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油价小幅上调或显管理层呵护之意 
2009.5.20

事件： 

2009 年 5 月 19 日发改委宣布：自 5 月 19 日零时起上调航空煤油

出厂价 460 元/吨，即国内航油出厂价从原来的 3560 元/吨上调至 4020

元/吨，上调幅度为 13%；而国内航油零售价格则从 3930 元/吨上调至

4390 元/吨，上调幅度为 11.7%。 

 

点评： 
 

油价小幅上调或显管理层呵护之意。2008 年上半年油价高企，下半年

需求下滑，民航业出现行业性亏损，五大上市民航公司无一幸免。其

中，东航和上航还分别因为资不抵债和连续两年亏损而被 ST。去年下

半年以来，国家通过直接注资、返还民航基金、降低航油成本等一系

列措施来缓解民航业的困难局面。 

采取直接向民航公司注资的方式，在国际民航史上非常少见。而

在三大航中，我们国家先后向东航集团注资三次，累计金额 90 亿元；

向南航集团注资一次，金额为 30 亿元。 

另外，在航空煤油价格的下调幅度和下调频率方面，也为近年来

所罕见。例如，去年 12 月 18 日和今年 1月 14 日，发改委在 1个月内

连续两次调低油价。其中，12 月那次将航油的出厂价格由每吨 7450

元调整为 5050 元，每吨降低 2400 元，幅度高达 32.2％。从总价上看，

从去年 12 月到今年 5 月，半年内航油出厂价由 7450 元/吨降到 3560

元/吨，降幅过半。 

近期，国际原油价格从最低 30 多美元/桶反弹到了 60 美元/桶，

发改委为了保持国内国际油价的近似接轨，自 5月 19 日零时起上调航

空煤油出厂价 460 元/吨。我们认为，此次上调在幅度和时机上均凸显

了管理层对我国民航业的呵护之心：首先，在原油价格接近翻倍的情

况下，不但在年初逆势下调了航油的出厂价，而且本次上调的幅度也

小于市场预期，出厂和零售价的上调幅度仅为 13%和 11.7%；其次，按

照国内成品油定价价值所规定的调整条件，本次调整应在 4月底进行。

请务必阅读正文之后的重要声明 

强于大市 （维持） 

行业表现 

评价周期 1 个月 6 个月 12 个月

绝对表现（%） -10.43 39.78 -44.25 

相对表现（%） -13.76 9.88 -18.64 

资料来源:Wind 资讯 

股票名称 评级 07EPS 08EPS 09EPS

中国国航 推荐 0.33 -0.77 0.40 

ST 东航 推荐 0.12 -2.86 0.20 

     

     

资料来源：公司数据 
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油价上调利空民航板块，对国航影响最小。随着油价的疯涨，航油成本占公司总成本的比例越来越大。

08 年南方航空和 ST 东航的航油成本分别为 230.86 和 184.88 亿元，同比增长 26.0%和 22.30%，占公

司营业成本的比例分别为 42.8%和 43.0％。 

    此次油价的上调，对国内航线占比最大的南航影响最大，其次是 ST 东航，影响最小的是国航，

因为其接近一半的总收入要归于国际航线。我们在三大航空公司 08 年数据的基础上，测算本次油价

上调对它们每股收益的影响如下。 

表 1：此次油价上调对三大航 EPS 的影响 

 中国国航 南方航空 ST 东航 

08 年总油耗（万吨） 284.56 301.04 240.98 

国内航线占比 50.9％ 81.2％ 59.3％ 

平均税率 25% 20％ 20％ 

航油成本增加（万元） 49970.15 89957.60 52587.62 

EPS 降低（元） 0.041 0.137 0.108 

资料来源：爱建证券研发总部整理 

 

套保损失减少将中和航油价格上调的影响。在 5家民航类上市公司中，为了对冲原油价格上涨的风险，

中国国航、ST 东航和 ST 上航均进行了一定的航油套期保值。其中，国航和 ST 东航的套保数额巨大，

在去年油价大幅下跌时分别计提了 74.72 和 64.85 亿元的公允价值损失。随着油价的上涨，这部分

套保损失将极大的降低并转化为公司的利润。 

    根据国航和 ST 东航的公告，若油价较 2008 年 12 月 31 日的收盘价 45 美元/桶上涨或下跌，它

们的公允价值损失减少如下。 

表 2：国航和 ST 东航套保损失的敏感性分析 

油价波动幅度  -30% -20% -10% 10% 20% 30% 

中国国航 -6 6 15 32 38 44 套保损失减少 

（亿元） ST 东航 2 9 16 27 32 36 

资料来源：上市公司公告，爱建证券研发总部整理 

    目前，国际原油期货的油价接近 60 美元/桶，据此粗略计算，国航和 ST 东航的套保损失将大幅

减少 46 亿和 37 亿元。当然，由于套保的合同价格和交割日期不同，上述数字不尽精确。但这足以中

和航油价格上调所带来的不利影响。 
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重点推荐中国国航和 ST 东航。在民航板块中，我们建议投资者重点关注中国国航和 ST 东航。建议关

注中国国航的原因如下：①.公司以北京和成都为航空基地，08 年受奥运和汶川地震的影响要大于其

他公司，基数较低。今年前几月份，公司的 RPK 增速在各家民航类上市公司中已名列前茅，预计 5月

后会进一步扩大；②.08 年年报计提了巨额套保损失以及投资国泰航空的损失，随着航油期货价格突

破 60 美元，套保损失将部分转化为利润；③.即使不考虑公允价值收益，也是几大航中盈利最好的一

家。预计 09 年 EPS 0.4 元，目标价 8元。  

建议关注 ST 东航的原因如下：①.公司在 08 年巨亏 139 亿，最坏时候已经过去；②. 近期再获

政府 20 亿注资，累计已达 90 亿，将大幅降低公司的财务成本，提高公司的现金流量；③.08 年年报

计提了巨额套保损失，09 年将部分转化为利润；④.08 年计提了资产减值损失 20 亿元，有利于公司

轻装上阵。预计 09 年 EPS 0.2 元，目标价 6.5 元。 

    近期甲型 N1H1 流感的蔓延对民航板块影响不利，提醒投资者关注其发展情况，注意风险。 
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附表：近年国内成品油调价一览： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2009 年 5 月 19

日 

5 月 19 日零时起上调航空煤油出厂价 460 元/吨，即国内航油出厂价
从原来的 3560 元/吨上调至 4020 元/吨；而国内航油零售价格则从
3930 元/吨上调至 4390 元/吨 

2009 年 1 月 14
日 

1 月 15 日零时起将汽油出厂价格由每吨 5580 元调整为 5440 元，每吨
降低 140 元；柴油出厂价格由每吨 4970 元调整为 4810 元，每吨降低
160 元 

2008 年 12 月 19
日 

汽油出厂价格由每吨 6480 元调整为 5580 元，每吨降低 900 元；柴油
出厂价格由每吨 6070 元调整为 4970 元，每吨降低 1100 元；航空煤油
出厂价格由每吨 7450 元调整为 5050 元，每吨降低 2400 元。  

2008 年 6 月 20
日 

上调汽油、柴油价格每吨 1000 元； 上调航空煤油价格每吨 1500 元；

2007 年 10 月 31
日 

上调汽油出厂价格每吨提高 500 元；上调柴油出厂价格每吨 500 元；
上调航空煤油出厂价每吨 500 元；  

2007 年 1 月 14
日 

下调汽油出厂价格每吨 220 元；下调航空煤油出厂价每吨 90 元； 

2006 年 5 月 24
日 

上调汽、柴、航空煤油每吨 500 元； 

2006 年 3 月 26
日 

上调汽油出厂价格每吨 300 元；上调柴油出厂价格每吨 200 元；上调
航空煤油出厂价每吨 300 元； 

2005 年 7 月 23
日 

上调汽油出厂价格每吨 300 元；上调柴油出厂价格每吨 250 元；上调
航空煤油出厂价格每吨 300 元； 

2005 年 6 月 25
日 

上调汽油出厂价格每吨 200 元；上调柴油出厂价格每吨 150 元；上调
航空煤油出厂价格每吨 300 元； 

2005 年 5 月 23
日 

降低汽油出厂价格每吨 150 元； 

2005 年 5 月 10
日 

上调柴油出厂价格每吨 150 元； 

2005 年 3 月 23
日 

上调汽油出厂价格每吨 300 元； 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

买入：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

 行业评级 

增持：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和

建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
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公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 
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