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南方航空（600029.SH）2025 年半年报点评     

Q2 投资损失收窄，看好全货机盈利潜力释放 
 

 2025 年 09 月 02 日 

 

➢ 2025 年 8 月 28 日公司发布 2025 年中报：2025H1 公司营收 863 亿元，

同比+1.8%，归母净亏 15.3 亿元（24H1 归母净亏 12.3 亿元），扣非归母净亏

20.3 亿元（24H1 扣非归母净亏 34.6 亿元）。25Q2 公司营收 429 亿元，同比

+6.7%，归母净亏 7.9 亿元（24Q2 归母净亏 19.8 亿元），扣非归母净亏 8.7 亿

（24Q2 扣非归母净亏 40.1 亿元），公司同比减亏主要由于油价下降以及确认川

航投资损失减少。25H1 公司税前利润同比增长，归母净亏损主要为计提较大金

额所得税费用所致。 

➢ 25Q2 客公里收益同比降幅收窄，看好全货机潜力盈利释放。我们测算 25Q2

公司整体客收下滑 4.9%，其中国内同比-3.9%、国际同比-8.0%，国内和国际客

公里收益降幅均较 25Q1 收窄（25Q1 国内同比-6.0%、国际同比-10%），国际

线降幅较大我们认为或与公司加大短途国际航线运力投放有关（25H1 公司国际

ASK 同比+23%）。货运方面，上半年子公司南航物流引进 2 架 777F，南航物

流盈利表现整体稳健，25H1 南航物流营收 94.0 亿元，同比+1.9%，净利润 16.0

亿元，同比-6.5%，盈利表现受到上半年关税影响，看好全货机潜在盈利释放。 

➢ 25Q2 单位扣油成本同比上涨，油价回落缓解单位成本上涨压力。25Q2 公

司单位成本同比-5.4%，我们测算 25Q2 单位燃油成本、扣油成本分别为 0.12、

0.31 元，同比-22%、+3.7%，二季度扣油成本同比上涨，达到近几个季度较高

水平，但油价下降缓解了成本压力。此外 25Q2 公司财务费用同比改善，汇率小

幅升值贡献单季度盈利改善，我们测算 25Q2 公司汇兑收益约 2600 万元，上年

同期 24Q2 汇兑亏损 3.3 亿元。 

➢ 川航投资损失收窄，但所得税费用计提增加拖累税后利润。25H1 公司投资

损失 3.2 亿元，25Q1 完成对四川航空最后一期注资确认投资损失，相较 24H1

投资损失收窄（24Q2 约确认 12 亿元投资损失），往后看公司已完成对四川航

空注资计划，投资收益科目对利润的扰动影响减小。所得税费用计提拖累 25H1

税后盈利表现，25H1 公司利润总额 6.0 亿元（24H1 为 1.6 亿元），但公司上

半年计提 14.3 亿元所得税费用（24H1 计提 6.8 亿元）拖累公司税后利润，我们

认为或与公司递延所得税资产转回有关。 

➢ 投资建议：上半年油价下降主要贡献盈利改善，我们仍然看好公司全货机资

产盈利潜力以及行业票价底部回升带来的盈利弹性。考虑到 2025 年暑期旺季价

格数据平淡，我们下调 2025 年归母净利至 18.4 亿元，维持 2026、2027 年归

母净利润 42.4、76.7 亿元，当前南航 A 股股价对应 2025-2027 年 59、26、14

倍市盈率。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公商务需求恢复不及预期；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） 174,224 179,748 186,316 193,997 

增长率（%） 8.9 3.2 3.7 4.1 

归属母公司股东净利润（百万元） -1,696 1,842 4,235 7,669 

增长率（%） 59.7 208.6 130.0 81.1 

每股收益（元） -0.09 0.10 0.23 0.42 

PE / 59 26 14 

PB 3.1 3.0 2.7 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 9 月 1 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 174,224 179,748 186,316 193,997  成长能力（%）     

营业成本 159,571 154,659 165,519 170,544  营业收入增长率 8.94 3.17 3.65 4.12 

营业税金及附加 608 597 619 644  EBIT 增长率 19.27 179.74 -28.84 40.00 

销售费用 7,122 7,329 7,626 7,904  净利润增长率 59.71 208.58 129.98 81.08 

管理费用 4,113 4,314 4,472 4,656  盈利能力（%）     

研发费用 544 539 559 582  毛利率 8.41 13.96 11.16 12.09 

EBIT 5,557 15,545 11,062 15,487  净利润率 -0.97 1.02 2.27 3.95 

财务费用 6,628 5,564 5,499 5,520  总资产收益率 ROA -0.51 0.55 1.23 2.16 

资产减值损失 -5 0 0 0  净资产收益率 ROE -4.88 5.04 10.38 15.82 

投资收益 -599 -449 373 388  偿债能力     

营业利润 -747 9,622 6,028 10,452  流动比率 0.27 0.31 0.32 0.35 

营业外收支 2,328 200 200 200  速动比率 0.18 0.22 0.24 0.26 

利润总额 1,581 9,822 6,228 10,652  现金比率 0.12 0.15 0.17 0.19 

所得税 1,427 7,366 934 2,130  资产负债率（%） 84.05 83.57 82.42 80.56 

净利润 154 2,455 5,294 8,521  经营效率     

归属于母公司净利润 -1,696 1,842 4,235 7,669  应收账款周转天数 7.01 8.47 9.82 9.80 

EBITDA 33,963 42,810 38,960 43,919  存货周转天数 4.02 4.83 4.84 4.93 

      总资产周转率 0.55 0.54 0.55 0.56 

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

货币资金 15,994 22,076 24,720 28,396  每股收益 -0.09 0.10 0.23 0.42 

应收账款及票据 3,463 4,993 5,175 5,389  每股净资产 1.92 2.02 2.25 2.68 

预付款项 819 928 993 1,023  每股经营现金流 1.74 2.35 2.31 2.51 

存货 2,002 2,148 2,299 2,369  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 15,365 14,708 14,780 14,879  估值分析     

流动资产合计 37,643 44,853 47,968 52,056  PE / 59 26 14 

长期股权投资 7,168 7,468 7,768 8,068  PB 3.1 3.0 2.7 2.2 

固定资产 100,691 98,542 101,542 106,542  EV/EBITDA 8.62 6.84 7.52 6.67 

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 292,095 290,146 295,252 302,186       

资产合计 329,738 334,999 343,220 354,242       

短期借款 40,440 39,440 38,440 37,440  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 19,579 20,192 21,609 22,265  净利润 154 2,455 5,294 8,521 

其他流动负债 78,383 85,542 88,084 90,761  折旧和摊销 28,406 27,265 27,899 28,432 

流动负债合计 138,402 145,174 148,134 150,467  营运资金变动 -2,347 3,611 1,489 922 

长期借款 35,985 32,985 30,985 28,985  经营活动现金流 31,445 42,503 41,836 45,457 

其他长期负债 102,756 101,791 103,758 105,925  资本开支 -14,592 -14,422 -17,545 -20,102 

非流动负债合计 138,741 134,776 134,743 134,910  投资 -2,534 -300 -300 -300 

负债合计 277,143 279,950 282,877 285,377  投资活动现金流 -16,452 -13,948 -17,472 -20,014 

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 18,480 19,539 20,391  债务募资 -6,147 -1,007 -1,000 -1,000 

股东权益合计 52,595 55,049 60,344 68,865  筹资活动现金流 -11,546 -22,472 -21,720 -21,767 

负债和股东权益合计 329,738 334,999 343,220 354,242  现金净流量 3,453 6,082 2,644 3,676 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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