
交运 

2021 年 04 月 30 日 

南方航空 (600029)  

减亏明显，“商务快线”打开北京商务旅客市场 
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推荐（维持） 
现价：6.45 元 

主要数据 

 
行业 交运 

公司网址 www.csair.com 

大股东/持股 中国南方航空集团有限公司

/45.55% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委员

会 

总股本(百万股) 15,329 

流通 A 股(百万股) 8,112 

流通 B/H 股(百万股) 4,275 

总市值（亿元） 903.68 

流通 A 股市值(亿元) 523.19 

每股净资产(元) 4.26 

资产负债率(%) 75 
 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司发布2021年一季报：Q1实现营业收入212.53亿元，同比增长0.53%，归母

净利润-40.06亿元，扣非净利润为-38.48亿元，明显减亏。 

平安观点： 

 环比大幅改善，旺季业绩可期：2021 年，在“就地过年”对航空市场影响逐

步消退的 3 月，公司主要客运指标 ASK、RPK 和载运人数环比分别增长

91%、121%和 122%，客运回暖趋势明显，受此影响，2021 年 Q1 公司

业绩同比有所好转，归母净利润同比减亏 12.6 亿元。在当前疫情防控良

好局面下，我们预计二季度、三季度业绩有望迎来明显改善。 

 货运超过疫情前水平：2021 年 Q1，公司实现货邮周转量 19.7 亿吨公里，

同比增长 35%，与 2019 年相比，增长 17%，已经超过疫情前水平。 

 大兴机场“商务快线”起航，公司迎来新一轮发展机遇：4 月 27 日，公司

联合大兴机场正式开通“京广快线”和“京深快线”，成为大兴机场两条核心商

务航线，两条航线每日班次 62 班，预计多采用 A350 和 B787 等宽体客机

运营，在确保航线高频次的同时，提升航班载运能力和服务质量。两条商

务快线的开通预计将帮助公司开拓北京商务旅客市场，也能进一步提高在

北京地区的影响力，为今后的发展打下基础。 

 投资建议：公司 2020 年起成本控制能力明显提升，能够有效帮助公司在

2021 年实现业绩复苏，加之大兴机场转场完毕公司迎来优质成长机会，

我们维持此前盈利预期，预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 39.69

亿元、44.87 亿元和 61.20 亿元，预计 EPS 分别为 0.26 元、0.29 元和 0.40

元，对应 PE 分别为 24.9、22.0、16.2。维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）政策风险，政策调整的不确定性将给航空公司发展前景带

来政策风险；2）油价、汇率等风险，油价大幅上涨、人民币大幅贬值等

因素均会对航空公司的盈利产生影响；3）安全风险，一次安全事故可能 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 154,322  92,561  127,115  169,899  182,641  

YoY(%) 7.4  -40.0  37.3  33.7  7.5  

净利润(百万元) 2,651  -10,842  3,969  4,487  6,120  

YoY(%) -11.1  -509.0  -136.6  13.1  36.4  

毛利率(%) 12.1  -2.5  13.0  14.0  14.8  

净利率(%) 1.7  -11.7  3.1  2.6  3.4  

ROE(%) 4.0  -13.9  5.1  5.4  6.9  

EPS(摊薄 /元) 0.17  -0.71  0.26  0.29  0.40  

P/E(倍) 37.3  -9.1  24.9  22.0  16.2  

P/B(倍) 1.5  1.4  1.3  1.3  1.2   
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让消费者对其失去信心，从而导致航空公司营收大幅下降。4）疫情风险，若疫情影响范围和时间过

长，将对公司业绩产生较大影响。5）宏观经济风险。宏观经济环境影响航空需求，影响公司盈利水

平。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 38985  26783  28751  31630  

现金  25823  6356  8495  9132  

应收票据及应收账款 2556  5346  5216  6138  

其他应收款 1955  3968  3949  4562  

预付账款 732  2458  1806  2778  

存货  1760  2496  3127  2861  

其他流动资产 6159  6159  6159  6159  

非流动资产 287130  324234  366352  366996  

长期投资 5673  5001  4429  3907  

固定资产 85754  121527  160781  165873  

无形资产 6155  6298  6464  6677  

其他非流动资产 189548  191409  194679  190539  

资产总计 326115  351017  395104  398626  

流动负债 95681  120818  165547  171514  

短期借款 25286  59552  95067  105214  

应付票据及应付账款 12252  18094  22001  20700  

其他流动负债 58143  43172  48479  45599  

非流动负债 145571  140803  135626  126577  

长期借款 38134  33366  28189  19140  

其他非流动负债 107437  107437  107437  107437  

负债合计 241252  261621  301173  298090  

少数股东权益 15517  16081  16704  17523  

股本  15329  15329  15329  15329  

资本公积 39050  39050  39050  39050  

留存收益 14725  18947  23940  30669  

归属母公司股东权益 69346  73315  77227  83012  

负债和股东权益 326115  351017  395104  398626   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 9049  18199  33671  22733  

净利润 -11820  4533  5110  6940  

折旧摊销 9304  9246  13130  16069  

财务费用 2993  4539  7177  6585  

投资损失 401  -154  -241  -297  

营运资金变动 183  103  8594  -6444  

其他经营现金流 7988  -67  -99  -121  

投资活动现金流 -7754  -46130  -54908  -16295  

资本支出 11061  37776  42690  1165  

长期投资 -244  672  772  522  

其他投资现金流 3063  -7682  -11446  -14608  

筹资活动现金流 22299  -25803  -12138  -15948  

短期借款 13036  0  0  0  

长期借款 24497  -4768  -5177  -9049  

普通股增加 3062  0  0  0  

资本公积增加 13427  0  0  0  

其他筹资现金流 -31723  -21035  -6961  -6899  

现金净增加额 23570  -53734  -33375  -9511   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 92561  127115  169899  182641  

营业成本 94903  110557  146075  155570  

营业税金及附加 330  299  428  488  

营业费用 5248  6738  8936  9755  

管理费用 3989  3925  5359  6013  

研发费用 367  247  413  485  

财务费用 2993  4539  7177  6585  

资产减值损失 -4017  0  0  0  

其他收益 4179  4132  4155  4143  

公允价值变动收益 53  67  99  121  

投资净收益 -401  154  241  297  

资产处置收益 -22  0  0  0  

营业利润 -15641  5162  6007  8306  

营业外收入 652  788  720  754  

营业外支出 197  127  162  144  

利润总额 -15186  5823  6565  8916  

所得税 -3366  1291  1455  1976  

净利润 -11820  4533  5110  6940  

少数股东损益 -978  564  623  820  

归属母公司净利润 -10842  3969  4487  6120  

EBITDA -2608  18337  25174  31570  

EPS（元）  -0.71  0.26  0.29  0.40   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) -40.0  37.3  33.7  7.5  

营业利润(%) -588.5  133.0  16.4  38.3  

归属于母公司净利润(%) -509.0  -136.6  13.1  36.4  

获利能力         

毛利率(%) -2.5  13.0  14.0  14.8  

净利率(%) -11.7  3.1  2.6  3.4  

ROE(%) -13.9  5.1  5.4  6.9  

ROIC(%) -3.5  2.5  3.0  3.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 74.0  74.5  76.2  74.8  

净负债比率(%) 200.1  226.3  246.2  230.5  

流动比率 0.4  0.2  0.2  0.2  

速动比率 0.3  0.1  0.1  0.1  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.4  0.5  0.5  

应收账款周转率 32.2  32.2  32.2  32.2  

应付账款周转率 7.3  7.3  7.3  7.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) -0.71  0.26  0.29  0.40  

每股经营现金流(最新摊薄) -1.15  1.19  2.20  1.48  

每股净资产(最新摊薄) 4.52  4.78  5.04  5.42  

估值比率         

P/E -9.1  24.9  22.0  16.2  

P/B 1.4  1.3  1.3  1.2  

EV/EBITDA -109.0  17.3  13.8  11.0   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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