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南方航空（600029.SH）2024 年年报点评     

归母同比大幅减亏，淡季量价偏离压制盈利能力 
 

 2025 年 04 月 02 日 

 

➢ 事件：2025 年 3 月 26 日，公司发布 2024 年业绩：2024 年公司营收 1742

亿元，同比+8.9%，归母净亏 17.0 亿元（2023 年归母净亏 42.1 亿元），扣非

归母净亏 39.5 亿元（2023 年扣非归母净亏 64.2 亿元）。4Q24 公司营收 396

亿元，同比-2.2%，归母净亏 36.6 亿元（4Q23 归母净亏 55.3 亿元），扣非归

母净亏 33.7 亿（4Q23 扣非归母净亏 62.7 亿元），非经常性收益来自飞机补偿

款和资产处置收益。 

➢ 油价同比回落，但全年量价表现分化、汇率贬值拖累盈利。2024 年公司整

体座收同比-5.7%，拆分看：国际座收同比-16%，客座率同比+4.6pcts、客公里

收益同比-21%，国际线价格降幅过快是主因；国内座收同比-3.4%，客座率同比

+6.8pcts、客公里收益同比-11%，当前需求环境下国内线量价表现分化拖累盈

利能力。全年油价同比回落，公司单位燃油成本同比-7.9%，释放出来的盈利被

汇兑损失部分抵消，全年公司确认汇兑损失 9.1 亿元。 

➢ 公司上调 2025 年机队净增速至 5.8%，是历史存量订单的体现，有望缓解

单一机型机队选型压力。公司年报上调 2025-2027 年飞机引进数量至 89、91、

71 架，其中 A320 三年引进 51、44、25 架，B737 三年引进 19、30、32 架，

C919 三年引进 12、8、10 架，A320、B737 是未来机队增长主力。2020 年以

来飞机供应问题使得全波音机型运营的厦航被动引进空客系列机型，我们认为新

交付计划如能如期交付将缓解公司部分分子公司机队选型压力。 

➢ 淡季实现更好的客座率和价格平衡有助于行业及公司盈利改善。分季度看，

公司 2Q24、4Q24 分别录得归母净亏 19.8、36.6 亿元（2Q24 扣非净亏近 40

亿元），是全年业绩的主要拖累，其中二季度国内航空煤油出厂均价还在 6500

元/吨以上的高位，燃油成本对盈利压制较大；四季度油价同比改善明显，但人民

币兑美元贬值近 2.5%拖累盈利。全年来看，不管暑运还是淡季，客座率和价格

表现的背离是压制公司盈利的共性因素，公司实现全年盈利大幅扭转需要更好地

平衡量价。 

➢ 看好油价中枢下移、收益管理优化带来的潜在盈利空间。2025 年初至今油

价波动下行，1Q25 国内航空煤油出厂环比 4Q24 虽有一定提升，但同比降幅达

10%，若油价维持在当前水平意味着全年单位燃油成本中枢显著下移。看好成本

缓解、收益管理优化带来的潜在盈利空间，建议关注淡季的量价平衡改善。 

➢ 投资建议：看好行业性盈利修复传导至盈利弹性的投资机会。我们预计公司

2025-2027年归母净利润为31.9/42.4/76.7亿元，当前南航A股股价对应2025-

2027 年 32/24/13 倍市盈率。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：淡季需求疲弱；油价大幅上涨；人民币汇率波动；飞机故障造成

大面积停飞。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 174,224 185,359 186,316 193,997 

增长率（%） 8.9 6.4 0.5 4.1 

归属母公司股东净利润（百万元） -1,696 3,188 4,235 7,669 

增长率（%） 59.7 288.0 32.9 81.1 

每股收益（元） -0.09 0.18 0.23 0.42 

PE / 32 24 13 

PB 3.0 2.7 2.5 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 2 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 174,224 185,359 186,316 193,997  成长能力（%）     

营业成本 159,571 165,367 165,484 170,454  营业收入增长率 8.94 6.39 0.52 4.12 

营业税金及附加 608 615 619 644  EBIT 增长率 19.27 81.90 9.66 40.07 

销售费用 7,122 7,600 7,639 7,954  净利润增长率 59.71 287.97 32.85 81.06 

管理费用 4,113 4,449 4,472 4,656  盈利能力（%）     

研发费用 544 556 559 582  毛利率 8.41 10.79 11.18 12.14 

EBIT 5,557 10,108 11,085 15,527  净利润率 -0.97 1.72 2.27 3.95 

财务费用 6,628 5,586 5,522 5,561  总资产收益率 ROA -0.51 0.94 1.22 2.14 

资产减值损失 -5 0 0 0  净资产收益率 ROE -4.88 8.41 10.05 15.39 

投资收益 -599 185 373 388  偿债能力     

营业利润 -747 4,801 6,028 10,451  流动比率 0.27 0.33 0.34 0.36 

营业外收支 2,328 200 200 200  速动比率 0.18 0.24 0.25 0.27 

利润总额 1,581 5,001 6,228 10,651  现金比率 0.12 0.17 0.18 0.20 

所得税 1,427 750 934 2,130  资产负债率（%） 84.05 83.30 82.13 80.30 

净利润 154 4,251 5,294 8,521  经营效率     

归属于母公司净利润 -1,696 3,188 4,235 7,669  应收账款周转天数 7.01 8.36 9.97 9.80 

EBITDA 33,963 34,146 35,183 39,659  存货周转天数 4.02 4.68 5.00 4.93 

      总资产周转率 0.55 0.55 0.54 0.55 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 15,994 25,393 27,496 31,165  每股收益 -0.09 0.18 0.23 0.42 

应收账款及票据 3,463 5,149 5,175 5,389  每股净资产 1.92 2.09 2.33 2.75 

预付款项 819 992 993 1,023  每股经营现金流 1.74 2.32 2.02 2.27 

存货 2,002 2,297 2,298 2,367  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 15,365 14,741 14,813 14,912  估值分析     

流动资产合计 37,643 48,572 50,776 54,855  PE / 32 24 13 

长期股权投资 7,168 7,468 7,768 8,068  PB 3.0 2.7 2.5 2.1 

固定资产 100,691 101,691 104,691 109,691  EV/EBITDA 8.66 8.62 8.36 7.42 

无形资产 7,341 7,341 7,341 7,341  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 292,095 291,861 296,967 303,901       

资产合计 329,738 340,433 347,743 358,756       

短期借款 40,440 40,440 40,440 39,440  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 19,579 21,590 21,605 22,254  净利润 154 4,251 5,294 8,521 

其他流动负债 78,383 86,049 88,083 90,760  折旧和摊销 28,406 24,038 24,099 24,132 

流动负债合计 138,402 148,079 150,128 152,454  营运资金变动 -2,347 5,147 -52 915 

长期借款 35,985 32,985 30,985 28,985  经营活动现金流 31,445 41,976 36,551 41,219 

其他长期负债 102,756 102,523 104,490 106,657  资本开支 -14,592 -11,717 -13,745 -15,802 

非流动负债合计 138,741 135,508 135,475 135,642  投资 -2,534 -300 -300 -300 

负债合计 277,143 283,587 285,603 288,096  投资活动现金流 -16,452 -11,832 -13,672 -15,714 

股本 18,121 18,121 18,121 18,121  股权募资 607 0 0 0 

少数股东权益 17,866 18,929 19,987 20,840  债务募资 -6,147 0 0 -1,000 

股东权益合计 52,595 56,846 62,140 70,661  筹资活动现金流 -11,546 -20,746 -20,776 -21,836 

负债和股东权益合计 329,738 340,433 347,743 358,756  现金净流量 3,453 9,399 2,103 3,669 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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