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市场表现：

基本数据 2026 年 07 月 03 日

收盘价（元） 5.21
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

8.46/4.98

总市值（百万元） 94,410.25
流通市值（百万元） 94,410.25
总股本（百万股） 18,120.97
资产负债率（%） 83.97
每股净资产（元/股） 2.05

资料来源：聚源数据

南方航空(600029.SH)

——运量与时刻龙头，率先开启盈利周期

投资要点：

 行业供需有望反转在即，三大航中率先步入盈利通道。2019-2025 年，行业 ASK 与

RPK CAGR 分别为 2.63%和 3.02%。2026 年 1 月至 4月，行业旅客量同比+5.0%，

我们预计全年机队增速维持 3%以内。需求增速或持续快于供给增速，行业有望加速

供需差反转、步入上行周期。2025 年公司旅客量、货运量分别占行业 22.6%、19.2%,

均为行业第一，公司 2025 年在三大航中率先实现扭亏为盈；2026Q1 改善趋势延续，

实现收入 478 亿元，同比+10%；归母净利润提升至 15 亿元、同比扭亏。

 时刻和机队分别全国第一、二，构筑核心壁垒。公司航班量规模在国内民航市场持

续领先，2026 夏航季周航班量达 27393 班，以 21.4%的市场占比稳居行业第一。在

广州、深圳、北京、上海时刻份额分别 52.3%、30.4%、19.6%、11.5%，分别为行

业第 1、2、2、2。截至 2026 年 5 月，公司机队规模达 969 架，位列行业第二。充

足的运力与时刻储备，使公司享受先发优势，有望充分打开盈利上行空间。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 9.7/57.4/87.1 亿

元，同比增速分别为 13.1%/492.1%/51.8%。参考中国国航、中国东航等航空业可

比公司估值，鉴于公司作为行业龙头之一，有望充分受益于行业困境反转后周期上

行，充分发挥资源壁垒与国际线弹性优势，维持“买入”评级。

 风险提示。油价上涨，人民币汇率波动，出行需求不及预期，国际航线增长不及预

期。

盈利预测与估值（人民币）

2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 174,224 182,256 199,303 216,275 236,610
同比增长率（%） 8.94% 4.61% 9.35% 8.52% 9.40%
归母净利润（百万元） -1,696 857 970 5,741 8,714
同比增长率（%） 59.71% 150.53% 13.14% 492.13% 51.78%
每股收益（元/股） -0.09 0.05 0.05 0.32 0.48
ROE（%） -4.88% 2.41% 2.65% 13.58% 17.08%
市盈率（P/E） -55.67 110.16 97.37 16.44 10.83

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2026 年 07 月 06 日
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投资案件
投资评级与估值

我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 9.7/57.4/87.1 亿元，同比增速分

别为 13.1%/492.1%/51.8%。参考中国国航、中国东航等航空业可比公司估值，鉴于

公司作为行业龙头之一，有望充分受益于行业困境反转后周期上行，充分发挥资源壁

垒与国际线弹性优势，维持“买入”评级。

关键假设

（1）客运收入：预计收入稳步增长，假设 2026-2028 年营业收入同比

+10%/9%/10%，测算得出 2026-2028 年营业收入分别为 1724/1879/2067 亿元；

（2）货运收入：预计收入稳步增长，假设2026-2028营业收入同比+5%/5%/5%，

测算得出 2026-2028 年营业收入分别为 207/217/228 亿元。

投资逻辑要点

航空业自2023 年以来，需求持续修复。2019-2025 年，行业ASK与 RPK CAGR

分别为 2.63%和 3.02%。2026 年 1月至 4月，行业旅客量同比+5.0%，我们预计全

年机队增速或维持 3%以内。需求增速或持续快于供给增速，行业有望加速供需差反

转、步入上行周期。公司营收方面 2023 年已超 2019 年水平，2023-2025 年连续保

持增长，展现出强劲复苏动能；2025 年在三大航中率先实现扭亏为盈。2026Q1改

善趋势延续，实现收入 478 亿元，同比+10%；归母净利润提升至 15亿元、同比扭

亏。依托庞大营收基数与高效成本管控，公司在行业复苏周期中展现出更强的经营韧

性与盈利弹性。

核心风险提示

油价上涨，人民币汇率波动，出行需求不及预期，国际航线增长不及预期。
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1.行业复苏拐点，供需格局重塑增长

1.1.需求增长快于供给，行业盈利能力修复

航空业自 2023 年以来，需求持续修复。2025 年旅客量比 2019 年+16.7%；2019-2025

年，行业旅客量CAGR2.6%；2019-2025年，行业ASK与RPK CAGR分别为2.63%和3.02%。

2026 年 1 月至 4月，行业旅客量同比+5.0%，我们预计全年机队增速或维持在 3%以内。需

求增速或持续快于供给增速，行业有望加速供需差反转、步入上行周期。

图表 1：行业机队与旅客量增速对比 图表 2：行业 RPK 与 ASK 增速对比

资料来源：ifind，华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所

2025 年公司核心运营指标全面向好，飞机日利用率 9.79 小时，同比提升 0.17 小时，较

2019 年 9.96 小时仍有提升空间；客座率达 85.74%，同比提升 1.36pct。旅客运输量同比

+5.46%，中国大陆/港澳台地区/国际分别同比+3.87%/-3.38%/+19.53%。2025 年新增航线

以亚洲国际线为主，2026 年公司将继续大力开拓国际航线。

1.2.行业调整期下，公司韧性与潜力兼具

公司运力储备充足，支撑经营恢复。截至 2026 年 5 月，公司机队规模达 969 架，位列

行业第二；同时C919 已接收 10 架，作为国内率先规模化运营国产大飞机的航司之一，C919

机队布局走在行业前列，为后续运力结构优化与国产替代奠定基础。2025 年运力结构优化成

效显著，ASK 同比增长 6.57%，增速领先行业平均同比水平（6.06%），国际航线 ASK 同比

增长 18.46%，国际市场拓展能力与航线网络竞争力持续强化。
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图表 3：公司机队&C919 机队规模(架)

资料来源：公司公告，华源证券研究所

客运恢复前期呈现韧性、运力扩充下潜力充分。RPK 方面，2024 年超过行业平均；2025

年上半年再次落后于行业，2026 年接近行业平均表现。客座率方面，2024-2025 年，公司

客座率只有两个月跑输行业、其他月份均高于行业，反映强劲的产能转化能力；但 2025 年

12 月起，客座率开始跑输行业，我们分析主要因 2025 年飞机增速较快、随着新机逐步投产、

运力呈现短期宽松，但超前运力布局有望为中长期发展奠定基础。

图表 4：公司、行业 RPK（亿）&同比（右轴） 图表 5：公司、行业客座率&同比变动（右轴）

资料来源：ifind,华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所

得益于高运力与高周转，根据公司 2025 年报，2025 年公司年旅客运输量最多、常旅客

规模最大、货邮运输量最多，是国内首个年旅客运输量超过 1.74 亿人次、货邮运输量超过

193 万吨的航空公司。2025 年公司旅客量、货运量分别占行业 22.6%、19.2%。公司 2025

年经营业绩实现稳健增长，2026 年 Q1 客运复苏势头进一步强化，公司经营韧性持续凸显。
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图表 6：2006 年以来公司旅客量及占行业比 图表 7：2006 年以来公司货运量及占行业比

资料来源：ifind，华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所

2.枢纽网络优势凸显，时刻份额行业第一

2.1.航班量规模领跑，市场占比稳居首位

公司航班量规模在国内民航市场持续领先，2026 夏航季周航班量达 27393 班，以 21.4%

的市场占比稳居行业第一；各航季航班量呈稳步增长态势，规模化的航线网络布局进一步巩

固了行业头部竞争优势。

图表 8：各航司航班量（班）

资料来源：Pre-flight，华源证券研究所

从市场份额维度看，公司话语权持续强化。2019 年夏航季南航航班份额为 20.9%，至

2026年夏航季进一步提升至21.4%，在行业波动中实现份额稳步上行，显著高于国航（19.5%）、

东航（17.9%）等同行。在行业调整期，南航凭借稳定的航班投放与高效的网络运营，展现

出更强的经营韧性，份额持续领跑的态势也为中长期业绩增长奠定了坚实基础。
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图表 9：各航司 2026 夏航班量占比

资料来源：Pre-flight，华源证券研究所

2.2.锚定核心枢纽，筑牢国内、外航网

公司作为广州核心枢纽及全国重点区域的核心运营主体，时刻资源储备规模持续位居行

业前列。依托核心枢纽的区位优势，公司在北上广深枢纽 2026 年夏航季时刻资源总量较 2019

年同期增长 23.8%，凭借高占比的机场时刻资源，筑牢航线网络根基。

2026 夏航季，公司在广州、深圳、北京、上海时刻份额分别 52.3%、30.4%、19.6%、

11.5%，分别为行业第 1、2、2、2。公司形成了以广州、北京为核心、多区域枢纽协同发力

的网络布局。根据公司 2025 年报，公司共有新疆、北京、深圳、北方等 20 余家分公司和

厦门航空等 9 家客、货运输航空公司，拥有多个基地、国内营业部和遍布各大洲的境外营业

部，已经形成了分公司、控股公司、区域营销中心、营业部为主的点面结合的销售网络。

图表 10：各航司广州时刻份额 图表 11：各航司深圳时刻份额

资料来源：Pre-flight，华源证券研究所 资料来源：Pre-flight，华源证券研究所
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图表 12：各航司北京时刻份额 图表 13：各航司上海时刻份额

资料来源：Pre-flight，华源证券研究所 资料来源：Pre-flight，华源证券研究所

3.营收持续增长，盈利改善可期

公司营收方面，2022 年触底后快速反弹，2023 年已超 2019 年水平，2023-2025 连续

保持增长，2025 年营收达 1823 亿元，展现出强劲复苏动能；盈利方面，2020-2022 年行业

承压期亏损逐步扩大，2023 年后亏损快速收窄，2025 年实现扭亏为盈，从 2025 年单位 RPK

收益看，中国大陆/港澳台地区/国际分别同比-4.17%/+4.11%/持平，收益表现分化，致 2025

年中国大陆/港澳台地区/国际收入分别同比+0.16%/+8.86%/+15.15%。得益于油价降低，2025

年航油成本同比-4.48%，致营业成本扩张有限，同比+2.64%、小于收入增幅，带动盈利大

幅改善。

图表 14：2019-2026Q1 公司营收及增速

资料来源：ifind，华源证券研究所

2026Q1 改善趋势延续，实现收入 478 亿元，同比+10%；归母净利润提升至 15 亿元、

同比扭亏。依托营收稳健增长与高效成本管控，公司在行业复苏周期中展现出更强的经营韧

性与盈利弹性。
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图表 15：2019-2026Q1 公司归母净利润

资料来源：ifind，华源证券研究所
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4.盈利预测与评级

4.1.关键假设

结合公司近期经营数据表现以及行业需求稳步上行，我们假设如下：

（1）客运收入：预计收入稳步增长，假设 2026-2028 年营业收入同比+10%/9%/10%，

测算得出 2026-2028 年营业收入分别为 1724/1879/2067 亿元；

（2）货运收入：预计收入稳步增长，假设 2026-2028 营业收入同比+5%/5%/5%，测算

得出 2026-2028 年营业收入分别为 207/217/228 亿元。

4.2.盈利预测与评级

我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 9.7/57.4/87.1 亿元，同比增速分

别为 13.1%/492.1%/51.8%。参考中国国航、中国东航等航空业可比公司估值，鉴于公司

作为行业龙头之一，有望充分受益于行业困境反转后周期上行，充分发挥资源壁垒与国际线

弹性优势，维持“买入”评级。

图表 16：可比公司估值表

股票代码 公司简称
收盘价(元/股) 归母净利润(亿元) PE

PB
2026-07-03 26E 27E 28E 26E 27E 28E

600115.SH 中国东航 3.8 4.39 61.39 94.30 191.09 13.67 8.90 5.95

601111.SH 中国国航 6.1 5.72 66.32 104.16 218.64 18.85 12.00 1.95

600221.SH 海航控股 1.37 21.13 35.56 53.35 28.02 16.65 11.10 8.51

603885.SH 吉祥航空 10.42 9.27 18.26 25.48 24.39 12.38 8.87 2.28

601021.SH 春秋航空 46.72 21.28 30.06 38.01 21.48 15.20 12.02 2.45

平均 12.36 42.32 63.06 96.72 15.35 10.58 4.23

资料来源：ifind，华源证券研究所（可比公司盈利预测来自 ifind 一致预期）
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5.风险提示

油价上涨。航油成本是公司最大的单项营业成本，若原油价格上涨、将对公司成本端构

成较大压力。

人民币汇率波动。由于美元债和美元计价的飞机资产影响，若人民币汇率贬值，将造成

公司汇兑损失、进而增加财务费用。

出行需求不及预期。公司收入主要依赖航空运输服务，若旅客出行需求不及预期，将对

公司经营产生不利影响。

国际航线增长不及预期。国际航线恢复受到国际关系、地缘政治等外部因素影响，若国

际航线增长不及预期，将对公司的收入质量、成本管理产生不利影响。
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

货币资金 16,973 9,965 10,814 11,830 营业收入 182,256 199,303 216,275 236,610

应收票据及账款 3,954 4,143 4,495 4,918 营业成本 163,780 181,001 191,970 208,258

预付账款 803 878 953 1,042 税金及附加 590 645 700 766

其他应收款 3,817 3,253 3,530 3,862 销售费用 7,497 7,972 8,218 8,281

存货 3,298 2,612 2,770 3,005 管理费用 4,288 4,664 4,326 4,732

其他流动资产 13,753 13,565 14,477 15,570 研发费用 607 664 720 788

流动资产总计 42,598 34,415 37,038 40,227 财务费用 5,034 7,512 6,905 6,045

长期股权投资 7,633 7,633 7,633 7,633 资产减值损失 -13 -14 -15 -17

固定资产 249,976 244,398 241,119 239,937 信用减值损失 -23 -14 -15 -17

在建工程 23,955 27,970 29,785 28,400 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 7,547 7,338 7,344 7,267 投资收益 79 16 16 16

长期待摊费用 427 418 409 367 公允价值变动损益 32 0 0 0

其他非流动资产 17,678 17,963 17,899 17,884 资产处置收益 110 417 417 417

非流动资产合计 307,216 305,720 304,189 301,488 其他收益 3,322 3,654 4,020 4,422

资产总计 349,814 340,135 341,227 341,715 营业利润 3,967 903 7,857 12,559

短期借款 34,188 43,001 48,825 47,094 营业外收入 955 1,323 1,323 1,323

应付票据及账款 23,798 24,329 25,803 27,992 营业外支出 111 100 100 100

其他流动负债 96,137 95,478 101,195 109,608 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 154,123 162,808 175,823 184,695 利润总额 4,811 2,126 9,080 13,782

长期借款 132,981 113,324 93,746 73,744 所得税 2,126 834 1,425 2,164

其他非流动负债 7,699 7,699 7,699 7,699 净利润 2,685 1,293 7,655 11,619

非流动负债合计 140,680 121,023 101,445 81,443 少数股东损益 1,828 323 1,914 2,905

负债合计 294,803 283,831 277,269 266,138 归属母公司股东净利润 857 970 5,741 8,714

股本 18,121 18,121 18,121 18,121 EPS(元) 0.05 0.05 0.32 0.48

资本公积 52,444 52,444 52,444 52,444

留存收益 -34,985 -34,015 -28,274 -19,560 主要财务比率

归属母公司权益 35,580 36,550 42,291 51,005 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 19,431 19,754 21,668 24,573 成长能力

股东权益合计 55,011 56,304 63,959 75,577 营收增长率 4.61% 9.35% 8.52% 9.40%

负债和股东权益合计 349,814 340,135 341,227 341,715 营业利润增长率 631.06% -77.23% 769.83% 59.84%

归母净利润增长率 150.53% 13.14% 492.13% 51.78%

经营现金流增长率 38.29% 35.05% 40.72% 19.22%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 毛利率 10.14% 9.18% 11.24% 11.98%

税后经营利润 2,685 -3,184 2,870 6,495 净利率 1.47% 0.65% 3.54% 4.91%

折旧与摊销 13,424 17,296 18,332 19,601 ROE 2.41% 2.65% 13.58% 17.08%

财务费用 5,034 7,512 6,905 6,045 ROA 0.24% 0.29% 1.68% 2.55%

投资损失 -79 -16 -16 -16 ROIC 2.33% 2.94% 5.75% 7.51%

营运资金变动 -457 1,047 5,417 8,430 估值倍数

其他经营现金流 -208 4,893 5,259 5,661 P/E 110.16 97.37 16.44 10.83

经营性现金净流量 20,399 27,549 38,766 46,216 P/S 0.52 0.47 0.44 0.40

投资性现金净流量 -19,211 -16,201 -17,258 -17,421 P/B 2.65 2.58 2.23 1.85

筹资性现金净流量 -22,568 -18,356 -20,659 -27,778 股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

现金流量净额 -21,392 -7,008 849 1,017 EV/EBITDA 14 10 7 6

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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