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全年业绩同比减亏，供需格局持续改善
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.82 元

总市值/流通市值 105464/105464 百万元

52周最高价/最低价 7.49/5.18 元

近 3 个月日均成交额 402.46 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.SH）-三季度业绩表现承压，静待盈利修复》

——2024-10-30

《南方航空（600029.SH）-23 年业绩大幅减亏，静待盈利修复》

——2024-03-31

《南方航空（600029.SH）-经营持续好转，二季度扣汇盈利超越

19年同期》 ——2023-08-30

《南方航空（600029.SH）-一季度实现大幅减亏，看好周期反转

业绩弹性释放》 ——2023-04-29

南方航空2024年四季度业绩同比减亏。2024年公司营业收入1742.24亿元，

同比增长8.9%，实现归母净利润-16.96亿元，同比大幅减亏，其中单四季

度公司营业收入395.63亿元，同比下降2.2%，实现归母净利润-36.61亿元，

同比减亏。

国内需求修复，客座率同比提升明显，但收益水平承压显著。2024年四季度，

公司旅客运输量、旅客周转量（RPK）、可用座公里（ASK）分别同比上升9.1%、

上升13.8%以及上升6.4%，且分别恢复至2019年同期的106.1%、106.2%以

及102.3%；客座率恢复至85.40%，同比提升了5.6 pct，相较2019年提升

了3.2 pct。其中，国内航线的RPK和 ASK分别恢复至2019年的112.6%和

108.9%，国内客座率恢复至85.7%，同比提升了5.0 pct；国际航线的RPK

和ASK分别恢复至2019年的91.7%和 87.6%。2024年行业供给仍然过剩，导

致公司收益水平表现承压，全年国内航线客公里收益同比下降11.1%，四季

度单位RPK营业收入同比下降14.0%，相较2019年下降1.0%。

得益于经营效率提升以及油价下跌，公司单位成本同比下降。因供需持续修

复，四季度公司营业成本实现388.3亿元，同比下降5.8%。得益于经营效率

提升以及航油价格下降，单位ASK营业成本为0.44元，同比下降11.5%，相

较2019年提升5.1%，从而导致公司毛利率同比增加3.8 pct至1.85%。2024

年全年公司净引进9架飞机，机队规模达到917架，2025年公司计划净引进

53架飞机，考虑到飞机制造商产能受限，预计2025年飞机引进速度仍将维

持低位。

风险提示：宏观经济下行，油价汇率剧烈波动，安全事故。

投资建议：维持 “优于大市”评级。

考虑到2025年宏观经济仍然压力较大以及国际航线恢复较慢，我们下调了

公司盈利预测，预计2025-2027年公司归母净利分别为32.2亿元、66.7亿

元、84.4亿元（2025-2026年调整幅度分别为-31%/-18%），建议关注国内

航空出行需求和票价表现的边际变化，中长期看好民航复苏趋势，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 159,929 174,224 182,413 192,445 204,377

(+/-%) 83.7% 8.9% 4.7% 5.5% 6.2%

归母净利润(百万元) -4209 -1696 3224 6672 8443

(+/-%) -87.1% -59.7% -290.1% 107.0% 26.5%

每股收益（元） -0.23 -0.09 0.18 0.37 0.47

EBIT Margin 0.6% 1.3% 5.1% 7.2% 7.9%

净资产收益率（ROE） -11.4% -4.9% 8.6% 15.6% 17.1%

市盈率（PE） -25.1 -62.2 32.7 15.8 12.5

EV/EBITDA 31.3 27.7 18.0 13.8 12.3

市净率（PB） 2.87 3.04 2.83 2.47 2.13

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2024年四季度业绩同比减亏。2024年公司营业收入1742.24亿元，同比增

长8.9%，实现归母净利润-16.96亿元，同比大幅减亏，其中单四季度公司营业收入

395.63亿元，同比下降2.2%，实现归母净利润-36.61亿元，同比减亏。

图1：南方航空季度营业收入及同比增速（百万元） 图2：南方航空季度归母净利润（百万元）

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

国内需求修复，客座率同比提升明显，但收益水平承压显著。2024年四季度，公司旅

客运输量、旅客周转量（RPK）、可用座公里（ASK）分别同比上升9.1%、上升13.8%

以及上升6.4%，且分别恢复至2019年同期的106.1%、106.2%以及102.3%；客座率恢

复至85.40%，同比提升了5.6 pct，相较2019年提升了3.2 pct。其中，国内航线的

RPK和ASK分别恢复至2019年的112.6%和108.9%，国内客座率恢复至85.7%，同比提

升了5.0 pct；国际航线的RPK和ASK分别恢复至2019年的91.7%和 87.6%。2024年

行业供给仍然过剩，导致公司收益水平表现承压，全年国内航线客公里收益同比下降

11.1%，四季度单位RPK营业收入同比下降14.0%，相较2019年下降1.0%。

图3：南方航空客运运投情况 图4：南方航空客运周转量情况

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5：南方航空客座率情况 图6：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

得益于经营效率提升以及油价下跌，公司单位成本同比下降。因供需持续修复，四季

度公司营业成本实现 388.3 亿元，同比下降 5.8%。得益于经营效率提升以及航油

价格下降，单位 ASK 营业成本为 0.44 元，同比下降 11.5%，相较 2019 年提升 5.1%，

从而导致公司毛利率同比增加 3.8 pct 至 1.85%。2024 年全年公司共引进 57 架飞

机，机队规模达到 917 架，2025 年公司计划净引进 53 架飞机，考虑到飞机制造

商产能受限，预计 2025 年飞机引进速度仍将呈放缓态势。

图7：南方航空季度营业成本（百万元） 图8：南方航空季度单位 ASK 营业成本

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

投资建议：维持“优于大市”评级

考虑到2025年宏观经济仍然压力较大以及国际航线恢复较慢，我们下调了公司盈利预

测，预计2025-2027年公司归母净利分别为32.2亿元、66.7亿元、84.4亿元（2025-2026

年调整幅度分别为-31%/-18%），建议关注国内航空出行需求和票价表现的边际变化，

中长期看好民航复苏趋势，维持“优于大市”评级。
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风险提示：宏观经济下行，油价汇率剧烈波动，安全事故。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 9924 15994 10543 12546 13656 营业收入 159929 174224 182413 192445 204377

应收款项 4960 6549 6997 7909 8959 营业成本 147582 159571 160705 165503 174538

存货净额 1565 2002 2052 2089 2197 营业税金及附加 531 608 638 674 715

其他流动资产 7955 10225 10945 11547 12263 销售费用 6629 7122 7297 7698 8175

流动资产合计 27741 37643 33409 36964 39947 管理费用 3779 4113 3851 4046 4279

固定资产 127275 135275 140248 144064 147504 研发费用 511 544 547 577 613

无形资产及其他 6629 7341 7048 6756 6463 财务费用 6393 6628 6135 6651 6662

投资性房地产 140863 142311 142311 142311 142311 投资收益 (1688) (599) 3 3 3

长期股权投资 6718 7168 7402 7636 7870

资产减值及公允价值变

动 863 190 15 15 0

资产总计 309226 329738 330419 337731 344095 其他收入 3668 3480 (547) (577) (613)

短期借款及交易性金融

负债 85144 75897 94521 97176 96748 营业利润 (2142) (747) 3257 7315 9398

应付款项 19958 19579 18469 17969 17572 营业外净收支 497 2328 535 535 535

其他流动负债 24334 42926 24098 24597 25876 利润总额 (1645) 1581 3792 7850 9933

流动负债合计 129436 138402 137089 139741 140197 所得税费用 1437 1427 948 1962 2483

长期借款及应付债券 50522 56870 56640 56640 56640 少数股东损益 1127 1850 (379) (785) (993)

其他长期负债 77271 81871 81820 81769 81718 归属于母公司净利润 (4209) (1696) 3224 6672 8443

长期负债合计 127793 138741 138460 138409 138358 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 257229 277143 275549 278150 278555 净利润 (4209) (1696) 3224 6672 8443

少数股东权益 15213 17866 17563 16935 16140 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 36784 34729 37308 42646 49400 折旧摊销 10673 11571 11835 13943 15199

负债和股东权益总计 309226 329738 330419 337731 344095 公允价值变动损失 (863) (190) (15) (15) 0

财务费用 6393 6628 6135 6651 6662

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (6657) 17069 (21206) (1604) (1041)

每股收益 (0.23) (0.09) 0.18 0.37 0.47 其它 3097 8298 (303) (628) (795)

每股红利 0.41 0.33 0.04 0.07 0.09 经营活动现金流 2041 35052 (6466) 18368 21806

每股净资产 2.03 1.92 2.06 2.35 2.73 资本开支 0 (19119) (16501) (17451) (18346)

ROIC -5.23% -0.21% 1% 3% 4% 其它投资现金流 (3185) 464 0 0 0

ROE -11.44% -4.88% 9% 16% 17% 投资活动现金流 (3698) (19105) (16735) (17685) (18580)

毛利率 8% 8% 12% 14% 15% 权益性融资 25 607 0 0 0

EBIT Margin 1% 1% 5% 7% 8% 负债净变化 22814 (2145) (230) 0 0

EBITDA Margin 7% 8% 12% 14% 15% 支付股利、利息 (7358) (5911) (645) (1334) (1689)

收入增长 84% 9% 5% 6% 6% 其它融资现金流 (39596) 5628 18624 2654 (428)

净利润增长率 -87% -60% -290% 107% 27% 融资活动现金流 (8659) (9877) 17750 1320 (2116)

资产负债率 88% 89% 89% 87% 86% 现金净变动 (10316) 6070 (5451) 2003 1110

股息率 7.0% 5.6% 0.6% 1.3% 1.6% 货币资金的期初余额 20240 9924 15994 10543 12546

P/E (25.1) (62.2) 32.7 15.8 12.5 货币资金的期末余额 9924 15994 10543 12546 13656

P/B 2.9 3.0 2.8 2.5 2.1 企业自由现金流 0 9742 (18841) 5349 7854

EV/EBITDA 31.3 27.7 18.0 13.8 12.3 权益自由现金流 0 13225 (5048) 3015 2430

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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