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[Table_Main] 
南航已率先实现盈利；2024 年国内航线市场

票价压力仍存 

增持（下调） 

 
投资要点 

◼ 南航已率先实现盈利，国航/东航大幅减亏。1Q24 国航/南航/东航分别
实现营收 401/446/332 亿元，同比分别+60%/+31%/+49%，主要系 23 年
同期出行需求仍一定程度上受到疫情影响，基数较低。国航/南航/东航
分别实现归母净利润-16.7/7.6/-8.0 亿元，南航已实现盈利，国航/东航分
别减亏 13/30 亿，主要系：1）南航受益于规模效应，经营杠杆有所体
现；2）截至 2023 年年末，国航宽体机占比为 15.4%，而南航/东航宽体
机占比分别为 14.0%/13.6%，宽体机成本压力更大。 

◼ 2024 年国内市场供过于求有望边际缓解，但票价压力仍存。运营数据
方面，1Q24 国航/南航/东航国内航线 ASK 同比分别+30%/+13%/+17%，
恢复至 2019 年的 155%/121%/123%；国内航线 RPK 同比分别+46%/ 

+26%/+35%，恢复至 2019 年的 151%/122%/121%，国内航线供过于求
的情况有所缓解。票价方面，我们测算 1Q24 国航/南航/东航单位含油
客公里收益分别为 0.54/0.53/0.54 元，分别为 2019 年同期的 103%/107%/ 

102%。展望 2024 年，我们认为随着宽体机逐步回流至国际航线，国内
市场供需格局将较 2023 年有所改善，带动裸票价同比实现温和上涨。
但考虑到 2024 年国际航线尚未完全恢复（三大航指引年底恢复至 2019

年的 80-90%），国内供过于求的格局难以根本性缓解，我们预计相较
2019 年，裸票价或仍存在一定压力。 

◼ 航司成本端仍然受到高油价压制。1Q24 国航/南航/东航单位座公里成本
分别为 0.45/0.44/0.43 元，同比分别下降 9.3%/10.8%/13.9%，主要系三
大航飞机日利用率均有提升，一定程度上摊薄成本。而相较 19 年同期，
国航/南航/东航单位座公里成本则分别有 16.2%/15.5%/10.3%的提升，我
们判断主要系受到油价高企的影响。1Q24 中国航空煤油出厂价同比下
降 4.1%，但较 1Q19 仍然上涨 30-40%。展望 2024 年，我们认为油价或
仍维持高位震荡，航司成本端仍然面临一定压力。 

◼ 投资建议：1）我们预计国航 2024-2026 年归母净利润为 54/82/101 亿元，
当前股价对应 EV/EBITDA 分别为 9/8/7 倍，目标价为 8.5 元，下调至“增
持”评级；2）我们预计南航 2024-2026 年归母净利润为 56/79/94 亿元，
当前市值对应 EV/EBITDA 分别为 8/7/6 倍，目标价为 6.7 元，下调至“增
持”评级；3）我们预计东航 2024-2026 年归母净利润为 47/70/86 亿元，
当前股价对应 EV/EBITDA 分别为 8/7/7 倍。目标价为 4.3 元，下调至“增
持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济复苏弱于预期，国际航线恢复不及预期，油价大幅
上涨导致航油成本上升，人民币贬值导致汇兑亏损。 
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表 1：重点公司估值 

 

代码 公司 
总市值 

（亿元） 

收盘价 

（元） 

归母净利润（亿元） EV/EBITDA 
投资评级 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

601111.SH 中国国航 1,036 7.38 54.4 82.2 101.1 8.8 7.6 6.8 增持 

600029.SH 南方航空 884 5.67 56.0 79.3 93.8 7.6 6.8 6.2 增持 

600115.SH 中国东航 754 3.84 47.5 70.0 85.7 7.8 7.1 6.6 增持   

资料来源：Wind，东吴证券（香港） 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
 

 
中国国航三大财务预测表 
 

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 32,335  37,150  61,120  64,605   营业总收入 141,100  167,232  185,533  196,444  

货币资金及交易性金融资产 15,631  18,447  34,252  42,383   营业成本(含金融类) 134,015  149,220  164,004  171,378  

经营性应收款项 3,601  4,832  6,687  5,529   税金及附加 367  502  557  589  

存货 3,683  4,607  6,782  5,595   销售费用 5,333  7,107  6,958  7,367  

合同资产 0  0  0  0      管理费用 5,083  5,017  5,195  5,304  

其他流动资产 9,420  9,264  13,400  11,098   研发费用 373  334  371  393  

非流动资产 302,968  324,170  330,281  337,870   财务费用 7,453  7,298  7,832  7,866  

长期股权投资 15,137  15,137  15,137  15,137   加:其他收益 4,451  5,017  5,195  4,911  

固定资产及使用权资产 221,314  240,965  254,007  267,167   投资净收益 3,047  3,345  3,711  3,929  

在建工程 38,408  39,204  31,251  24,571   公允价值变动 -1  0  0  0  

无形资产 5,817  6,572  7,593  8,703   减值损失 -247  0  0  0  

商誉 4,098  4,098  4,098  4,098   资产处置收益 949  84  93  98  

长期待摊费用 286  286  286  286   营业利润 -3,324  6,198  9,616  12,485  

其他非流动资产 17,908  17,908  17,908  17,908   营业外净收支  1,664  0  0  0  

资产总计 335,303  361,319  391,401  402,474   利润总额 -1,660  6,198  9,616  12,485  

流动负债 110,317  112,291  123,238  113,075   减:所得税 -91  155  481  1,248  

短期借款及一年内到期的非流动负债 61,587  56,587  51,587  46,587   净利润 -1,569  6,043  9,135  11,236  

经营性应付款项 19,095  21,196  34,360  27,526   减:少数股东损益 -523  604  913  1,124  

合同负债 1,522  1,940  2,132  2,399   归属母公司净利润 -1,046  5,439  8,221  10,113  

其他流动负债 28,112  32,567  35,158  36,562        

非流动负债 189,697  207,697  217,697  227,697   每股收益-最新股本摊薄(元) -0.06  0.33  0.50  0.61  

长期借款 80,778  98,778  108,778  118,778        

应付债券 9,197  9,197  9,197  9,197   EBIT 355  10,068  13,644  16,324  

租赁负债 64,054  64,054  64,054  64,054   EBITDA 27,556  35,069  40,744  45,631  

其他非流动负债 35,669  35,669  35,669  35,669        

负债合计 300,015  319,988  340,935  340,772   毛利率(%) 5.02  10.77  11.60  12.76  

归属母公司股东权益 37,230  42,669  50,890  61,003   归母净利率(%) -0.74  3.25  4.43  5.15  

少数股东权益 -1,942  -1,338  -424  699        

所有者权益合计 35,288  41,331  50,466  61,702   收入增长率(%) 166.74  18.52  10.94  5.88  

负债和股东权益 335,303  361,319  391,401  402,474   归母净利润增长率(%) 97.29  619.77  51.16  23.01  

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 35,418  40,201  48,413  44,551   每股净资产(元) 2.30  2.57  3.07  3.68  

投资活动现金流 -15,246  -42,773  -29,406  -32,869   最新发行在外股份（百万股） 16,594  16,594  16,594  16,594  

筹资活动现金流 -15,847  5,389  -3,201  -3,551   ROIC(%) 0.14  3.77  4.68  5.03  

现金净增加额 4,409  2,817  15,806  8,132   ROE-摊薄(%) -2.81  12.75  16.16  16.58  

折旧和摊销 27,200  25,001  27,100  29,307   资产负债率(%) 89.48  88.56  87.11  84.67  

资本开支 -21,446  -46,119  -33,118  -36,798   P/E（现价&最新股本摊薄） -117.51  22.61  14.96  12.16  

营运资本变动 5,534  4,974  7,781  -516   P/B（现价） 3.22  2.88  2.42  2.02  

数据来源：Wind，东吴证券（香港），全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券（香港）预测。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
 

南方航空三大财务预测表 

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 27,741  34,711  58,203  70,414   营业总收入 159,929  180,733  193,668  203,217  

货币资金及交易性金融资产 13,081  17,771  42,112  51,991   营业成本(含金融类) 147,582  163,918  173,496  181,058  

经营性应收款项 4,019  3,570  4,142  3,976   税金及附加 531  361  368  366  

存货 1,565  2,533  2,479  2,751   销售费用 6,629  6,868  6,972  6,909  

合同资产 0  0  0  0      管理费用 3,779  5,061  5,423  5,284  

其他流动资产 9,076  10,836  9,470  11,696   研发费用 511  181  194  203  

非流动资产 281,485  277,975  272,284  265,736   财务费用 6,393  5,280  5,188  4,702  

长期股权投资 6,718  7,066  7,429  7,838   加:其他收益 3,779  5,422  5,423  5,284  

固定资产及使用权资产 215,207  211,774  209,561  206,204   投资净收益 -1,688  1,807  1,937  2,032  

在建工程 34,199  33,257  29,302  25,799   公允价值变动 874  0  0  0  

无形资产 6,629  7,145  7,259  7,163   减值损失 -20  0  0  0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 409  90  97  102  

长期待摊费用 517  517  517  517   营业利润 -2,142  6,385  9,484  12,113  

其他非流动资产 18,215  18,215  18,215  18,215   营业外净收支 497  0  0  0  

资产总计 309,226  312,686  330,487  336,150   利润总额 -1,645  6,385  9,484  12,113  

流动负债 129,436  126,641  135,392  130,134   减:所得税 1,437  160  474  1,211  

短期借款及一年内到期的非流动负债 85,144  85,144  85,144  85,144   净利润 -3,082  6,225  9,009  10,902  

经营性应付款项 19,958  15,102  23,453  17,990   减:少数股东损益 1,127  623  1,081  1,526  

合同负债 1,509  1,967  1,995  1,992   归属母公司净利润 -4,209  5,603  7,928  9,375  

其他流动负债 22,825  24,428  24,801  25,009        

非流动负债 127,793  127,823  127,863  127,883   每股收益-最新股本摊薄(元) -0.23  0.31  0.44  0.52  

长期借款 38,130  38,160  38,200  38,220        

应付债券 12,392  12,392  12,392  12,392   EBIT 4,659  9,767  12,638  14,681  

租赁负债 69,232  69,232  69,232  69,232   EBITDA 31,842  37,068  41,666  45,441  

其他非流动负债 8,039  8,039  8,039  8,039        

负债合计 257,229  254,464  263,255  258,017   毛利率(%) 7.72  9.30  10.42  10.90  

归属母公司股东权益 36,784  42,387  50,315  59,690   归母净利率(%) -2.63  3.10  4.09  4.61  

少数股东权益 15,213  15,836  16,917  18,443        

所有者权益合计 51,997  58,222  67,232  78,133   收入增长率(%) 83.70  13.01  7.16  4.93  

负债和股东权益 309,226  312,686  330,487  336,150   归母净利润增长率(%) 87.12  233.11  41.51  18.25  

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 40,134  32,033  51,084  37,418   每股净资产(元) 2.03  2.34  2.78  3.29  

投资活动现金流 -17,511  -21,894  -21,304  -22,078   最新发行在外股份（百万股） 18,121  18,121  18,121  18,121  

筹资活动现金流 -33,006  -5,449  -5,440  -5,461   ROIC(%) 3.39  3.66  4.49  4.76  

现金净增加额 -10,358  4,690  24,340  9,880   ROE-摊薄(%) -11.44  13.22  15.76  15.71  

折旧和摊销 27,183  27,301  29,028  30,760   资产负债率(%) 83.18  81.38  79.66  76.76  

资本开支 -9,633  -23,353  -22,877  -23,702   P/E（现价&最新股本摊薄） -24.37  18.31  12.94  10.94  

营运资本变动 9,246  -5,074  9,599  -7,590   P/B（现价） 2.79  2.42  2.04  1.72  

数据来源：Wind，东吴证券（香港），全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券（香港）预测。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
 

中国东航三大财务预测表 
 

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 25,663  29,406  42,963  54,023   营业总收入 113,741  142,693  151,124  157,201  

货币资金及交易性金融资产 12,122  13,992  27,094  36,763   营业成本(含金融类) 112,461  128,133  134,477  138,348  

经营性应收款项 2,476  852  3,400  1,458   税金及附加 345  285  287  283  

存货 1,634  3,349  2,628  4,290   销售费用 4,307  2,997  2,871  2,987  

合同资产 0  0  0  0      管理费用 3,511  4,566  4,231  4,244  

其他流动资产 9,431  11,213  9,841  11,513   研发费用 277  428  423  409  

非流动资产 256,828  249,154  242,371  233,964   财务费用 6,535  5,812  5,596  5,135  

长期股权投资 2,602  2,674  2,811  2,916   加:其他收益 5,002  4,281  4,231  4,087  

固定资产及使用权资产 209,391  202,871  198,323  192,447   投资净收益 142  285  302  314  

在建工程 17,658  15,775  13,198  10,218   公允价值变动 -7  0  0  0  

无形资产 2,848  3,192  3,371  3,651   减值损失 -72  0  0  0  

商誉 9,028  9,028  9,028  9,028   资产处置收益 86  143  151  157  

长期待摊费用 2,479  2,493  2,498  2,546   营业利润 -8,544  5,181  7,923  10,354  

其他非流动资产 12,822  13,122  13,142  13,157   营业外净收支  266  0  0  0  

资产总计 282,491  278,560  285,334  287,987   利润总额 -8,278  5,181  7,923  10,354  

流动负债 106,264  101,251  103,380  98,487   减:所得税 336  130  317  828  

短期借款及一年内到期的非流动负债 74,209  73,209  71,209  68,209   净利润 -8,614  5,051  7,606  9,526  

经营性应付款项 16,117  13,803  17,202  14,849   减:少数股东损益 -446  303  608  953  

合同负债 7,423  3,844  4,034  4,150   归属母公司净利润 -8,168  4,748  6,997  8,573  

其他流动负债 8,515  10,396  10,935  11,279        

非流动负债 135,006  131,036  128,076  126,096   每股收益-最新股本摊薄(元) -0.37  0.21  0.31  0.38  

长期借款 47,340  47,370  47,410  47,430        

应付债券 10,682  8,682  7,182  6,182   EBIT -2,186  10,565  13,065  15,017  

租赁负债 64,747  62,747  61,247  60,247   EBITDA 22,837  32,292  35,469  38,165  

其他非流动负债 12,237  12,237  12,237  12,237        

负债合计 241,270  232,287  231,456  224,583   毛利率(%) 1.13  10.20  11.02  11.99  

归属母公司股东权益 40,610  45,358  52,356  60,929   归母净利率(%) -7.18  3.33  4.63  5.45  

少数股东权益 611  914  1,523  2,475        

所有者权益合计 41,221  46,272  53,878  63,404   收入增长率(%) 145.63  25.45  5.91  4.02  

负债和股东权益 282,491  278,560  285,334  287,987   归母净利润增长率(%) 78.13  158.13  47.37  22.52  

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 26,573  26,519  39,104  34,593   每股净资产(元) 0.92  1.14  1.45  1.83  

投资活动现金流 -16,072  -13,625  -15,168  -14,269   最新发行在外股份（百万股） 22,291  22,291  22,291  22,291  

筹资活动现金流 -16,789  -11,023  -10,834  -10,656   ROIC(%) -0.93  4.32  5.23  5.68  

现金净增加额 -6,274  1,870  13,102  9,668   ROE-摊薄(%) -20.11  10.47  13.37  14.07  

折旧和摊销 25,023  21,728  22,404  23,148   资产负债率(%) 85.41  83.39  81.12  77.98  

资本开支 -18,206  -13,526  -15,307  -14,415   P/E（现价&最新股本摊薄） -9.82  16.90  11.47  9.36  

营运资本变动 3,539  -5,885  3,674  -3,285   P/B（现价） 3.90  3.17  2.48  1.96  

数据来源：Wind，东吴证券（香港），全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券（香港）预测。 

 



 

  

 

 
 

 免责及评级说明部分  

分析师声明： 

本人以勤勉、独立客观之态度出具本报告，报告所载所有观点均准确反映本人对于所

述证券或发行人之个人观点；本人于本报告所载之具体建议或观点于过去、现在或将来，不

论直接或间接概与本人薪酬无关。过往表现并不可视作未来表现之指标或保证，亦概不会对

未来表现作出任何明示或暗示之声明或保证。 

此外，分析员确认，无论是本人或关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作

守则的相关定义）没有担任本报告所述上市公司之高级职员；未持有相关证券的任何权益；

没有在发表本报告 30 日前交易或买卖相关证券；不会在本报告发出后的 3 个营业日内交易

或买卖本报告所提及的发行人的任何证券。 

 

利益披露事项： 

刊发投资研究之研究分析员并不直接受投资银行或销售及交易人员监督，并不直接向

其报告。 

研究分析员之薪酬或酬金并不与特定之投资银行工作或研究建议挂钩。 

研究分析员或其联系人并未从事其研究／分析／涉及范围内的任何公司之证券或衍生

产品的买卖活动。 

研究分析员或其联系人并未担任其研究／分析／涉及范围内的任何公司之董事职务或

其他职务。 

东吴证券国际经纪有限公司（下称「东吴证券国际」或「本公司」）或其集团公司并

未持有本报告所评论的发行人的市场资本值的 1%或以上的财务权益。 

东吴证券国际或其集团公司并非本报告所分析之公司证券之市场庄家。 

东吴证券国际或其集团公司与报告中提到的公司在最近的12个月内没有任何投资银行

业务关系。 

东吴证券国际或其集团公司或编制该报告之分析师与上述公司没有任何利益关系。 

 

免责声明 

本报告由东吴证券国际编写，仅供东吴证券国际的客户使用，本公司不因接收人收到

本报告而视其为客户。如任何司法管辖区的法例或条例禁止或限制东吴证券国际向收件人提

供本报告，收件人并非本报告的目标发送对象。本研究报告的编制仅供一般刊发，并不考虑

接收本报告之任何特定人士之特定投资对象、财政状况、投资目标及特别需求，亦非拟向有

意投资者作出特定证券、投资产品、交易策略或其他金融工具的建议。阁下须就个别投资作

出独立评估，于作出任何投资或订立任何交易前，阁下应征求独立法律、财务、会计、商业、

投资和/或税务意见并在做出投资决定前使其信纳有关投资符合自己的投资目标和投资界

限。本报告应受香港法律管辖并据其解释。 

本报告所载资料及意见均获自或源于东吴证券国际可信之数据源，但东吴证券国际并

不就其准确性或完整性作出任何形式的声明、陈述、担保及保证(不论明示或默示)，于法律

及／或法规准许情况下，东吴证券国际概不会就本报告所载之资料引致之损失承担任何责

任。本报告不应倚赖以取代独立判断。 

本报告所发表之意见及预测为于本报告日的判断，并可予更改而毋须事前通知。除另

有说明外，本报告所引用的任何业绩数据均代表过往表现，过往表现亦不应作为日后表现的

可靠预示。在不同时期，东吴证券国际可能基于不同假设、观点及分析方法发出与本报告所

载意见、评估及预测不一致的研究报告。分析中所做的预测收益可能基于相应的假设，任何



 

  

 

 
 

 免责及评级说明部分  

假设的改变可能会对本报告预测收益产生重大影响，东吴证券国际并不承诺或保证任何预测

收益一定会实现。 

东吴证券国际的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、

采用不同的分析方法而口头或书面表达与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观

点，本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。东吴证券国际及其集团

公司的各业务部门，如有投资于本报告内所涉及的任何公司之证券或衍生产品时，其所作出

的投资决策可能与本报告所述观点并不一致。 

本报告及其所载内容均属机密，仅限指定收件人阅览。本报告版权归东吴证券国际所

有，未经本公司同意，不得以任何方式复制、分发或使用本报告中的任何资料。本报告仅作

参考用途，任何部分不得在任何司法管辖权下的地方解释为提呈或招揽购买或出售任何于报

告或其他刊物内提述的任何证券、投资产品、交易策略或其他金融工具。东吴证券国际毋须

承担因使用本报告所载数据而可能直接或间接引致之任何责任，损害或损失。 

 

特别声明 

东吴证券国际可能在法律准许的情况下参与及投资本报告所述证券发行人之融资交

易，也可能为有关发行人提供投资银行业务服务或招揽业务，及／或于有关发行人之证券或

期权或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益或进行交易。阁下应考虑到东吴证券

国际及/或其相关人员可能存在影响本报告及所载观点客观性的潜在利益冲突，请勿将本报

告视为投资或其他决策的唯一信赖依据。 

本报告及其所载信息并非针对或意图发送给任何就分派、刊发、可得到或使用此报告

而导致东吴证券国际违反当地法律或规例或可致使东吴证券国际受制于相关法律或规例的

任何地区、国家或其他司法管辖区域的公民或居民。接收者须自行确保使用本报告符合当地

的法律及规例。 

 

评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券国际经纪有限公司 

Level 17, Three Pacific Place, 1 Queen's Road East, Hong Kong 

香港皇后大道东 1 号太古广场 3 座 17 楼 

Tel 电话：(852) 3983 0888(公司) (852) 3983 0808（客户服务） 

公司网址：http://www.dwzq.com.hk/ 


