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证券研究报告 

2016 年 5 月 3 日 

南方航空   

多因素助推业绩增长  

  业绩回顾      
 

维持推荐  

业绩小幅高于预期 

公司 2016 年一季度实现总收入 279.93 亿元，同比增长 1.0%，主
营业务成本 218.26 亿元，同比增长 0.6%；最终实现归属母公司
净利润 26.83 亿元，同比上升 41.0%，小幅高于预期。 

规模增速三大航中最慢，但多因素助推业绩增长。1）南航一季度
RPK 同比仅增长 6.8%，三大航中最慢，但总收入/RTK 收益水平
同比下降 6.8%，三大航中最大，导致收入同比仅增长 1.0%；2）
油价低位助力主业成本同比仅增长 0.6%，助推主业利润率上升
0.3 个百分点；3）直销比例上升，人民币升值带来汇兑收益，叠
加投资收益和营业外收入增加，均利好业绩。最终净利润同比仍
大幅增长 41.0%。 

发展趋势 

2016 年业绩仍将维持高增长。综合考虑：1）公司 2016 年 ASK
增速预计保持~10%左右水平。行业整体供需关系基本平衡，但国
际线竞争激烈导致票价承压；2）中金大宗商品组预测 2016 年布
伦特均价 45 美元/桶，即同比下降 16.0%；3）中金宏观组预测
2016 年末人民币兑美元中间价为 6.76，即贬值 4.2%，且公司近
期积极调减美元负债占比，效果超预期；我们预计公司今年业绩
仍能保持高增长。 

盈利预测 

维持 2016 年/17 年净利润 79.02 亿元/118.80 亿元不变，分
别合每股盈利 0.80 元和 1.21 元。  

估值与建议 

目前公司 2016 年市净率为 1.3x。维持 A 股/H 股推荐评级和目标
价 A 股 10.5 元人民币/H 股 6.5 元港币不变，分别对应 2.2x 和
1.2x 2016 P/B。 

风险 

经济恢复减缓；油价大幅上升；人民币贬值。  

  

 

   

   

  
 

股票代码 600029.SH 01055.HK 

评级  推荐  推荐 

最新收盘价 人民币 6.06 港币 4.88 

目标价 人民币 10.50 港币 6.50 

    

52 周最高价/最低价 人民币 16.68~5.64 港币 10.30~4.00 

总市值(亿) 人民币 539 港币 646 

30 日日均成交额(百万) 人民币 347.89 港币 49.32 

发行股数(百万) 9,818 9,818 

其中：自由流通股(%) 72 28 

30日日均成交量(百万股) 54.82 9.60 

主营行业  航空  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 108,313 111,467 120,016 133,088 

    增速 10.4% 2.9% 7.7% 10.9% 

归属母公司净利润 1,773 3,851 7,902 11,880 

    增速 -6.4% 117.2% 105.2% 50.3% 

每股净利润 0.18 0.39 0.80 1.21 

每股净资产 3.62 3.97 4.69 5.73 

每股股利 0.04 0.08 0.17 0.25 

每股经营现金流 1.54 2.62 2.79 3.28 

市盈率 33.6 15.4 7.5 5.0 

市净率 1.7 1.5 1.3 1.1 

EV/EBITDA 9.9 6.2 5.3 4.4 

股息收益率 0.7% 1.3% 2.8% 4.2% 

平均总资产收益率 1.0% 2.0% 3.9% 5.3% 

平均净资产收益率 5.1% 10.3% 18.6% 23.2% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

利润表     

  营业收入 108,313 111,467 120,016 133,088 

  营业成本 95,151 91,382 94,902 103,364 

  营业税金及附加 188 274 295 327 

  营业费用 7,947 7,081 7,624 8,454 

  管理费用 2,582 2,754 2,965 3,288 

  财务费用 2,251 7,826 4,714 2,353 

  其他 205 108 0 0 

  营业利润 -11 2,042 9,516 15,302 

  营业外收支 3,106 4,299 3,041 3,366 

  利润总额 3,095 6,341 12,556 18,668 

  所得税 677 1,355 3,139 4,667 

  少数股东损益 645 1,135 1,515 2,121 

  归属母公司净利润 1,773 3,851 7,902 11,880 

  EBITDA 16,203 25,788 30,433 35,629 

资产负债表     

  货币资金 18,306 5,444 21,183 32,830 

  应收账款及票据 3,809 3,871 4,168 4,622 

  预付款项 1,104 1,279 1,377 1,527 

  存货 1,661 1,606 1,729 1,918 

  其他流动资产 2,960 2,218 2,245 2,286 

  流动资产合计 27,840 14,418 30,702 43,182 

  固定资产及在建工程 153,707 162,517 173,296 182,601 

  无形资产及其他长期资产 4,973 5,609 5,760 5,946 

  非流动资产合计 161,857 171,832 183,402 193,598 

  资产合计 189,697 186,250 214,103 236,779 

  短期借款 25,131 29,447 31,552 33,075 

  应付账款及票据 11,222 12,848 13,833 15,340 

  其他流动负债 35,621 33,205 34,987 37,711 

  流动负债合计 54,086 65,536 70,408 76,162 

  长期借款和应付债券 85,985 65,292 79,192 83,092 

  非流动负债合计 91,337 71,141 85,490 90,076 

  负债合计 145,423 136,677 155,898 166,238 

  股东权益合计 35,554 38,966 46,083 56,299 

  少数股东权益 8,720 10,607 12,122 14,243 

  负债及股东权益合计 189,697 186,250 214,103 236,779 

现金流量表     

  净利润 1,773 3,851 7,902 11,880 

  折旧和摊销 10,857 11,621 13,163 14,608 

  营运资本变动 3,291 7,686 2,223 3,398 

  其他 0 0 0 0 

  经营活动现金流 15,116 25,713 27,410 32,190 

  投资活动现金流入 2,701 4,409 1,466 1,466 

  投资活动现金流出 21,326 17,445 24,092 24,100 

  投资活动现金流 -6,819 -8,271 -22,626 -22,634 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 32,488 34,170 16,454 6,109 

  其他 -2,251 -7,826 -4,714 -2,353 

  筹资活动现金流 -2,586 -30,027 10,955 2,091 

  汇率变动对现金的影响 -13 38 0 0 

  现金净增加额 5,698 -12,547 15,739 11,647  

 
 
主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入 10.4% 2.9% 7.7% 10.9% 

  营业利润 -101.1% N.M. 366.0% 60.8% 

  EBITDA 42.3% 59.2% 18.0% 17.1% 

  净利润 -6.4% 117.2% 105.2% 50.3% 

盈利能力     

  毛利率 12.2% 18.0% 20.9% 22.3% 

  营业利润率 -0.0% 1.8% 7.9% 11.5% 

  EBITDA 利润率 15.0% 23.1% 25.4% 26.8% 

  净利润率 1.6% 3.5% 6.6% 8.9% 

偿债能力     

  流动比率 0.51 0.22 0.44 0.57 

  速动比率 0.48 0.20 0.41 0.54 

  现金比率 0.34 0.08 0.30 0.43 

  资产负债率 76.7% 73.4% 72.8% 70.2% 

  净债务资本比率 210.7% 203.6% 172.7% 130.3% 

回报率分析     

  总资产收益率 1.0% 2.0% 3.9% 5.3% 

  净资产收益率 5.1% 10.3% 18.6% 23.2% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.18 0.39 0.80 1.21 

  每股净资产（元） 3.62 3.97 4.69 5.73 

  每股股利（元） 0.04 0.08 0.17 0.25 

  每股经营现金流（元） 1.54 2.62 2.79 3.28 

估值分析     

  市盈率 33.6 15.4 7.5 5.0 

  市净率 1.7 1.5 1.3 1.1 

  EV/EBITDA 9.9 6.2 5.3 4.4 

  股息收益率 0.7% 1.3% 2.8% 4.2%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国南方航空股份有限公司是中国南方航空集团公司属下航空运输主业公司。在全国共有 15 个分公司和 5 家控股子公司，在新加坡、
东京、首尔、阿姆斯特丹等地设有多个国外办事处。主要经营范围包括：国内、地区和国际定期及不定期航空客、货、邮、行李运输
服务；提供通用航空服务；提供航空器维修服务；经营国内外航空公司的代理业务；提供航空配餐服务；提供酒店经营；飞机租赁和
航空意外保险销售代理；进行其他航空业务及相关业务，包括为该等业务进行广告宣传；保险兼业代理服务。  
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图表 1: 三大航、春秋、吉祥生产数据对比 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据、万得资讯、中金公司研究部 

图表 2: 过去 12 个月运营数据 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 3: 布伦特原油价格走势 图表 4: 美元兑人民币汇率走势 

 

 

  

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 资料来源：万得资讯、中金公司研究部 

（百万） 2016.1~3 2015.1~3 变化 (%) 2016.1~3 2015.1~3 变化 (%) 2016.1~3 2015.1~3 变化 (%) 2016.1~3 2015.1~3 变化 (%) 2016.1~3 2015.1~3 变化 (%)

客运

可用座位公里 56,535         50,614        11.70         62,254        57,035        9.15           6,283          5,617          11.87         6,249          4,771          30.98         168,509      150,560      11.9           

收入客公里 45,111         40,604        11.10         49,590        46,415        6.84           5,861          5,284          10.91         5,406          4,103          31.76         134,644      121,442      10.9           

客座率（%） 79.8             80.2            -0.4ppt 79.7            81.4            -1.7ppt 93.3            94.1            -0.8ppt 86.5            86.0            0.5ppt 79.9            80.7            -0.8ppt

国内

可用座位公里 33,940         32,792        3.50           43,511        42,429        2.55           3,743          4,166          -10.17       4,867          3,717          30.94         108,979      103,779      5.0             

收入客公里 27,759         27,003        2.80           34,486        34,583        -0.28          3,550          3,954          -10.22       4,249          3,225          31.75         87,694        84,617        3.6             

客座率（%） 81.8             82.3            -0.6ppt 79.3            81.5            -2.2ppt 94.9            94.9            -0.1ppt 87.3            86.8            0.5ppt 80.5            81.5            -1.1ppt

国际

可用座位公里 20,075         15,407        30.30         17,528        13,425        30.56         2,301          1,135          102.78      1,246          911              36.75         54,348        41,783        30.1           

收入客公里 15,477         11,924        29.80         14,212        10,975        29.50         2,087          1,042          100.33      1,050          774              35.69         43,074        33,242        29.6           

客座率（%） 77.1             77.4            -0.3ppt 81.1            81.7            -0.7ppt 90.7            91.8            -1.1ppt 84.3            85.0            -0.7ppt 79.3            79.6            -0.3ppt

地区

可用座位公里 2,520           2,425          3.90           1,215          1,180          2.90           239              315              -24.08       136              143              -4.60          5,182          4,999          3.7             

收入客公里 1,875           1,687          11.10         892              857              4.10           224              288              -22.33       107              104              2.99           3,876          3,583          8.2             

客座率（%） 74.4             69.6            4.8ppt 73.4            72.6            0.8ppt 93.4            91.3            2.1ppt 78.3            72.5            5.8ppt 74.8            71.7            3.1ppt

货运

货运载运吨公里 1,556           1,492          4.3 1,360          1,198          13.52         15                19                -22.19       26                21                26.35         4,032          3,902          3.3             

三大航合计国航 南航 春秋 吉祥
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图表 5: 2016 一季度业绩分拆 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 6: 2016 一季度业绩摘要 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 7: 2016 一季度业绩分析 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

（人民币，百万） 16Q1 15Q1 同比变化

主营业务  2,970  2,605  14%

投资收益  278  210  32%

汇兑收益  287 (289)  199%

公允价值变动    -    - n.a.

资产减值损失  2    - n.a.

营业外收入  419  325  29%

营业外支出  6  13 (54%)

税前利润  3,946  2,838  39%

（人民币百万元） 1Q16A YoY QoQ 2016E
1Q as % of

FY

收入 27,993 1.0% 7.1% 120,016 23.3%

毛利 6,167 2.5% 172.9% 25,114 24.6%

营业利润 3,533 39.9% -233.5% 10,156 34.8%

净利润 2,683 41.0% -433.3% 7,902 34.0%

全面摊薄每股收益（元） 0.27 41.0% -433.3% 0.80 34.0%

毛利率 22.0% 0.3ppt 13.4ppt 20.9%

营业利润率 12.6% 3.5ppt 22.7ppt 8.5%

净利润率 9.6% 2.7ppt 12.7ppt 6.6%

（单位：百万元） 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 QoQ YoY

主营业务净收入 27,718 25,609 32,001 26,139 27,993 7.1% 1.0%

吨公里收入（元/吨公里） 5.26 4.77 5.33 4.55 4.90 7.8% -6.8%

主营业务成本 21,701 21,862 23,940 23,879 21,826 -8.6% 0.6%

吨公里成本（元/吨公里） 2.82 2.87 2.79 2.88 2.55 -11.6% -9.6%

主营业务税金及附加 58 73 77 66 62 -6.1% 6.9%

主营业务利润 5,959 3,674 7,984 2,194 6,105 178.3% 2.5%

     主营业务利润率 (%) 21.5 14.3 24.9 8.4 21.8 13.4ppt 0.3ppt

销售费用 1,905 1,667 1,528 1,981 1,401 -29.3% -26.5%

管理费用 690 609 761 694 688 -0.9% -0.3%

财务费用 1,048 146 4,595 2,037 759 -62.7% -27.6%

资产减值损失 0 8 1 99 2 -98.0% n.a.

公允价值变动收益（损失） 0 0 0 0 0 n.a. n.a.

投资收益 210 230 172 (30) 278 -1026.7% 32.4%

营业利润 2,526 1,474 1,271 (2,647) 3,533 -233.5% 39.9%

     营业利润率 (%) 9.1 5.8 4.0 (10.1) 12.6 22.7ppt 3.5ppt

营业外收入 325 1,012 800 1,677 419 -75.0% 28.9%

营业外支出 13 16 21 47 6 -87.2% -53.8%

利润总额 2,838 2,470 2,050 (1,017) 3,946 -488.0% 39.0%

所得税 624 587 399 (255) 921 -461.2% 47.6%

少数股东权益 311 304 477 43 342 695.3% 10.0%

净利润 1,903 1,579 1,174 (805) 2,683 -433.3% 41.0%

     净利润率 (%) 6.9 6.2 3.7 (3.1) 9.6 12.7ppt 2.7ppt

每股收益 (元） 0.19 0.16 0.12 (0.08) 0.27 -433.3% 41.0%

季度数据

国际油价下跌

中金点评

人民币升值带来汇兑收益

直销比例提升

航空市场需求旺盛，投资单位盈利增强



中金公司研究部：2016 年 5 月 3 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

5 

图表 8: 可比公司估值 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、公司数据、中金公司研究部 

  

公司 币种 股价
市值

(US$mn)
CAGR PEG

14A 15A 16E 17E 14A 15A 16E 17E 14A 15A 16E 17E 14A 15A 16E 17E 14~16 16E

A股航空上市公司

中国国航* RMB 6.81 12,419 21.9 12.4 9.3 7.0 1.5 1.4 1.2 1.1 7.0 11.8 14.2 16.4 0.8 1.6 1.5 2.0 54% 0.2

南方航空* RMB 6.06 8,320 33.6 15.4 7.5 5.0 1.7 1.5 1.3 1.1 5.1 10.3 18.6 23.2 0.7 1.3 2.8 4.2 111% 0.1

春秋航空* RMB 46.24 5,704 15.7 26.0 19.0 15.6 3.9 5.6 4.4 3.6 28.1 17.7 26.0 25.3 0.7 0.5 0.8 1.0 -9% n.m.

吉祥航空* RMB 26.77 4,689 31.3 13.9 18.8 14.3 6.7 9.0 6.6 4.6 23.5 35.1 32.4 29.7 0.4 1.1 0.5 0.7 29% 0.6

海南航空 RMB 3.07 5,826 14.4 11.7 9.2 8.2 1.3 1.2 1.2 1.0 9.3 10.7 10.8 11.4 2.1 1.6 0.5 2.6 25% 0.4

平均值 23.2 16.1 12.6 9.8 3.0 3.5 2.8 2.1 14.3 16.7 19.9 20.9 0.8 1.0 1.0 1.7 41% 0.3

中值 22.3 14.7 10.6 8.6 2.2 1.9 1.6 1.3 11.0 13.2 18.0 21.2 0.7 1.2 0.7 1.5 33% 0.3

H股航空上市公司

中国国航* HKD 5.90 12,419 15.1 8.6 6.7 5.1 1.0 0.9 0.8 0.7 6.6 11.2 13.3 15.3 1.1 2.2 2.1 2.8 50% 0.1

南方航空* HKD 4.88 8,320 21.6 10.7 5.2 3.5 1.1 1.0 0.9 0.7 5.1 10.0 18.6 23.2 1.0 2.0 4.0 6.0 104% 0.1

国泰航空 HKD 12.40 6,288 15.5 9.1 7.8 7.6 0.9 0.9 0.9 0.9 5.5 10.5 12.6 12.2 2.9 4.5 4.5 4.7 41% 0.2

平均值 16.2 9.6 6.8 5.4 1.1 1.0 0.9 0.8 7.2 11.3 15.2 17.2 1.3 2.2 2.6 3.4 56% 0.2

中值 15.3 9.6 7.0 5.3 1.0 1.0 0.9 0.8 6.0 10.9 14.9 16.7 1.1 2.1 3.0 3.7 46% 0.2

国际航空上市公司

美洲

美联航 USD 48.06 16,188 9.5 4.0 5.7 5.6 7.5 2.3 1.5 1.2 42.1 101.1 28.4 26.4 0.0 0.0 0.0 0.0 29% 0.2

达美航空 USD 42.86 33,070 13.1 9.2 6.5 6.2 4.0 2.9 2.2 1.7 6.4 34.7 38.1 28.9 0.7 1.0 1.4 1.7 42% 0.2

天西航空 USD 20.10 1,032 41.9 10.4 8.2 8.1 0.7 0.7 0.6 0.6 -1.7 6.8 8.3 7.6 0.8 0.8 0.8 0.8 125% 0.1

阿拉斯加航空 USD 72.01 8,945 17.2 11.2 9.6 9.2 4.5 3.6 2.9 2.5 29.1 36.1 34.7 30.6 0.7 1.1 1.5 1.7 34% 0.3

共和航空 USD 0.94 48 0.7 3.0 n.a. n.a. 0.1 n.a. n.a. n.a. 11.0 n.a. n.a. n.a. 0.0 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

夏威夷航空 USD 43.49 2,331 28.1 14.2 9.3 9.6 6.4 5.0 3.6 2.7 18.0 46.1 43.0 28.2 0.0 n.a. n.a. n.a. 74% 0.1

平均值 20.2 9.6 8.4 8.3 3.1 3.1 2.4 1.9 12.6 20.2 12.3 5.2 0.4 1.0 1.2 1.4 69% 0.2

中值 17.2 10.4 8.8 8.7 4.0 3.3 2.6 2.1 11.0 35.4 36.4 28.5 0.7 1.0 1.4 1.7 58% 0.1

欧洲

法荷航空 EUR 7.94 2,718 n.a. n.a. 4.5 3.4 n.a. n.a. 3.9 1.7 n.a. -21.9 83.4 53.4 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.

汉莎航空 EUR 13.63 7,213 13.3 4.7 4.9 4.5 1.6 1.1 0.9 0.8 1.1 29.4 21.4 20.0 0.0 3.4 4.6 5.2 65% 0.1

北欧航空 SEK 23.30 956 n.a. 13.5 6.1 6.0 6.4 1.2 0.9 0.8 -49.2 19.7 26.0 20.9 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.

芬兰航空 EUR 5.21 761 n.a. 35.2 8.2 7.6 1.3 1.0 0.8 0.7 -13.9 15.4 13.3 11.5 0.0 0.0 1.5 2.0 n.a. n.a.

平均值 13.3 17.8 5.9 5.4 3.1 1.1 1.6 1.0 -20.7 10.7 36.0 26.5 0.0 0.9 1.5 1.8 65% 0.1

中值 13.3 13.5 5.5 5.2 1.6 1.1 0.9 0.8 -13.9 17.5 23.7 20.5 0.0 0.0 0.7 1.0 65% 0.1

亚洲太平洋

新加坡航空 SGD 11.50 10,200 37.6 37.2 20.8 14.1 1.0 1.0 1.0 1.0 2.7 3.0 6.2 7.5 1.8 2.1 3.4 4.1 34% 0.6

澳洲航空 AUD 3.22 5,072 n.a. 9.9 5.8 4.9 2.3 2.0 1.8 1.4 -65.4 23.3 32.4 32.1 0.0 0.0 0.0 6.4 n.a. n.a.

大韩航空 KRW 29200.00 1,866 n.a. n.a. 9.4 5.9 0.8 1.1 0.8 0.7 -20.3 -30.0 12.2 13.7 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.

中华航空 TWD 10.55 1,788 n.a. 8.5 8.8 8.9 1.1 1.0 0.9 0.8 -1.5 12.5 11.0 9.6 n.a. 0.4 1.0 1.2 n.a. n.a.

新西兰航空 NZD 2.46 1,930 11.1 7.7 4.4 4.7 1.5 1.5 1.2 1.1 14.3 18.8 29.3 23.6 4.1 6.6 9.1 9.6 59% 0.1

长荣航空 TWD 16.00 1,913 n.a. 8.2 8.2 8.6 1.5 1.2 1.1 1.0 -3.7 18.3 14.4 12.1 0.0 0.7 0.7 0.7 n.a. n.a.

平均值 24.3 14.3 9.6 7.9 1.4 1.3 1.1 1.0 -12.3 7.7 17.6 16.4 1.2 1.6 2.4 3.6 47% 0.8

中值 24.3 9.2 8.8 8.6 1.5 1.2 1.1 1.0 -3.7 12.5 12.2 12.1 0.0 0.4 0.7 1.2 47% 0.3

低成本航空上市公司

美西南航空 USD 44.06 28,141 21.9 12.5 10.3 9.5 4.4 3.7 3.0 2.4 16.1 31.5 33.1 27.5 0.5 0.7 0.8 0.9 46% 0.2

捷蓝航空 USD 20.12 6,480 28.7 10.4 8.5 8.2 2.5 2.0 1.7 1.5 17.2 23.4 22.7 17.8 0.0 n.a. n.a. 0.0 83% 0.1

西捷航空 CAD 20.53 2,017 8.3 6.8 8.4 8.2 1.5 1.3 1.2 1.0 16.9 19.8 13.8 12.7 2.3 2.6 2.9 3.0 0% n.m.

瑞安航空 EUR 13.46 19,613 n.a. 21.6 14.1 11.8 n.a. 5.1 3.9 3.1 15.9 25.0 30.7 29.5 n.a. 2.8 2.3 0.7 n.a. n.a.

捷星航空 AUD 3.22 5,072 n.a. 9.9 5.8 4.9 2.3 2.0 1.8 1.4 -65.4 23.3 32.4 32.1 0.0 0.0 0.0 6.4 n.a. n.a.

亚洲航空 MYR 1.90 1,353 63.3 9.7 7.0 6.7 1.2 1.1 1.0 0.9 1.7 11.4 16.1 14.4 1.6 1.8 2.6 2.9 200% 0.0

宿务太平洋航空 PHP 89.00 1,148 13.1 7.4 6.8 7.0 2.5 2.1 1.7 1.4 4.0 35.0 24.4 20.2 1.1 2.2 2.6 2.7 39% 0.2

平均值 27.1 11.2 8.7 8.1 2.4 2.5 2.0 1.7 0.3 24.2 24.7 22.0 0.9 1.7 1.9 2.4 74% 0.1

中值 21.9 9.9 8.4 8.2 2.4 2.0 1.7 1.4 10.0 23.4 24.4 20.2 0.8 2.0 2.4 2.7 46% 0.1

*数据为中金预测，其他为市场预测数据，来自彭博资讯和Wind
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图表 9: 历史的 P/E 和 P/B 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯、公司数据、中金公司研究部 
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