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航空运价折扣方法变更点评 
 

同步大势 

        维持评级 

产业部门/航空运输 2009 年 4 月 20 日

 

投资要点： 

 4 月 20 日起，全国机票将执行新的票价方案。新方案缩小机

票折扣，此方案实施后可视为机票平均票价上涨。 

 提高航空平均运价，航空公司将因此受益。 

 2008 年三大航合计亏损 279 亿，刷新了民航亏损的纪录。 

 2009 年首季国内航线复苏，民航全行业运输总周转量同比增

长 1.3%，国内旅客运输量 1—3 月分别比上年同期增长 21.3%、

17%、15.8%，3 月份国内货邮运输量也在回升。 

 民航 2009 年首季预计实现盈利，二、三季度国内航线复苏有

望持续。特别是第三季度航空旺季的同比增幅可能较为显著。

 存在交易性机会，但高估值风险持续存在。基于国内市场持

续复苏及业绩好转的预期，航空板块表现较为活跃，后市仍

可能存在交易性机会，但需关注高估值风险。 

 行业评级维持同步大势。 
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中国国航 中性
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事件：4 月 20 日起，全国机票将执行新的票价方案。新方案的主要内容为：

航空票价基准价及上下浮动区间不变动，但在计算折扣票价时，原折扣范围包括基

准价及上浮区间，现折扣范围仅限基准价，上浮区间不计算折扣。 

 

分析点评： 

新方案缩小机票折扣： 

执行新的运价计算方案，相当于实际折扣缩小，而全价票并未变化。由于目前

大部分航空票价都有折扣，此方案实施后可视为机票平均票价上涨。 

航空公司将受益： 

方案实施后，将缩小机票折扣率，提高航空平均运价，航空公司将因此受益。 

航空上市公司简要分析： 

2008 年全行业巨额亏损：2008 年是中国航空公司的痛苦年。因地震、奥运安

保措施限制及经济放缓影响，民航运输需求低迷，全民航运力供过于求的形势更显

严重，全民航平均客座率明显下降，平均票价水平持续低迷。 

行业景气低迷使航空公司普遍经营亏损，而且因油价的巨幅波动，航空公司航

油套保也出现巨额亏损。根据中国三大航空公司披露的年报数据，国航、南航、东

航 08 年分别亏损 91 亿、48 亿、139 亿，三大航合计亏损 279 亿，刷新了民航亏损

的纪录。 

2009 年首季国内航线现复苏：2009 年第一季度，民航全行业运输总周转量同

比增长 1.3%，国内旅客运输量 1—3 月分别比上年同期增长 21.3%、17%、15.8%，

3 月份国内货邮运输量也在回升。 

民航 2009 年首季预计实现盈利，二、三季度国内航线有望持续复苏：由于 1-3
月国内航空市场有所复苏，加上油价下降及政府政策的扶持，如取消向航空公司收

取民航建设基金等，2009 年首季全民航可能实现盈利。根据国航披露的一季报，

其一季度盈利 9.8 亿，主要的利润贡献来自民航基金的返还。 

基于上年较低的基数水平，民航业恢复性增长在二、三季度很可能持续，特别

是 2009 年第三季度航空旺季的同比增幅可能较为显著。 

存在交易性机会，但高估值风险持续存在：基于国内市场持续复苏及业绩好

转的预期，航空板块表现较为活跃，后市仍可能存在交易性机会。 

但经过 2008 年巨额亏损之后，航空公司净资产明显缩水，国航、南航市净率

已经达到 4、5 倍以上，估值水平偏高。而且航空 A 股与 H 股差价较大，国航、南

航 A/H 比值分别达到 2、3 倍左右，使航空 A 股估值压力较大，估值风险不可忽视。 

行业评级维持同步大势。 

 



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209           

3 

附录： 

2007年以来国内航线客货运输量月度增长率(%)
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国际航线客货运输量月度增长率(%)
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各航线票价指数统计
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 

 

郑重声明: 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券有限责任公司（以下简称我公司）对这些信息的准确

性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。

我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构
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