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           燃油附加费取消、航煤价格需下调 
                     ——交通运输行业重要事件点评报告 

 
1、国内航线燃油附加费取消 

国家发展改革委、中国民用航空局 1 月 14 日发出通知，决定暂停收取国内航线

旅客运输燃油附加，自 2009 年 1 月 15 日起执行，以出票时间为准。今后是否恢复

收取国内航线旅客运输燃油附加，依据国内航空煤油价格变动情况另行研究确定。本

次取消燃油附加费，其目的显然是为了增加航空运输客流量，但是，我们认为航空运

输客流量的提高主要驱动因素为个人可支配收入和企业利润的提高，因此，燃油附加

费的取消并不起到显著作用。 
 
2、燃油附加费取消、航空公司收入下滑明显 

依据公司最新的运营数据，三大航空公司 08 年全年运送国内旅客分别是 2787.5
万人 5306.3 万人和 3058.9 万人。从国内旅客运送量来看，南方航空显著高于中国国

航和东方航空，因此，本次取消燃油附加费对于南方航空的影响显著要高于其它两家

上市公司。在本次燃油附加费取消以前，经过简单测算，国内人均燃油附加费大约为

38 元，在取消燃油附加费以后，南方航空将减少 20 亿元的营业收入，对公司的营业

收入影响显著。 
 

          表 1、燃油附加费取消对三大航空公司营业收入的影响 
 
 
 
 
 

简称 代码 国内旅客量（人） 营业收入减少(百万元） 
中国国航 601111 27,875,400 1,059.27 
南方航空 600029 53,063,470 2,016.41 
东方航空 600115 30,589,670 1,162.41 

          资料来源：公司数据、浙商研究所 

 
3、航空煤油价格下调需求迫切 

2008 年 12 月 19 日起，航空煤油出厂价格由每吨 7450 元调整为 5050 元，每吨

降低 2400 元。2009 年 1 月 15 日，成品油价格再次下调，但是，本次成品油价格下

调并不包括航空煤油，按照我们的测算，依据 2007 年三大航空公司国内加油量，航

空煤油价格依然需要下调约 800 元/吨左右才可以抵消本次燃油附加费取消对公司营

业收入的影响。另外，1 月 7 日新加坡航空煤油报价为 69.44 美元/桶，按照 6.8 元/
美元的人民币汇率计算，不考虑运费的情况下，新加坡航空煤油约为 3834.2 元/吨，

仍然低于国内航煤价格约 1200 元/吨左右；考虑运费情况下，国内航煤依然有一定的

降价空间。因此，我们认为，随着燃油附加费的取消，国内航空煤油的价格下调将在

近期实现。 
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        表 2、完全补偿燃油附加费的航煤降价分析 
 
 
 
 
 

简称 代码 国内加油（万吨） 营业收入减少(百万元） 航煤降价需求（元）

中国国航 601111 156 1059.2652 679.02  
南方航空 600029 227 2016.41186 888.29  
东方航空 600115 150 1162.40746 774.94  

           资料来源：公司数据、浙商研究所 
 
4、行业风险依然较大、行业评级维持“中性” 

09 年航空运输行业依然面临着较大的不确定性，主要体现在以下几个方面：第

一、世界经济的下滑，尤其是欧美发达国家陷入了衰退，有可能导致了国际航线客运

收入的持续下降；第二、09 年人民币升值速度放缓已成定局，甚至可能出现一定程

度的贬值，这将有可能导致航空运输公司出现汇兑损失；第三、国际原油有可能出现

反弹，进而导致航空煤油的价格上涨，给上市公司带来显著的成本压力。因此，我们

依然维持航空运输行业的“中性”评级，建议暂时观望，行业内或有注资、并购带来

的短期交易性机会。 
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2008 年初加盟浙商证券研究所，现为交通运输行业研究员。 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

投资评级的说明：  
 

股票投资评级 
 

   强烈推荐：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

回避：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

行业投资评级 

推荐：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数； 

中性：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平； 

回避：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数； 
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本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、

刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及

其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构

成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情

况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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