
 
 
公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

南方航空（600029） 

  

证券研究报告 

2023 年 10 月 31 日 

投资评级 

行业 交通运输/航空机场 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 6.13 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 13,476.91 

流通 A股股本(百万股) 12,673.34 

A 股总市值(百万元) 82,613.45 

流通 A股市值(百万元) 77,687.56 

每股净资产(元) 2.34 

资产负债率(%) 81.10 

一年内最高/最低(元) 8.42/5.52  
 

作者   

陈金海 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110521060001 
chenjinhai@tfzq.com  
 

 

资料来源：聚源数据 

  
相关报告 

1 《南方航空-半年报点评:疫情反复，
客运业务挣扎，货运业务维持高景气》 

2022-09-01 

2 《南方航空-年报点评报告:4 季度拖累
全年业绩，客货收益水平提升》 

2022-04-03 

3 《南方航空-半年报点评:需求逐渐恢
复，周期有望复苏》 2021-09-01  

 

股价走势 

周期有望复苏，股价弹性大 
  
经济回升，航空业有望迎来周期复苏 

航空周期与库存周期高度相关。2023 年底库存周期有望回升：一是去库存

近 1.5 年，有望结束；二是前瞻指标 PPI，7 月份以来增速持续回升；三是

库存增速降到零附近，历史低点，8 月份小幅回升。一旦库存周期回升，

有望持续 2 年左右，航空收入增速和毛利率有望随之回升，即迎来周期复

苏。在库存周期上行阶段，航空股股价往往上涨。 

南方航空的股价弹性较大 

在 2006-2007 年和 2014-2015 年两轮牛市中，三大航 A 股股价最大涨幅高

达 9-13 倍和 4-6 倍。其中南方航空涨幅领先，分别达 11.8 倍和 6.2 倍。在

主要上市航空公司中，2010-2023 年南方航空的股价弹性高于大多数同行。

所以在经济周期上行中，南方航空的股价弹性有望较大。 

南方航空的单机市值较低 

2020 年以来，A 股多数周期板块指数大幅上涨，但是疫情导致航空指数明

显下跌；且常用的 PS、PE、PB 等估值方法对于航空业来说失效，好在航

空潜在需求、飞机数量持续增长，因此可以用“市值/飞机数量”来估值。

尽管 2020 年以来有大额股权融资，南方航空 2023 年 9 月底的 A 股市值达

到 2019 年的 126%，但是单机市值仅有 1.23 亿元/架，远低于多数同行，

这或与南方航空飞机数量较高有关。未来随着疫情消散、经济复苏，南方

航空的单机市值相对同行有望修复。 

调整盈利预测 

考虑疫后客运量仍在恢复过程中、国际线恢复偏慢以及库存周期下行拖累

货运收入，下调 2023 年预测归母净利润至 23.7 亿元（原预测 40.6 亿元）；

考虑 2024-2025 年航空有望迎来周期复苏，上调 2024 年预测归母净利润至

141.3 亿元（原预测 105.6 亿元），引入 2025 年预测归母净利润 233.3 亿元。

考虑历史上库存周期上行阶段航空股的股价表现较好，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情出现反复，经济持续低迷，燃料油成本超预期上行，飞机
引进速度加快。 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 101,644.00 87,059.00 160,725.86 194,827.62 227,432.75 

增长率(%) 9.81 (14.35) 84.62 21.22 16.74 

EBITDA(百万元) 1,267.00 (16,825.00) 18,968.91 27,269.44 35,781.73 

归属母公司净利润(百万元) (12,103.00) (32,682.00) 2,367.52 14,132.70 23,328.88 

增长率(%) 11.63 170.03 (107.24) 496.94 65.07 

EPS(元/股) (0.67) (1.80) 0.13 0.78 1.29 

市盈率(P/E) (9.12) (3.38) 46.61 7.81 4.73 

市净率(P/B) 1.63 2.69 2.54 1.92 1.36 

市销率(P/S) 1.09 1.27 0.69 0.57 0.49 

EV/EBITDA 41.57 (7.03) 3.46 1.45 0.38   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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附录 

 

图 1：2011-2019 年航空周期和库存周期高度相关  图 2：三大航毛利率与库存周期相关 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：中国和美国的库存周期都处于历史相对低位  图 4：中国库存的领先指标 PPI处于历史相对底部，开始回升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：航空指数与库存周期相关，略有领先  图 6：在两轮股票牛市中，航空股股价最大涨幅高达数倍 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 7：2010-2023 年，南方航空股价弹性较高  图 8：2019-2023年，主要上市航空公司的市值与飞机数量变化 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：当前市值截止 2023 年 9 月 28 日，2023 年飞机数量截止 2023 年 6 月 30 日 

 

图 9：2020 年以来，航空指数累计涨幅落后于大部分周期指数  图 10：2023-2025 年，南方航空飞机数量增速相对较高 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：各公司年报，天风证券研究所 

 

图 11：主要上市航空公司的单机市值处于历史中等水平  图 12：2023年 9月底，南方航空的单机市值最低 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

假设航空需求随着名义 GDP 增长。经济发展带动居民收入增长，带动消费支出增长，带动
航空消费支出增长，带动航空公司收入增长。2010-2019 年，民航客运量/GDP，航空业收
入/GDP 都比较稳定。2023 年上半年，我们估计航空国内航线客运收入比 2019 年同期增
幅，接近 GDP 增幅，说明疫后航空收入依然随 GDP 增长。随着疫情影响消退，我们估计
2019 年以来航空业收入增幅，趋向 GDP 增幅。 

假设 2023-2025 年国内航线客运需求释放 95%、100%、100%，国际航线释放 40%、60%、
90%。2023 年以来疫情影响减弱，国内航线和国际航线客运量比 2019 年同期的增幅逐渐
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回升。假设 2023 年国内航线客运收入比 2019 年的增幅，达到 GDP 同期增幅的 95%，2024

和 2025 年增幅达到同期 GDP 增幅。国际航线客运恢复滞后，假设 2023-2025 年客运收入
比 2019 年增幅，达到 GDP 同期增幅的 40%、60%和 90%。 

假设 2019-2025 年飞机数量累计增长 23%，相关成本随之增长。根据南方航空 2023 年
半年度报告中的飞机引进和退出计划，预计疫后飞机数量温和增长，折旧费、维修费、起
降费、餐食费等随之温和增长。 

假设 2024-2025 年航空煤油价格处于 2022 年水平。2023 年下半年以来，原油价格大
幅上涨，假设未来维持 9 月份的 7500 元/吨，即 2022 年全年的平均水平附近。 

表 1：南方航空的收入和利润预测 

 
2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入：亿元 1543 926 1016 871 1607 1948 2274 

yoy 7% -40% 10% -14% 85% 21% 17% 

飞机数量：架 862 867 878 894 952 1007 1059 

  国内客运收入：亿元 1015 575 682 495 1232 1426 1540 

  国际客运收入：亿元 337 125 65 98 175 284 460 

毛利率 12.1% -2.5% -2.5% -21.6% 12.3% 15.4% 17.8% 

归母净利润：亿元 26.51 -108.42 -121.03 -326.82 23.68 141.33 233.29 

yoy -11.1% -509.0% 11.6% 170.0% -107.2% 496.9% 65.1% 

ROE（摊薄） 4.2% -15.6% -17.9% -79.6% 5.5% 24.6% 28.9% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 21,841.00 20,240.00 3,214.52 25,994.99 54,653.99  营业收入 101,644.00 87,059.00 160,725.86 194,827.62 227,432.75 

应收票据及应收账款 2,898.00 2,656.00 5,380.29 2,196.34 4,121.24  营业成本 104,229.00 105,862.00 140,940.90 164,839.61 187,022.91 

预付账款 736.00 619.00 947.01 884.54 1,193.49  营业税金及附加 365.00 240.00 369.67 448.10 523.10 

存货 1,652.00 1,387.00 1,745.02 1,918.08 2,237.98  销售费用 4,993.00 4,555.00 6,429.03 7,793.10 9,097.31 

其他 10,739.00 7,869.00 8,621.61 8,990.27 9,527.31  管理费用 3,678.00 3,560.00 4,018.15 4,870.69 5,685.82 

流动资产合计 37,866.00 32,771.00 19,908.45 39,984.23 71,734.01  研发费用 381.00 389.00 482.18 389.66 454.87 

长期股权投资 5,977.00 6,205.00 6,205.00 6,205.00 6,205.00  财务费用 4,025.00 9,240.00 9,021.66 5,012.98 3,193.51 

固定资产 90,817.00 90,810.00 86,491.35 81,922.70 77,104.05  资产/信用减值损失 (2,613.00) (579.00) (500.00) (450.00) (450.00) 

在建工程 31,869.00 33,322.00 33,322.00 33,322.00 33,322.00  公允价值变动收益 (309.00) (388.00) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 6,564.00 6,547.00 6,032.67 5,518.34 5,004.00  投资净收益 284.00 555.00 200.00 300.00 400.00 

其他 149,855.00 142,346.00 160,787.48 160,609.97 160,432.45  其他 913.00 (4,176.00) (3,000.00) (4,000.00) (5,000.00) 

非流动资产合计 285,082.00 279,230.00 292,838.50 287,578.00 282,067.50  营业利润 (14,302.00) (32,199.00) 2,164.26 15,323.47 26,405.24 

资产总计 322,948.00 312,001.00 312,746.95 327,562.23 353,801.51  营业外收入 660.00 710.00 600.00 800.00 1,000.00 

短期借款 25,116.00 53,674.00 25,084.66 20,000.00 20,000.00  营业外支出 261.00 37.00 80.00 100.00 120.00 

应付票据及应付账款 12,183.00 14,351.00 13,054.18 18,997.97 17,367.59  利润总额 (13,903.00) (31,526.00) 2,684.26 16,023.47 27,285.24 

其他 72,149.00 71,937.00 76,903.86 75,164.12 77,094.62  所得税 (2,892.00) 2,172.00 53.69 320.47 1,364.26 

流动负债合计 109,448.00 139,962.00 115,042.70 114,162.09 114,462.21  净利润 (11,011.00) (33,698.00) 2,630.58 15,703.00 25,920.98 

长期借款 15,389.00 15,316.00 30,000.00 30,000.00 30,000.00  少数股东损益 1,092.00 (1,016.00) 263.06 1,570.30 2,592.10 

应付债券 22,965.00 19,128.00 20,000.00 20,000.00 20,000.00  归属于母公司净利润 (12,103.00) (32,682.00) 2,367.52 14,132.70 23,328.88 

其他 89,359.00 80,985.00 90,000.00 90,000.00 90,000.00  每股收益（元） (0.67) (1.80) 0.13 0.78 1.29 

非流动负债合计 127,713.00 115,429.00 140,000.00 140,000.00 140,000.00        

负债合计 238,703.00 256,887.00 255,042.70 254,162.09 254,462.21        

少数股东权益 16,629.00 14,057.00 14,320.06 15,890.36 18,482.46  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 16,948.00 18,121.00 18,121.00 18,121.00 18,121.00  成长能力 
     

资本公积 47,887.00 52,775.00 52,775.00 52,775.00 52,775.00  营业收入 9.81% -14.35% 84.62% 21.22% 16.74% 

留存收益 2,622.00 (30,100.00) (27,732.48) (13,599.78) 9,729.10  营业利润 -8.56% 125.14% -106.72% 608.02% 72.32% 

其他 159.00 261.00 220.67 213.56 231.74  归属于母公司净利润 11.63% 170.03% -107.24% 496.94% 65.07% 

股东权益合计 84,245.00 55,114.00 57,704.25 73,400.13 99,339.30  获利能力      

负债和股东权益总计 322,948.00 312,001.00 312,746.95 327,562.23 353,801.51  毛利率 -2.54% -21.60% 12.31% 15.39% 17.77% 

       净利率 -11.91% -37.54% 1.47% 7.25% 10.26% 

       ROE -17.90% -79.60% 5.46% 24.57% 28.85% 

       ROIC 82.95% -503.81% 50.61% -1517.77% -211.34% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 (11,011.00) (33,698.00) 2,367.52 14,132.70 23,328.88  资产负债率 73.91% 82.34% 81.55% 77.59% 71.92% 

折旧摊销 10,498.00 9,782.00 9,832.98 10,082.98 10,332.98  净负债率 83.83% 197.85% 176.54% 100.82% 45.65% 

财务费用 4,053.00 9,045.00 9,021.66 5,012.98 3,193.51  流动比率 0.34 0.23 0.17 0.35 0.63 

投资损失 (284.00) (555.00) (200.00) (300.00) (400.00)  速动比率 0.33 0.22 0.16 0.33 0.61 

营运资金变动 (3,072.00) (5,706.00) (300.37) 7,086.27 (2,613.15)  营运能力      

其它 13,187.00 24,597.00 263.06 1,570.30 2,592.10  应收账款周转率 37.27 31.35 40.00 51.43 72.00 

经营活动现金流 13,371.00 3,465.00 20,984.85 37,585.23 36,434.32  存货周转率 59.58 57.29 102.63 106.37 109.45 

资本支出 33,584.00 19,615.00 (4,015.00) 5,000.00 5,000.00  总资产周转率 0.31 0.27 0.51 0.61 0.67 

长期投资 304.00 228.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (49,037.00) (25,250.00) (733.00) (9,700.00) (9,600.00)  每股收益 -0.67 -1.80 0.13 0.78 1.29 

投资活动现金流 (15,149.00) (5,407.00) (4,748.00) (4,700.00) (4,600.00)  每股经营现金流 0.74 0.19 1.16 2.07 2.01 

债权融资 177.00 27,585.00 (33,222.00) (10,097.65) (3,193.51)  每股净资产 3.73 2.27 2.39 3.17 4.46 

股权融资 10,373.00 6,163.00 (40.33) (7.11) 18.19  估值比率      

其他 (12,718.00) (33,449.00) (0.00) 0.00 0.00  市盈率 -9.12 -3.38 46.61 7.81 4.73 

筹资活动现金流 (2,168.00) 299.00 (33,262.33) (10,104.76) (3,175.32)  市净率 1.63 2.69 2.54 1.92 1.36 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 41.57 -7.03 3.46 1.45 0.38 

现金净增加额 (3,946.00) (1,643.00) (17,025.48) 22,780.48 28,659.00  EV/EBIT -5.83 -4.48 7.19 2.30 0.54 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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