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计提减值导致全年亏损加大，看好疫情消退后业绩反转
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 8.55 - 8.55 元

收盘价 6.19 元

总市值/流通市值 104908/104908 百万元

52周最高价/最低价 8.03/5.09 元

近 3 个月日均成交额 353.11 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《南方航空-600029-2021 年三季报点评：疫情影响业绩为负，亏

损小于预期》 ——2021-11-02

《南方航空-600029-2021 年中报点评：二季度大幅减亏，扣汇利

润已逐步接近疫情前》 ——2021-09-01

《南方航空-600029-2021 年一季报点评：客运恢复较好，将持续

复苏趋势》 ——2021-05-01

《南方航空-600029-2020 年年报点评：货邮亮眼，减值致业绩在

预期下沿》 ——2021-04-01

《南方航空-600029-深度报告：南北呼应比翼齐飞，周期反转木

棉花开》 ——2021-03-16

南方航空披露2021年报。南方航空披露2021年报，全年营业收入1016.4

亿，同比增9.8%，实现归母净利润-121.0亿，亏损同比扩大11.6%；四季度

公司营业收入231.5亿，同比降14.9%，实现归母净利润-59.84亿。

四季度疫情反复客流相对低迷，收入符合预期。2021年民航客流历经波折，

全年来看表现强于2020年，但国门仍几近关闭，海外运力消化压力犹存，

且四季度全国疫情散发，客流相对表现低迷拖累全年表现。公司整体运投及

业务量表现同比出现下滑，国内线小幅提升，客座率小幅下降。因行业供给

收紧，需求同比仍有复苏，行业客流结构的改变，公司客公里收益同比提高

7.6%，其中国内线同比增12.3%，国际线增68.4%。货邮方面，公司是三大

航中唯一保留全货机运营的公司，得益于货邮高景气，公司货邮收入同比增

长20.6%，收入占比达到19.6%。综合来看，公司全年收入符合预期。

航油成本压力提升，减值计提导致四季度亏损高于预期。2021年航油价格逐

季度提升，公司航油成本255.1亿，同比提高35.7%，单位ASK航油成本同

比升36.2%，其余成本相对稳定，单位ASK非油成本同比升3.8%。费用端，

公司各项费用变化不大，得益于公司再融资缓解资金压力，扣汇财务费用出

现一定下滑。2021年公司计提减值准备26.14亿，导致四季度亏损高于预期。

2022年初压力延续，看好疫情消退后业绩反转。2022年初各地疫情持续，

国家坚持严控疫情扩散，国内出行全面恢复正常化尚需时日，但拉长周期，

我们认为民航需求的韧性不改，供给全面收紧为供需反转创造先决条件，如

有朝一日严格的防疫政策发生改变，需求释放有望带来航司业绩大幅上行。

风险提示：宏观经济超预期下滑，油价大幅上涨，汇率剧烈波动，安全事故

投资建议：维持 “买入”评级。

2021年初至今疫情持续超出我们预期，民航需求全面复苏的节点大概率推

后。基于2023年起管控可能逐步打开的假设，我们自23.4亿、146.3亿分

别下调2022-2023年盈利预测至-71.4亿、44.7亿，引入2024年盈利预测，

预计2024年公司归母净利润157.9亿，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 92,561 101,644 127,651 151,871 202,118

(+/-%) -40.0% 9.8% 25.6% 19.0% 33.1%

净利润(百万元) -10842 -12103 -7144.23 4469.30 15793.36

(+/-%) -509.0% 11.6% -- -162.6% 253.4%

每股收益（元） -0.71 -0.71 -0.42 0.26 0.93

EBIT Margin -12.9% -11.4% -6.7% 4.8% 11.4%

净资产收益率（ROE） -15.6% -17.9% -11.8% 6.9% 20.9%

市盈率（PE） -9.0 -8.9 -15.1 24.1 6.8

EV/EBITDA 620.4 -262.1 276.0 20.3 10.7

市净率（PB） 1.41 1.59 1.78 1.67 1.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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南方航空披露 2021 年年报：南方航空披露 2021 年报，全年营业收入 1016.4 亿，

同比增 9.8%，实现归母净利润-121.0 亿，亏损同比扩大 11.6%；四季度公司营业

收入 231.5 亿，同比降 14.9%，实现归母净利润-59.84 亿。

图1：南方航空营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：南方航空单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：南方航空归母净利润及增速（单位：亿元） 图4：南方航空单季归母净利润及增速（单位：百万）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

四季度疫情反复客流相对低迷，收入符合预期。2021 年民航客流历经波折，全年

来看表现强于 2020 年，但国门仍几近关闭，海外运力消化压力犹存，且四季度全

国疫情散发，客流相对表现低迷拖累全年表现。

公司全年 ASK2139.2 亿，同比降 0.4%，其中国内、国际、地区线分别同比升 5.8%，

降 60.4%，降 16.0%；RPK1524.3 亿，同比降 0.7%，其中国内、国际、地区线分别

同比升 5.8%、降 49.0%，降 36.2%。

因行业供给收紧，需求同比仍有复苏，行业客流结构的改变，公司客公里收益同

比提高 7.6%，其中国内线同比增 12.3%，国际线增 68.4%。
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货邮方面，公司是三大航中唯一保留全货机运营的公司，得益于货邮高景气，公

司货邮收入 198.9 亿，同比增长 20.6%，收入占比达到 19.6%。综合来看，公司全

年收入符合预期。

图5：南方航空 ASK 及同比增速 图6：南方航空季度 ASK 及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：南方航空 RPK 及同比增速 图8：南方航空单季度 RPK 及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：南方航空客座率及同比变化 图10：南方航空季度客座率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图11：南方航空客公里收益变化 图12：南方航空季度单位 RPK 营业收入

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

航油成本压力提升，减值计提导致四季度亏损高于预期。2021 年航油价格逐季度

提升，公司航油成本 255.1 亿，同比提高 35.7%，单位 ASK 航油成本同比升 36.2%，

达到 0.1192 元。其余成本相对稳定，单位 ASK 非油成本 0.3680 元，同比升 3.8%。

图13：南方航空航油成本及同比 图14：南方航空季度航油成本及同比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

图15：南方航空非油成本及同比 图16：南方航空季度非油成本及同比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图17：南方航空单位 ASK 非油成本及同比 图18：南方航空季度单位 ASK 非油成本及同比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

费用端，公司各项费用变化不大，其中销售、管理及研发费用率分别为 4.9%、3.6%，

同比分别下降 0.8pct、0.7pct。财务费用因汇兑收益减少而有所提升，财务费用

率 4.0%，同比提高 0.7pct，得益于公司再融资缓解资金压力，扣汇财务费用出现

一定下滑，为 56.0 亿，扣汇财务费用率下降 5.5%。

2021 年公司计提减值准备 26.14 亿，导致四季度亏损高于预期。全年扣汇利润总

额 154.8 亿，同比减亏 17.1%。
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图19：南方航空费用率走势 图20：南方航空季度费用率走势

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图21：南方航空扣汇利润总额 图22：南方航空季度扣汇利润总额

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2022 年初压力延续，看好疫情消退后业绩反转。2022 年初各地疫情持续，国家坚

持严控疫情扩散，国内出行全面恢复正常化尚需时日，但拉长周期，我们认为民

航需求的韧性不改，供给全面收紧为供需反转创造先决条件，如有朝一日严格的

防疫政策发生改变，需求释放有望带来航司业绩大幅上行。

投资建议：维持 “买入”评级。

2021 年初至今疫情持续超出我们预期，民航需求全面复苏的节点大概率推后。基

于 2023 年起管控可能逐步打开的假设，我们自 23.4 亿、146.3 亿分别下调

2022-2023 年盈利预测至-71.4 亿、44.7 亿，引入 2024 年盈利预测，预计 2024
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年公司归母净利润 157.9 亿，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济超预期下滑，油价大幅上涨，汇率剧烈波动，安全事故
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 25823 21841 16553 21406 19933 营业收入 92561 101644 127651 151871 202118

应收款项 2556 2898 4197 4993 7199 营业成本 94903 104229 125121 131379 163961

存货净额 1760 1652 2226 1995 2307 营业税金及附加 330 365 511 607 808

其他流动资产 8846 11337 11106 9112 11116 销售费用 5248 4993 6312 7706 8937

流动资产合计 38985 37866 34302 37860 41120 管理费用 3989 3678 4241 4877 5459

固定资产 118192 122686 129026 142811 156582 财务费用 2993 4025 4431 5711 5763

无形资产及其他 6155 6564 6301 6039 5776 投资收益 (401) 284 210 700 900

投资性房地产 157110 149855 149855 149855 149855

资产减值及公允价值变

动 4070 2305 200 200 200

长期股权投资 5673 5977 6177 6327 6477 其他收入 (4408) (1245) 0 0 0

资产总计 326115 322948 325662 342892 359810 营业利润 (15641) (14302) (12555) 2491 18290

短期借款及交易性金融

负债 50124 54106 55182 66767 56767 营业外净收支 455 399 3964 4000 4500

应付款项 12252 12183 17490 16629 16777 利润总额 (15186) (13903) (8591) 6491 22790

其他流动负债 33305 44701 44226 42788 53511 所得税费用 (3366) (2892) (1976) 1525 5242

流动负债合计 95681 110990 116898 126184 127055 少数股东损益 (978) 1092 529 497 1755

长期借款及应付债券 38134 38354 38354 38354 38354 归属于母公司净利润 (10842) (12103) (7144) 4469 15793

其他长期负债 107437 89359 92859 96359 99859

长期负债合计 145571 127713 131213 134713 138213 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 241252 238703 248111 260897 265268 净利润 (10842) (12103) (7144) 4469 15793

少数股东权益 15517 16629 17079 17501 18993 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 69346 67616 60472 64494 75550 折旧摊销 12455 10299 9823 10857 11942

负债和股东权益总计 326115 322948 325662 342892 359810 公允价值变动损失 (4070) (2305) (200) (200) (200)

财务费用 2993 4025 4431 5711 5763

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (27409) (2221) 6691 2628 9850

每股收益 (0.71) (0.71) (0.42) 0.26 0.93 其它 (1580) 1727 450 422 1492

每股红利 0.44 0.42 0.00 0.03 0.28 经营活动现金流 (31446) (4603) 9620 18176 38877

每股净资产 4.52 3.99 3.57 3.81 4.46 资本开支 0 (16621) (15701) (24179) (25250)

ROIC -6% -5% -4% 3% 10% 其它投资现金流 0 (138) (83) (132) (212)

ROE -16% -18% -12% 7% 21% 投资活动现金流 772 (17063) (15984) (24461) (25612)

毛利率 -3% -3% 2% 13% 19% 权益性融资 (24) 1128 0 0 0

EBIT Margin -13% -11% -7% 5% 11% 负债净变化 6420 6578 0 0 0

EBITDA Margin 1% -1% 1% 12% 17% 支付股利、利息 (6678) (7041) 0 (447) (4738)

收入增长 -40% 10% 26% 19% 33% 其它融资现金流 55043 17482 1076 11585 (10000)

净利润增长率 -509% 12% -- -163% 253% 融资活动现金流 54503 17684 1076 11138 (14738)

资产负债率 79% 79% 81% 81% 79% 现金净变动 23829 (3982) (5288) 4853 (1472)

息率 6.2% 6.5% 0.0% 0.4% 4.4% 货币资金的期初余额 1994 25823 21841 16553 21406

P/E (9.0) (8.9) (15.1) 24.1 6.8 货币资金的期末余额 25823 21841 16553 21406 19933

P/B 1.4 1.6 1.8 1.7 1.4 企业自由现金流 0 (17747) (5758) (5108) 14216

EV/EBITDA 620.4 (262.1) 276.0 20.3 10.7 权益自由现金流 0 6313 (8099) 2322 11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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