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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 18,121  
流通股本(百万股) 12,673  
市价(元) 5.60  
市值(百万元) 101,477  
流通市值(百万元) 70,971  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 
 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
营业收入（百万元） 87,059 159,929 195,361 218,868 228,944 
增长率 yoy% -14% 84% 22% 12% 5% 
净利润（百万元） -32,682 -4,209 6,093 14,609 16,075 
增长率 yoy% -170% 87% 245% 140% 10% 
每股收益（元） -1.80  -0.23  0.34  0.81  0.89  
每股现金流量 0.19  0.00  0.86  1.49  0.97  
净资产收益率 -59% -8% 10% 19% 17% 
P/E -3.1  -24.1  16.7  6.9  6.3  
P/B 2.5  2.8  2.4  1.8  1.4  
备注：股价为 2024 年 3 月 28 日收盘价 

 投资要点 

n 南方航空于 2024 年 3 月 27 日发布年报： 

Ø 2023 年公司实现营业收入 1599 亿元，同比 2022 年上升 84%；实现归母净亏损 42 亿

元，实现扣非归母净亏损 64 亿元，较 2022 年大幅减亏。 
Ø 2023 年 Q4，公司实现营业收入 404 亿元，同比 2022 年 Q4 上升 139%，环比 2023

年 Q3 下降 15%，实现归母净亏损 55 亿元；实现扣非归母净亏损 63 亿元。 
n 2023年，中国民航运输生产有序恢复，公司着力提升市场核心竞争力，推动经营提质

增效，但受国际航线恢复缓慢、淡季需求较弱等影响，公司全年经营仍未扭亏： 
Ø 经营方面，机队引进增速较低，供需恢复较快。截至 2023 年末，公司客机规模 891 架，

同比 2022 年上升 1.37%，全年引进飞机（含货机）37 架，退出飞机 23 架。2023 年，

公司 ASK、RPK 同比 2022 年分别上升 106%、142%，为 2019 年的 92%、87%；公

司客座率 78.09%，同比 2022 年上升 12pct，同比 2019 年下降 5pct。 
Ø 收入方面，客运收入显著上升，货运收入略有下降。2023 年公司实现客运收入 1393

亿元，同比 2022 年上升 123%。实现货运收入 153 亿元，同比 2022 年下降 27%。从

客公里收入看，2023 年全年公司国内、国际、地区的客公里收入分别为 0.54 元、0.5
8 元、0.89 元，同比 2022 年分别上涨 6%、-71%、-67%，同比 2019 年分别上涨 4%、

49%、19%。 
Ø 成本方面，油价上涨及汇率波动影响公司经营业绩。2023 年，油价整体处于高位，公

司 ASK 扣油成本 0.30 元，同比 2022 年下降 37%，同比 2019 年上升 12%。根据公

司披露，报告期内平均燃油价格每上升或下降 10%，将导致公司运营成本上升或下降

人民币 52.05 亿元。2023 年，汇率波动导致公司汇兑损失 6.87 亿元，假定除汇率以外

的其他风险变量不变，于 2023 年 12 月 31 日人民币兑美元汇率每升值(或贬值)1%，

将导致公司净亏损减少人民币 3.20 亿元。 
Ø 盈利预测与投资评级：公司国内航线时刻占比高，国际航线聚焦亚太，航网结构与行业

复苏趋势趋同，但受多重不利因素影响，2023 年公司业绩仍为亏损。进入 2024 年，

国际航线加速修复，公司飞机利用率有望进一步提升，公司固定成本将持续摊薄，从而

带动公司业绩向上修复。我们维持公司 2024-2025 年的盈利预测为 61/146 亿元，新增

2026 年的盈利预测为 161 亿元，对应 P/E 分别为 16.7X/6.9X/6.3X。2024-2026 年行

业格局将持续优化，供需紧平衡态势显现，票价维持高位，公司将明显受益，维持“买

入”评级。 
n 风险提示事件：宏观经济下行风险、油价上涨风险、汇率波动风险、研报信息更新不及

时风险。 

 
 

 
业绩符合预期，盈利或将重启 

南方航空（600029.SH）/航空 证券研究报告/公司点评 2024 年 3 月 28 日 
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盈利预测表 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

资产负债表 利润表
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 9,924 13,675 15,321 16,026 营业收入 159,929 195,361 218,868 228,944

应收票据 2 2 0 0 营业成本 147,582 172,326 186,852 195,499

应收账款 3,322 4,493 4,459 3,989 税金及附加 531 586 693 701

预付账款 695 812 880 921 销售费用 6,629 6,838 7,332 7,441

存货 1,565 1,827 1,981 2,292 管理费用 3,779 4,493 4,706 5,060
合同资产 0 0 0 0 研发费用 511 586 657 687

其他流动资产 12,233 13,439 15,102 15,796 财务费用 6,393 6,474 6,870 7,087
流动资产合计 27,741 34,249 37,743 39,023 信用减值损失 -9 0 0 0

其他长期投资 1,083 1,207 1,289 1,324 资产减值损失 -11 0 0 0
长期股权投资 6,718 6,718 6,718 6,718 公允价值变动收益 874 0 0 0

固定资产 93,076 114,435 140,376 163,484 投资收益 -1,688 -1,404 -536 0

在建工程 34,199 34,237 34,225 34,163 其他收益 3,779 3,779 4,200 4,500

无形资产 6,629 5,972 5,381 4,849 营业利润 -2,142 6,432 15,423 16,970

其他非流动资产 139,780 139,797 139,727 139,660 营业外收入 581 0 0 0

非流动资产合计 281,485 302,366 327,716 350,198 营业外支出 84 0 0 0

资产合计 309,226 336,614 365,458 389,221 利润总额 -1,645 6,432 15,423 16,970

短期借款 51,362 60,131 62,554 71,941 所得税 1,437 -644 -1,542 -1,697

应付票据 236 0 0 0 净利润 -3,082 7,076 16,965 18,667

应付账款 19,722 23,029 24,970 15,640 少数股东损益 1,127 983 2,356 2,593
预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 -4,209 6,093 14,609 16,075

合同负债 1,509 3,193 3,940 4,121 NOPLAT 8,896 14,197 24,522 26,463
其他应付款 8,968 8,968 8,968 8,968 EPS（按最新股本摊薄） -0.23 0.34 0.81 0.89
一年内到期的非流动负债 33,782 33,782 33,782 33,782
其他流动负债 13,857 15,120 16,146 17,004 主要财务比率

流动负债合计 129,436 144,223 150,360 151,456 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 38,130 43,872 49,613 53,613 成长能力

应付债券 12,392 12,392 12,392 12,392 营业收入增长率 83.7% 22.2% 12.0% 4.6%
其他非流动负债 77,271 77,271 77,271 77,271 EBIT增长率 -121.3% 171.8% 72.7% 7.9%
非流动负债合计 127,793 133,535 139,276 143,276 归母公司净利润增长率 87.1% 244.8% 139.8% 10.0%

负债合计 257,229 277,757 289,636 294,732 获利能力

归属母公司所有者权益 36,784 42,661 57,270 73,345 毛利率 7.7% 11.8% 14.6% 14.6%

少数股东权益 15,213 16,196 18,552 21,144 净利率 -1.9% 3.6% 7.8% 8.2%

所有者权益合计 51,997 58,857 75,822 94,489 ROE -8.1% 10.4% 19.3% 17.0%

负债和股东权益 309,226 336,614 365,458 389,221 ROIC 3.7% 9.2% 13.5% 12.2%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 83.2% 82.5% 79.3% 75.7%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 409.5% 386.4% 310.7% 263.5%
经营活动现金流 0 15,525 26,931 17,496 流动比率 0.2 0.2 0.3 0.3
现金收益 3,311 14,316 24,539 26,385 速动比率 0.2 0.2 0.2 0.2
存货影响 -178 -262 -154 -311 营运能力

经营性应收影响 -733 -1,288 -31 429 总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6
经营性应付影响 6,642 3,071 1,941 -9,330 应收账款周转天数 7 7 7 7
其他影响 -9,042 -311 637 322 应付账款周转天数 42 45 46 37

投资活动现金流 0 -19,810 -26,581 -23,090 存货周转天数 4 4 4 4

资本支出 -3,225 -21,506 -26,042 -23,145 每股指标（元）

股权投资 -513 0 0 0 每股收益 -0.23 0.34 0.81 0.89

其他长期资产变化 3,738 1,696 -539 55 每股经营现金流 0.00 0.86 1.49 0.97
融资活动现金流 0 8,036 1,296 6,299 每股净资产 2.03 2.35 3.16 4.05
借款增加 6,381 14,510 8,165 13,386 估值比率

股利及利息支付 0 -6,955 -7,324 -7,672 P/E -24 17 7 6
股东融资 0 0 0 0 P/B 3 2 2 1
其他影响 -6,381 481 455 585 EV/EBITDA 623 216 129 120

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 
 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 
增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 
持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 
减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 
增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 
中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 
减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 
 


