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2009 年 1 月 15 日

事件： 
2009 年 1 月 14 日，国家发改委、中国民航局发布通知，自 2009 年 1 月 15 日起停收国内航线旅客运输燃油附加费。 

评论： 

 政府刺激消费的政策导向明显 

民航局自 2008 年 12 月 25 日超预期地将燃油附加费从八百公里(含)以上航线由每位旅客 150 元降低到 40 元，八百

公里以下航线由 80 元降低到 20 元时，我们就指出政府的政策导向是刺激航空消费，以带动其他相关产业的发展。

此次在国内航空煤油价格尚未调整的情况下，率先取消国内航线燃油附加费进一步印证了我们之前的判断。 

目前国内航空煤油出厂价格为 5050 元每吨，经我们初步测算，在考虑运费、关税和增值税后大约相当于原油价格

60 美元每桶的水平，而目前国际原油价格已经下降到 37 美元左右，因此国内航空煤油价格还有较大下调空间，我

们预计不久将进一步下调，进一步刺激消费。 

 取消燃油附加费将在一定程度上加大航空公司的盈利压力 

上次降低航空煤油出厂价格同时降低燃油附加费，我们测算燃油附加费下降将抵消 75%左右的航空煤油降价所带来

的成本节约，而本次取消燃油附加费后，抵消幅度将由 75%上升到约 100%，即上次航空煤油出厂价格下降给航空

的静态影响为中性。我们也测算了一下本次取消国内航线燃油附加费给航空公司对收入和 EPS 影响（以 08 年三季

报公布的股本为基础）的静态测算，对国航、南航、东航和上航的 EPS 的影响为-0.09、-0.27、-0.25 和-0.31 元。 

表 1: 国内航线燃油附加费取消的静态分析 

 09 年预计国内旅客量 其中：800 公里以内（约

占 20%） 
其中：800 公里以上（约

占 80%） 燃油附加税抵扣收入 折合 EPS 静态增

加 

国航             2,955                591              2,364           -106,380              
-0.09  

南航             4,981                996              3,985           -179,315              
-0.27  

东航             3,365                673              2,692           -121,143              
-0.25  

上航               929                186                743            -33,442              
-0.31  

资料来源：国信证券经济研究所 
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整体上，除非出现价格协调，否则单个航空公司没有涨价能力，因此如果之后航空煤油价格不调整，此次燃油附加

费取消将加大航空公司的盈利压力。 

 供需关系才是决定航空公司趋势性投资机会的核心变量，而不是油价及燃油附加费 

航空有效需求增速和飞机座位供给增速的差异导致客座率的变化趋势是决定航空公司是否出现趋势性投资机会的判

别变量，从目前情况看，国内航线约 8%左右增速仍将低于国内航线飞机座位供给 10%左右的增速，因此仍是供大

于求的状况，而油价下降和燃油附加费下降只是提升或降低了航空公司提供折扣价格的能力，航空业的盈利很难迎

来爆发性增长。但整体上，随着民航总局十大政策的出台以及航空煤油价格的下降，航空公司有望从 08 年的巨亏

中走出，在 09 年实现微利的局面。 

因此，尽管目前国内航线在同比增速上有所恢复，08 年 11 月和 12 月同比增速在 8%-10%之间，但客座率仍继续

同比下降，我们认为客座率下降将带动票价水平更大幅度的下降，因此我们不认为目前需求的回升是航空业投资的

拐点，但对于机场而言是有意义的，需求回升代表着机场景气的回升，机场的盈利将能够实现正增长。 

 维持航空公司“中性”、机场“谨慎推荐”评级。 

基于以上的理由，我们维持航空公司“中性”的投资评级，并且维持明年内航内线增速 8%、国际航线下降 5%的判

断，整体上机场的国内客流增速将比 08 年有所回升，我们维持机场的“谨慎推荐”投资评级。 
 
 
 
 
 
国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 
推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

 


