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优于大市南方航空（600029.SH）
全年业绩扭亏为盈，盈利能力持续改善
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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 8.25 元

总市值/流通市值 149498/149498 百万元

52周最高价/最低价 8.36/5.35 元

近 3 个月日均成交额 496.01 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）-全年业绩同比减亏，供需格局持续改

善》 ——2025-03-31

《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

南方航空发布2025年业绩预告，同比实现扭亏为盈。2025年全年预计归母

净利润8至10亿元，2024年为-17亿元；扣非归母净利润1.3至1.9亿元，

2024 年为-39.5 亿元。其中，2025年四季度单季预计归母净利润-13.1 至

-15.1亿元，2024年四季度为-36.6亿元；扣非归母净利润-12.3至-12.9亿

元，2024年四季度为-33.7亿元。得益于行业供需格局改善以及公司经营效

益持续改善，2025年度归母净利及归母扣非净利均实现扭亏为盈。

国内需求修复，客座率同比提升明显。2025年全年，公司旅客运输量、旅客

周转量（RPK）、可用座公里（ASK）分别同比增长5.5%、8.3%以及6.6%，

客座率为85.74%，同比提升了1.4 pct。其中，国内航线的RPK和ASK分别

同比增长4.8%和 2.8%，国内客座率为86.33%，同比提升了1.6 pct；国际

航线的RPK和ASK分别同比增长19.5%和18.4%，国际客座率84.3%，同比提

升了0.8 pct。

行业供需持续改善，中长期利润弹性可期。需求端，2025年我国民航RPK

实现了8.3%的增长，2026年由于扩内需政策支持以及宏观经济有望回暖，

民航需求有望维持较好的增长态势。供给端，由于飞机制造商产能受限，2026

年运力供给也将继续维持低增速水平。供需格局将逐步从弱平衡走向紧平

衡，从而有望带动票价止跌回升，航司盈利将持续改善。此外，春运旺季需

求和票价表现值得期待，根据航班管家数据，截至2月2日，春运民航经济

舱预售含税票价同比提升0.8%。

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。

由于公司公布了2025年业绩预告以及宏观经济压力仍然较大，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8.9亿元、55.5亿元、

84.0亿元（2025-2027年调整幅度分别为-72%/-17%/-1%），建议关注国内

航空出行需求和票价表现的边际变化，中长期看好民航竞争格局改善驱动的

周期性机会，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) 87,059 159,929 169,074 182,319 192,946

(+/-%) -14.3% 83.7% 5.7% 7.8% 5.8%

归母净利润(百万元) -32682 -4209 892 5548 8395

(+/-%) 170.0% -87.1% -121.2% 521.8% 51.3%

每股收益（元） -1.80 -0.23 0.05 0.31 0.46

EBIT Margin -31.6% 0.6% 3.1% 5.5% 7.0%

净资产收益率（ROE） -79.6% -11.4% 2.4% 13.0% 16.7%

市盈率（PE） -4.6 -35.5 167.6 26.9 17.8

EV/EBITDA -22.6 35.2 31.9 21.3 17.3

市净率（PB） 3.64 4.06 3.98 3.51 2.98

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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南方航空发布2025年业绩预告，同比实现扭亏为盈。2025年全年预计归母净利润8

至10亿元，2024年为-17亿元；扣非归母净利润1.3至1.9亿元，2024年为-39.5亿

元。其中，2025年四季度单季预计归母净利润-13.1至-15.1亿元，2024年四季度为

-36.6亿元；扣非归母净利润-12.3至-12.9亿元，2024年四季度为-33.7亿元。得益

于行业供需格局改善以及公司经营效益持续改善，2025年度归母净利及归母扣非净利

均实现扭亏为盈。

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。2025年全年，公司旅客运输量、旅客周转量（RPK）、

可用座公里（ASK）分别同比增长5.5%、8.3%以及6.6%，客座率为85.74%，同比提升

了1.4 pct。其中，国内航线的RPK和ASK分别同比增长4.8%和 2.8%，国内客座率为

86.33%，同比提升了1.6 pct；国际航线的RPK和ASK分别同比增长19.5%和18.4%，

国际客座率84.3%，同比提升了0.8 pct。

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

投资建议：维持“优于大市”评级

由于公司公布了2025年业绩预告以及宏观经济压力仍然较大，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8.9亿元、55.5亿元、84.0亿元（2025-2027

年调整幅度分别为-72%/-17%/-1%），建议关注国内航空出行需求和票价表现的边际变

化，中长期看好民航竞争格局改善驱动的周期性机会，维持“优于大市”评级。

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 20240 9924 8352 8036 7427 营业收入 87059 159929 169074 182319 192946

应收款项 4595 4960 4302 4640 4910 营业成本 105862 147582 152026 159482 166079

存货净额 1387 1565 1393 1452 1508 营业税金及附加 240 531 507 547 579

其他流动资产 6397 7955 6763 7293 7718 销售费用 4555 6629 7017 7566 8007

流动资产合计 32771 27741 24148 24757 24900 管理费用 3560 3779 3647 3912 4124

固定资产 124132 127275 132607 136820 140525 研发费用 389 511 643 697 696

无形资产及其他 6547 6629 6365 6101 5837 财务费用 9240 6393 6211 6439 6498

投资性房地产 142346 140863 140863 140863 140863 投资收益 555 (1688) (532) 746 623

长期股权投资 6205 6718 6864 6888 6925

资产减值及公允价值变

动 (970) 863 (638) (735) (735)

资产总计 312001 309226 310847 315429 319049 其他收入 4614 3668 3410 2785 2786

短期借款及交易性金融

负债 94841 85144 91973 94221 94097 营业利润 (32199) (2142) 1906 7169 10332

应付款项 14351 19958 20303 21151 21971 营业外净收支 673 497 532 532 532

其他流动负债 32266 24334 21798 21137 20323 利润总额 (31526) (1645) 2438 7701 10864

流动负债合计 141458 129436 134074 136509 136391 所得税费用 2172 1437 244 770 1086

长期借款及应付债券 34444 50522 50522 50522 50522 少数股东损益 (1016) 1127 1302 1383 1383

其他长期负债 80985 77271 72409 68457 63533 归属于母公司净利润 (32682) (4209) 892 5548 8395

长期负债合计 115429 127793 122931 118979 114055 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 256887 257229 257005 255488 250446 净利润 (32682) (4209) 892 5548 8395

少数股东权益 14057 15213 16255 17361 18467 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 41057 36784 37587 42580 50136 折旧摊销 9584 10673 7495 8917 9679

负债和股东权益总计 312001 309226 310847 315429 319049 公允价值变动损失 970 (863) 638 735 735

财务费用 9240 6393 6211 6439 6498

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (7624) (6657) (5032) (4690) (5670)

每股收益 (1.80) (0.23) 0.05 0.31 0.46 其它 (1242) 3097 1042 1106 1106

每股红利 0.40 0.41 0.00 0.03 0.05 经营活动现金流 (30994) 2041 5035 11617 14245

每股净资产 2.27 2.03 2.07 2.35 2.77 资本开支 0 (14148) (13201) (13601) (13854)

ROIC -22.24% -5.23% -0% 2% 3% 其它投资现金流 (14) (3185) 0 0 0

ROE -79.60% -11.44% 2% 13% 17% 投资活动现金流 (242) (17846) (13347) (13625) (13891)

毛利率 -22% 8% 10% 13% 14% 权益性融资 76 1017 0 0 0

EBIT Margin -32% 1% 3% 6% 7% 负债净变化 (73) 22814 0 0 0

EBITDA Margin -21% 7% 8% 10% 12% 支付股利、利息 (7268) (7358) (89) (555) (839)

收入增长 -14% 84% 6% 8% 6% 其它融资现金流 44241 (26440) 6829 2247 (124)

净利润增长率 170% -87% -121% 522% 51% 融资活动现金流 29635 5489 6740 1692 (963)

资产负债率 87% 88% 88% 87% 84% 现金净变动 (1601) (10316) (1572) (316) (609)

股息率 4.9% 4.9% 0.1% 0.4% 0.6% 货币资金的期初余额 21841 20240 9924 8352 8036

P/E (4.6) (35.5) 167.6 26.9 17.8 货币资金的期末余额 20240 9924 8352 8036 7427

P/B 3.6 4.1 4.0 3.5 3.0 企业自由现金流 0 (8451) (6027) (270) 2269

EV/EBITDA (22.6) 35.2 31.9 21.3 17.3 权益自由现金流 0 (12078) (4788) (3818) (3703)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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