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核心观点 

1、 上半年业绩大增。受益于燃油成本同比下降、国内航空客运市场稳

步增长及国家行业扶持政策落实、油料套期公允价值大幅转回等有

利因素影响，加之公司成本控制得力，2009 年上半年业绩同比增长

50%以上，上半年每股收益将达到 0.16 元之上。 

2、燃油套保成为新的影响业绩的重要非经常因素。汇兑净收益对其

2007 年和 2008 年每股收益的贡献额分别为 0.416 和 0.405 元，成

为过去 2年影响公司业绩的重要因素，自 2008 年下半年人民币对美

元升值步伐放缓以来，汇兑收益对利润影响额明显下降，而油料套

保损益成为更重要影响因素，2008 年，国航油料套保损失 77.07 亿

元，占亏损总额的 71%，下半年仍将是影响业绩的重要因素，按公

司截止 2009 年 6 月 30 日的合约数量和价位，并考虑 2009 年下半年

实际交割对仓位的影响，WTI 收盘价较 2008 年 12 月 31 日上升 40%、

60%、80%时，公允价值负值较 2008 年 12 月 31 日减少额分别为 6.09

亿美元、7.52 亿美元、8.54 亿美元。 

3、维持“短期推荐、长期 A”评级。3季度是航空旺季，甲流并为影响

国内旅客出行情绪，国内客运市场呈现量价齐升良好局面，由于

2008 年下半年基数较低，预计下半年国内旅客周转量将同比出现跳

跃性增长，作为行业龙头必将收益于行业景气度的提升，另外近期

油价的下跌，也让市场产生了航油价格下调的预期，我们继续提示

3季度中国国航的交易性投资机会，维持“短期推荐、长期 A”评级。

 

 
走势特征： 
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市场数据： 
指标 数值 

最新股价 8.02 

年内最高 8.38 

年内最低 4.05 

注：此处采用前复权价格 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于作

者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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表 1：国内上市航空公司汇兑净收益对利润贡献度                                   单位：百万元 

航空公司名称 中国国航 南方航空 东方航空 海南航空 上海航空 

2007 年度汇兑净收益 1975.432 2775 2023.032 389.072 272.4408

2007 年度利润总额 5203.135 2893 707.343 713.344 -479.424

2007 年度汇兑净收益对利润总额贡献比 37.97% 95.92% 286.00% 54.54% - 

2007 年度汇兑净收益变动收益对每股收益贡献额 0.176 0.084 0.416  0.110  0.252 

2007 年每股收益 0.327 0.280 0.120  0.170  -0.402 

2008 年汇兑净收益 1462.57 2541 1970 524.59 280.71

2008 年利润总额 -10852.19 -4748 -13985.1 -1536.21 -1346.93

2008 年度汇兑净收益变动收益对每股收益贡献额 0.130 0.077 0.405  0.149  0.260 

2008 年每股收益 -0.770 -0.74 -2.86 -0.400  -1.155 

资料来源：公司公告，国都证券研究所 

 

表 2：人民币汇率和美元利率变化对中国国航税前利润敏感性分析 

分析项目 变动因素 税前利润变动（千元） 对 EPS 影响（元） 

人民币汇率敏感性分析 人民币对美元升值 1% 325982 0.037

美元利率敏感性分析 美元利率增加 50 基点 0.001 4591

资料来源：公司公告，国都证券研究所 

 

                        表 3：三大航空公司燃油成本占比 

 中国国航 南方航空 东方航空 

航油成本（亿元） 226.14 230.86 184.88

航空业务成本（亿元） 529.7 538.9 430.76

燃油成本占比 42.69% 42.84% 42.92%

资料来源：公司公告，国都证券研究所 

 

 

表 4：燃油套保收益对上市航空公司利润影响额                                    单位：百万元 

航空公司名称 中国国航 南方航空 东方航空 海南航空 上海航空 

2007 年度利润总额 5203.135 2893 707.343 713.344 -479.424

2007 年度公允价值变动收益 133.84 23 83.965 -- --

2007 年度公允价值变动收益对利润总额贡献度 2.57% 0.80% 11.87% -- --

2008 年利润总额 -10852.19 -4748 -13985.1 -1536.21 -1346.93

2008 年公允价值变动收益 -7706.89 -113 -6400.99 -- -172.46

2008 年公允价值变动收益利润总额贡献度 -71.02% -2.38% -45.77% -- -12.80%

资料来源：公司公告，国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

 
 
 

表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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