18Q4 公司客收同比增长约 4%，成本方面单位 ASK 营业成本同比增长仅 0.6%，其

中扣油单位成本下降约 7.1%、基本抵消了燃油成本上升的利润侵蚀。 

图 12：2018 年南航营业成本构成 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

2.5 关注波音 737MAX 停飞对民航供给被动收缩的影响 

民航局停飞及暂停引进波音 737MAX，或将约束民航供给。目前停飞的 MAX 机型约 96

架，占 2018 年底中国民航机队数量约 2.6%，而 2019 年预计交付我国航司/飞机租赁公司的

B737MAX 数量约 104/299 架。此事件演进仍需美国 FAA 的调查结果及民航局的监管政策。

短期看，订单重签及机队管理均有一定刚性特征，今年旺季票价弹性有望提高。 

表 1：中国民航存量 737MAX 构成 

国航系 架数 机队规模 占比 上市航司 上市航司 737MAX 数量 占比 

中国国航 15 403 3.7% 

国航 22 3.6% 深圳航空 5 188 2.7% 

昆明航空 2 26 7.7% 
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国航系 架数 机队规模 占比 上市航司 上市航司 737MAX 数量 占比 

南方航空 24 600 4.0% 
南航 34 4.4% 

厦门航空 10 167 6.0% 

东方航空 3 534 0.6% 
东航 14 2.2% 

上海航空 11 103 10.7% 

海南航空 11 245 4.5% 海航 11 4.5% 

九元航空 1 18 5.6% 吉祥 1 5.6% 

山东航空 7 124 5.6% 
   

祥鹏航空 3 53 5.7% 
   

福州航空 2 18 11.1% 
   

奥凯航空 2 31 6.5% 
   

全行业 96 3665 2.6% 
   

数据来源：波音官网，公司公告，西南证券整理 

表 2：中国民航待交付 737MAX 构成 

 
公司 架数 占比（2018 年末行业机队数) 

航司待交付订单 

南航 34 0.9% 

东航 25 0.7% 

奥凯 9 0.2% 

瑞丽 36 1.0% 

航司合计 104 2.8% 

租赁公司待交付订单 

国银租赁 77 2.1% 

中银航空租赁 80 2.2% 

AVOLON 92 2.5% 

中国飞机租赁集团 50 1.4% 

租赁公司合计 299 8.2% 

 
总计 403 11.0% 

数据来源：波音官网，公司公告，西南证券整理 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

假设 1：2019 年汇率中枢美元兑人民币 6.60，布油中枢 68 美金、国内航空燃油出厂价

中枢 4680 元，2020/2021 油汇均维持中性。 

假设 2：2019/2020/2021 公司 ASK 增速分别为 12.3%/10.1%/10.0%，客座率维持稳定。 

假设 3：公司运力投放较快及 19 年底北京新机场投放初期票价下行压力较大，

2019/2020/2021 公司客公里收益变动分别为-0.1%/-0.3%/-0.16%。 
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表 3：南方航空主营收入成本预测表（单位：百万元） 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

航空运输收入 141,159 156,494 174,071 188,645 

   客运收入 128,038 142,312 158,669 171,846 

   货运收入 10,026 10,183 11,401 12,797 

   其他运输收入 3,095 4,000 4,001 4,002 

其他业务收入 2,464 2,368 2,368 2,369 

收入合计 143,623 158,862 176,439 191,014 

燃油成本 42,922 34,933 38,182 41,733 

扣油成本 85,691 95,308 102,328 109,911 

成本合计 128,613 135,359 146,985 159,704 

数据来源：公司公告，西南证券 

3.2 估值与评级 

长期看，我们对消费升级背景下人均乘机数的提高、航空业整体渗透率的提升仍然保持

乐观。中期看，在 2017 年局方总量调控政策背景下，核心航点产能供给仍是民航业中期的

主要矛盾。在之前两个航季准点率提升的前提下 19 年夏秋航季行业时刻总量增速 8.9%系较

之前的恢复性增长，行业整体仍维持供需弱平衡。 

预计公司 2019-2021年归母净利润分别为 75、83、86亿元，对应当前 PE分别为 14.0X、

12.6X、12.1X。建议关注民航局调整民航发展基金征收标准给行业成本端带来的利好，以及

波音 737Max 机型停飞对行业供给的被动收缩影响，旺季票价弹性有望提高。公司系我国机

队规模最大的航司，考虑油汇环境趋稳，首次覆盖给予“增持”评级。 

表 4：可比公司估值表（截至 2019.3.29） 

代码 名称 
当前 EPS（元） PE 

价格 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

601111.SH 中国国航 10.84 0.51 0.74 0.77 21.3 14.6 14.1 

600115.SH 东方航空* 6.94 0.25 0.53 0.73 27.7 13.1 9.5 

600029.SH 南方航空 8.55 0.61 0.68 0.71 14 12.6 12.1 

601021.SH 春秋航空* 40.6 1.6 2.03 2.53 25.4 20 16.1 

603885.SH 吉祥航空* 14.77 0.81 1.01 1.31 18.2 14.7 11.3 

数据来源：Wind，西南证券整理。注：加*的航司 18-20 年 EPS 数据来自 Wind 一致预期 

4 风险提示 

航空需求波动。2018 年中以来的中国宏观经济处于下行探底过程之中，航空出行需求

与宏观经济高度相关，可能导致航空票价出行同比下滑的风险。 

人民币大幅贬值的风险。航司持有较大外币负债，2019 年新会计准则将经营租赁进表

增加了航司的外币负债头寸，人民币大幅贬值会带来较大汇兑损失以及增加外币计价的成本。 

油价大幅上涨风险。航司未做燃油套保，油价上涨直接侵蚀主营利润。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 143623.00 158862.36 176438.55 191014.30 净利润 3456.00 8683.33 9655.28 10038.78 

营业成本 128613.00 135359.22 146985.06 159704.03 折旧与摊销 14366.00 10605.10 10626.19 10641.55 

营业税金及附加 272.00 297.07 326.41 356.04 财务费用 5108.00 841.97 4058.09 4393.33 

销售费用 7086.00 7837.87 8705.04 9424.17 资产减值损失 12.00 130.00 298.00 198.00 

管理费用 3736.00 4132.41 4589.62 4968.77 经营营运资本变动 1679.00 -5417.81 -804.31 688.61 

财务费用 5108.00 841.97 4058.09 4393.33 其他 -5036.00 -426.45 -902.27 -662.05 

资产减值损失 12.00 130.00 298.00 198.00 经营活动现金流净额 19585.00 14416.14 22930.97 25298.21 

投资收益 483.00 447.00 512.00 512.00 资本支出 -19970.00 -380.00 -323.00 -189.00 

公允价值变动损益 12.00 -26.00 -7.00 -16.50 其他 -538.00 421.00 505.00 495.50 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -20508.00 41.00 182.00 306.50 

营业利润 4009.00 10684.81 11981.35 12465.46 短期借款 113.00 11667.55 -16677.10 -15729.45 

其他非经营损益 478.00 557.67 531.11 539.96 长期借款 3399.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 4487.00 11242.48 12512.46 13005.42 股权融资 12653.00 0.00 0.00 0.00 

所得税 1031.00 2559.15 2857.17 2966.64 支付股利 0.00 -596.60 -1498.98 -1666.77 

净利润 3456.00 8683.33 9655.28 10038.78 其他 -15200.00 -24892.97 -4058.09 -4393.33 

少数股东损益 473.00 1188.43 1321.46 1373.94 筹资活动现金流净额 965.00 -13822.02 -22234.16 -21789.55 

归属母公司股东净利润 2983.00 7494.90 8333.83 8664.84 现金流量净额 53.00 635.12 878.81 3815.17 

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 7308.00 7943.12 8821.93 12637.09 成长能力     

应收和预付款项 8958.00 8664.71 9787.39 10587.76 销售收入增长率 12.66% 10.61% 11.06% 8.26% 

存货 1699.00 1688.79 1939.70 2075.61 营业利润增长率 -50.39% 166.52% 12.13% 4.04% 

其他流动资产 6107.00 6460.54 7126.64 7679.03 净利润增长率 -49.42% 151.25% 11.19% 3.97% 

长期股权投资 5992.00 5992.00 5992.00 5992.00 EBITDA 增长率 4.30% -5.75% 20.49% 3.13% 

投资性房地产 499.00 499.00 499.00 499.00 获利能力     

固定资产和在建工程 207920.00 198086.26 188174.43 178113.24 毛利率 10.45% 14.79% 16.69% 16.39% 

无形资产和开发支出 3349.00 3030.85 2712.69 2394.54 三费率 11.09% 8.07% 9.84% 9.84% 

其他非流动资产 4823.00 4749.80 4676.60 4603.40 净利率 2.41% 5.47% 5.47% 5.26% 

资产总计 246655.00 237115.05 229730.38 224581.67 ROE 4.42% 10.12% 10.28% 9.81% 

短期借款 20739.00 32406.55 15729.45 0.00 ROA 1.40% 3.66% 4.20% 4.47% 

应付和预收款项 3768.00 13293.41 12638.37 12887.52 ROIC 5.89% 7.12% 10.43% 11.91% 

长期借款 9422.00 9422.00 9422.00 9422.00 EBITDA/销售收入 16.35% 13.93% 15.11% 14.40% 

其他负债 134543.00 96217.37 98008.53 99968.10 营运能力     

负债合计 168472.00 151339.32 135798.35 122277.62 总资产周转率 0.62 0.66 0.76 0.84 

股本 12267.00 12267.00 12267.00 12267.00 固定资产周转率 0.87 0.96 1.14 1.31 

资本公积 25589.00 25589.00 25589.00 25589.00 应收账款周转率 50.97 49.85 49.12 49.04 

留存收益 26653.00 33551.30 40386.15 47384.22 存货周转率 72.52 77.63 78.82 78.84 

归属母公司股东权益 65003.00 71407.30 78242.15 85240.22 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  110.81% — — — 

少数股东权益 13180.00 14368.43 15689.89 17063.83 资本结构     

股东权益合计 78183.00 85775.73 93932.03 102304.05 资产负债率 68.30% 63.83% 59.11% 54.45% 

负债和股东权益合计 246655.00 237115.05 229730.38 224581.67 带息债务/总负债 21.61% 31.77% 23.13% 12.82% 

     流动比率 0.29 0.37 0.54 0.88 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.27 0.35 0.50 0.82 

EBITDA 23483.00 22131.87 26665.62 27500.33 股利支付率 0.00% 7.96% 17.99% 19.24% 

PE 35.16 13.99 12.59 12.10 每股指标     

PB 1.61 1.47 1.34 1.23 每股收益 0.24 0.61 0.68 0.71 

PS 0.73 0.66 0.59 0.55 每股净资产 5.30 5.82 6.38 6.95 

EV/EBITDA 6.45 6.28 4.55 3.71 每股经营现金 1.60 1.18 1.87 2.06 

股息率 0.00% 0.57% 1.43% 1.59% 每股股利 0.00 0.05 0.12 0.14 

数据来源：Wind，西南证券 
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