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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.59 元

总市值/流通市值 101296/101296 百万元

52周最高价/最低价 8.42/5.32 元

近 3 个月日均成交额 252.44 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）-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（600029.SH）-2022 全年亏损在所难免，2023 年业

绩反转在即》 ——2023-03-29

《南方航空（600029.SH）-3Q 扣汇亏损显著收窄，继续看好疫情

影响消退后的业绩弹性》 ——2022-10-31

《南方航空（600029.SH）-计提减值导致全年亏损加大，看好疫

情消退后业绩反转》 ——2022-03-31

南方航空2023年亏损大幅收窄。2023年年公司营业收入1599.3亿元，同比

增长83.7%，实现归母净利润-42.09亿元，其中四季度公司营业收入404.4

亿元，同比增长139.3%，实现归母净利润-55.3亿元。

国内供需快速恢复，国际供需修复速度较缓。2023年公司旅客运输量、旅客

周转量（RPK）、可用座公里（ASK）分别恢复至2019年同期的93.8%、86.7%

以及91.9%，客座率恢复至78.1%，相较2019年减少了4.72 pct。其中，国

内航线的RPK和ASK分别恢复至2019年的106.4%和 113.3%，国内客座率恢

复至78.0%，相较2019年减少了5.03pct；国际航线的RPK和ASK分别恢复

至2019年的43.2%和45.2%。2023年行业竞争较缓和，公司单位运价保持坚

挺，国内航线的客公里收益相较2023年和2019年均实现小幅提升，公司2023

年客运收入实现1361.7亿元，同比大幅提高127%。货运方面，因客机腹舱

运力回流等因素导致运价有所下降，公司货运收入实现152.8亿元，同比下

降27%。

公司单位成本下降，带动盈利能力修复。因供需快速修复，2023年公司营业

成本实现1475.8亿元，同比增长39.4%，其中航油成本520.5亿元，同比增

长59.3%，非油成本955.3亿元，同比增长30.5%。得益于客座率、飞机利

用率等经营效率提升，公司各项单位成本同比均明显下降，其中单位ASK航

油成本0.165元，同比下降22.5%，单位ASK非油成本0.302元，同比下降

36.5%，从而带动公司毛利率由负转正。

增资川航造成投资损失，汇率波动导致汇兑损失。2023年公司对四川航空增

资46.8亿元，导致确认投资损失23.4亿元，从而致使投资收益为-16.9亿

元，拖累公司业绩。2023年，汇率贬值导致公司汇兑损失6.87亿元，假定

除汇率以外的其他风险变量不变，于2023年 12月 31日人民币兑美元汇率

每升值（或贬值）1%，将导致公司净亏损减少（或增加）人民币3.2亿元。

风险提示：宏观经济下滑，油价汇率剧烈波动，安全事故。

投资建议：维持 “买入”评级。

考虑到2024年宏观经济承压、消费较疲软以及国际航线恢复较慢，我们下

调了可用座公里以及收入客公里的预测，因此导致盈利预测下调，预计

2024-2026年公司归母净利分别为70.1亿、113.4亿、145.3亿（24-25 年

调整幅度分别为-54.7%/-46.8%），中长期看好民航复苏趋势，维持“买入”

评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 87,059 159,929 188,466 199,898 212,136

(+/-%) -14.3% 83.7% 17.8% 6.1% 6.1%

归母净利润(百万元) -32682 -4209 7005 11336 14530

(+/-%) 170.0% -87.1% -266.4% 61.8% 28.2%

每股收益（元） -1.80 -0.23 0.39 0.63 0.80

EBIT Margin -31.6% 0.6% 4.7% 6.7% 7.9%

净资产收益率（ROE） -79.6% -11.4% 16.5% 22.0% 23.0%

市盈率（PE） -3.1 -24.2 14.5 9.0 7.0

EV/EBITDA -20.0 31.0 21.7 15.7 13.1

市净率（PB） 2.48 2.76 2.40 1.98 1.61

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2023年亏损大幅收窄。2023年年公司营业收入1599.3亿元，同比增长83.7%，

实现归母净利润-42.09亿元，其中四季度公司营业收入404.4亿元，同比增长139.3%，

实现归母净利润-55.3亿元。

图1：南方航空营业收入及同比增速 图2：南方航空归母净利润（亿元）

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

国内供需快速恢复，国际供需修复速度较缓。2023年公司旅客运输量、旅客周转量

（RPK）、可用座公里（ASK）分别恢复至2019年同期的93.8%、86.7%以及91.9%，客

座率恢复至78.1%，相较2019年减少了4.72 pct。其中，国内航线的RPK和ASK分别

恢复至 2019年的 106.4%和 113.3%，国内客座率恢复至78.0%，相较 2019 年减少了

5.03pct；国际航线的RPK和 ASK分别恢复至2019年的43.2%和 45.2%。2023年行业

竞争较缓和，公司单位运价保持坚挺，国内航线的客公里收益相较2023年和2019年

均实现小幅提升，公司2023年客运收入实现1393.3亿元，同比大幅提高123%。货运

方面，因客机腹舱运力回流等因素导致运价有所下降，公司货运收入实现152.8亿元，

同比下降26.9%。

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：南方航空国内和国际客公里收益（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

公司单位成本下降，带动盈利能力修复。因供需快速修复，2023年公司营业成本实现

1475.8亿元，同比增长39.4%，其中航油成本520.5亿元，同比增长59.3%，非油成

本955.3亿元，同比增长30.5%。得益于客座率、飞机利用率等经营效率提升，公司

各项单位成本同比均明显下降，其中单位ASK航油成本0.165元，同比下降22.5%，

单位ASK非油成本0.302元，同比下降36.5%，从而带动公司毛利率由负转正。

图7：南方航空航油成本 图8：南方航空非油成本情况

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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增资川航造成投资损失，汇率波动导致汇兑损失。2023年公司对四川航空增资46.8

亿元，导致确认投资损失23.4亿元，从而致使投资收益为-16.9亿元，拖累公司业绩。

2023年，汇率贬值导致公司汇兑损失6.87亿元，假定除汇率以外的其他风险变量不

变，于2023年12月31日人民币兑美元汇率每升值（或贬值）1%，将导致公司净亏损

减少（或增加）人民币3.2亿元。

投资建议：维持 “买入”评级

南方航空盈利预测的核心变量假设调整如下：

1）可用座公里（ASK）：考虑到国际航线恢复缓慢，我们预测2024-2025年南方航空

ASK的同比增速分别为13.5%、5.3%（上次预测为25.1%、3.9%）；

2）收入客公里（RPK）：考虑到2024年宏观经济承压、消费较疲软以及国际航线恢复

较慢，我们预测2024-2025年南方航空RPK的同比增速分别为18.6%、6.2%（上次预

测为29.5%、5.6%）；

3）客公里收益：考虑到2024年宏观经济承压、消费较疲软，而2024年民航竞争会比

2023年激烈，我们预测2024-2025年南方航空客公里收益的同比变化分别为-0.1%、

-1.5%（上次预测为-0.1%、+2.8%）。

表1：南方航空收入预测结果

收入(百万元) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

航空客运 138502 70534 75392 60017 135478 160179 167458 175257

航空货运及邮运 9615 16493 19887 20884 15279 18531 21220 22821

其他主营业务 3516 3279 3249 2504 2503 3639 4184 5440

其他业务收入 2689 2255 3136 3654 5320 6118 7036 8619

合计 154322 92561 101644 87059 159929 188466 199898 212136

收入增速 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

航空客运 8.2% -49.1% 6.9% -20.4% 126.9% 17.6% 4.5% 4.7%

航空货运及邮运 -4.1% 71.5% 20.6% 5.0% -26.9% 21.3% 14.5% 7.5%

其他主营业务 13.6% -6.7% -0.9% -22.9% 26.4% 15.0% 15.0% 30.0%

其他业务收入 9.1% -16.1% 39.1% 16.5% 45.6% 15.0% 15.0% 22.5%

合计 9.1% -16.1% 39.1% 16.5% 126.9% 17.8% 6.1% 6.1%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所预测

表2：南方航空成本预测结果

营业成本（百万元） 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

航油成本 42814 18797 25505 32669 52050 57246 57379 59025

职工薪酬费用 21284 18557 20267 20289 23122 25490 28365 31564

折旧费用 23477 23282 22848 22956 25962 24360 25314 26234

起降费用 17658 10857 11705 8473 16381 20706 21095 21861

飞机、发动机维修费 8565 10286 8928 8062 10809 12180 12657 13117

飞机、发动机经营租赁费 1412 977 920 1044 1390 1624 1688 1749

餐食机供品费用 3975 1765 1577 1332 2563 4507 4894 5290

其他 14721 8594 10213 8304 11612 16240 16876 17489

其他业务成本 1762 1788 2266 2733 3693 4060 4219 4372

合计 135668 94903 104229 105862 147582 166413 172487 180702
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所预测

综上，我们预测2024-2026年公司归母净利润分别为70.1亿、113.4亿、145.3亿（24-25

年调整幅度分别为-54.7%/-46.8%），中长期看好民航复苏趋势，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济下滑，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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 20240 9924 8352 8036 7427 营业收入 87059 159929 188466 199898 212136

应收款项 4595 4960 4796 5087 5398 营业成本 105862 147582 166413 172487 180702

存货净额 1387 1565 1532 1577 1649 营业税金及附加 240 531 565 600 636

其他流动资产 6397 7955 7539 7996 8485 销售费用 4555 6629 7821 8296 8804

流动资产合计 32771 27741 25555 26033 26296 管理费用 3560 3779 4034 4263 4508

固定资产 124132 127275 132607 136820 140525 研发费用 389 511 717 764 765

无形资产及其他 6547 6629 6365 6101 5837 财务费用 9240 6393 6074 6123 6092

投资性房地产 142346 140863 140863 140863 140863 投资收益 555 (1688) 572 572 572

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 312255 316705 320446 其他收入 4614 3668 3134 3087 3086

短期借款及交易性金融

负债 94841 85144 85864 86283 83956 营业利润 (32199) (2142) 6626 11053 14317

应付款项 14351 19958 22321 22976 24022 营业外净收支 673 497 532 532 532

其他流动负债 32266 24334 23988 22975 22229 利润总额 (31526) (1645) 7158 11585 14849

流动负债合计 141458 129436 132173 132233 130207 所得税费用 2172 1437 716 1158 1485

长期借款及应付债券 34444 50522 50522 50522 50522 少数股东损益 (1016) 1127 (562) (910) (1166)

其他长期负债 80985 77271 72409 68457 63533 归属于母公司净利润 (32682) (4209) 7005 11336 14530

长期负债合计 115429 127793 122931 118979 114055 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 256887 257229 255104 251212 244262 净利润 (32682) (4209) 7005 11336 14530

少数股东权益 14057 15213 14763 14035 13102 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 41057 36784 42388 51457 63081 折旧摊销 9584 10673 7495 8917 9679

负债和股东权益总计 312001 309226 312255 316705 320446 公允价值变动损失 970 (863) 638 735 735

财务费用 9240 6393 6074 6123 6092

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (7624) (6657) (2232) (5103) (5496)

每股收益 (1.80) (0.23) 0.39 0.63 0.80 其它 (1242) 3097 (450) (728) (933)

每股红利 0.40 0.41 0.08 0.13 0.16 经营活动现金流 (30994) 2041 12456 15157 18515

每股净资产 2.27 2.03 2.34 2.84 3.48 资本开支 0 (14148) (13201) (13601) (13854)

ROIC -22.24% -5.23% 2% 4% 5% 其它投资现金流 (14) (3185) 0 0 0

ROE -79.60% -11.44% 17% 22% 23% 投资活动现金流 (242) (17846) (13347) (13625) (13891)

毛利率 -22% 8% 12% 14% 15% 权益性融资 76 1017 0 0 0

EBIT Margin -32% 1% 5% 7% 8% 负债净变化 (73) 22814 0 0 0

EBITDA Margin -21% 7% 9% 11% 12% 支付股利、利息 (7268) (7358) (1401) (2267) (2906)

收入增长 -14% 84% 18% 6% 6% 其它融资现金流 44241 (26440) 720 419 (2327)

净利润增长率 170% -87% -266% 62% 28% 融资活动现金流 29635 5489 (681) (1848) (5233)

资产负债率 87% 88% 86% 84% 80% 现金净变动 (1601) (10316) (1572) (316) (609)

股息率 7.1% 7.2% 1.4% 2.2% 2.9% 货币资金的期初余额 21841 20240 9924 8352 8036

P/E (3.1) (24.2) 14.5 9.0 7.0 货币资金的期末余额 20240 9924 8352 8036 7427

P/B 2.5 2.8 2.4 2.0 1.6 企业自由现金流 0 (8451) 86 2352 5377

EV/EBITDA (20.0) 31.0 21.7 15.7 13.1 权益自由现金流 0 (12078) (4661) (2740) (2432)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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