
 

                                         短评报告  

 
 
 

 
  

  

 

 

       

 

不能简单理解为全面利空――暂停征收国内航线客运燃油附加费点评 中性（维持）
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交通运输行业  2009 年 01 月 15 日
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事件描述： 

根据近期国内航空煤油价格变动情况，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，视国内航空煤油价格变动情况另行研究确定。 

评论： 

1、 国内航线航油附加费暂停征收超出市场预期 

自 2008 年 12 月 20 日大幅度下调国内航线燃油附加费后，国内航线客运燃油附加费征收标准为 800 公

里以上航段 40 元/人次,800 公里以下航段 20 元/人次。从历史情况来看，国内航线航油附加费开始征收时

对应的国内航油零售价格水平为 5180 元/吨，而目前航油零售价格为 5770 元/吨，在此油价基础上暂停征收

该项费用超出市场预期。 

表 1：国内航油附加费历史调整及其与国内航油价格的对比情况  单位：元 

800公里以下 800公里以上

2005年8月1日 20 40 20 40 政策无明确规定 5180

2006年4月10日 30 60 30 60 政策无明确规定 5960

2006年4月20日 30 60 20 30 免 5960

2006年9月1日 60 100 30 50 免 6250

2007年1月21日 50 80 20 40 免 6100

2007年11月5日 60 100 30 50 免 6390
2008年7月1日 80 150 40 70 免 8740
2008年12月25日 20 40 10 20 免 5770

调整后对
应的国内
航油价格
水平（元/

吨）

婴儿（按照成
人普通票价的
10%计价）

按照成人普通票价的50%计价
的（儿童、革命伤残军人、因

公残废的人民警察）800公里以下 800公里以上

 

资料来源：天相投顾 

2、 暂停征收国内航线客运附加费，不能简单解读为全面利空 

单纯从暂停征收国内航线客运燃油税的角度来看，以 2008 年预计的国内旅客运输量测算，我们预计，

将减少中国国航、南方航空、东方航空年度收入 10.7 亿元、18.7 亿元和 11 亿元，考虑定向增发事项，分别

降低年度 EPS0.065 元、0.17 元、0.11 元，相比之下，国内业务权重最大的南方航空受到的负面冲击相对较

大。 

但是，我们不能简单的通过上述测算，将该次暂停征收航油附加费解读为全面利空。我们认为还可以通

过以下三个方面来判断该事件的真实影响： 

一、客运燃油附加费的暂停征收，并不会完全表现为航空出行综合成本的等同降低，航空公司完全可以

在不提高旅客出行成本的前提下，通过减少票价折扣来弥补该部分的收益，即我们接下来将看到各个网站上

公布的飞机票价折扣幅度减少。需要指出的是，暂停征收航油附加费使得航空公司收入的稳定性进一步弱化。
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二、客运燃油附加费暂停征收，或将小幅度降低航空出行综合成本，部分刺激航空出行。 

三、2005 年 8 月份开始征收航油附加费对应的国内航油价格为 5180 元/吨来看，随着本次暂停征收国内航

线航油附加费，可能预示着国内航油价格的进一步下调，目前国内航油零售价格为 5770 元/吨，零售价格下调

空间超过 500 元/吨，即对中国国航、南方航空、东方航空 EPS 正面影响分别为 0.05 元、0.11 元、0.09 元。 

综合来看，若考虑到前述因素，本次暂停征收国内航线客运附加费对航空公司产生负面影响将十分有限。

同时，该举措是在当前的油价水平下做出的临时性决定，并不意味着未来取消该项收费，更多的体现了政策的

灵活性。我们认为，一旦国际油价回升，国内航线客运燃油附加费依然会恢复征收。 

表 2：暂停征收国内航线燃油附加费对航空公司 EPS 的影响 

08年预计国内旅客
运输量（万人）

增加的航油附加费
收入（亿元）

对净利润的影响金
额（亿元）

对EPS影响（元）
--不考虑增发

对EPS影响（元）--
考虑增发

中国国航 2842 10.69 8.02 0.07 0.065

南方航空 5334 18.67 14.00 0.21 0.175

东方航空 3059 11.01 8.26 0.17 0.107  
资料来源：天相投顾 

表 3：若航油价格调再度调整对三大航空公司利润影响测算 

2008预计年耗油量
（万吨）

国内航煤下降100
元/吨降低成本

（亿元）

国内航煤下降500
元/吨对EPS的影响
（元）--不考虑增

发

国内航煤下降500
元/吨对EPS的影
响（元）--考虑

增发

中国国航 298 1.49 0.05 0.05

南方航空 296 2.37 0.14 0.11

东方航空 254 1.78 0.14 0.09  

资料来源：天相投顾 

 

3、 维持行业“中性”投资评级。 

由于 2009 年行业面临供大于求局面，且需求依然可能低迷，航空公司亏损的可能性较大，我们依然维持行

业的“中性”投资评级。投资方面，依然建议重点关注行业整合带来的交易性投资机会，如东方航空、上海航

空等。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


