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                   行业点评 

 

东航吸收合并上航点评   
-- 方案基本封死股价下跌空间，可积极参与 

                          

 

 

 

方案： 
 

东航和上航公告，东航采取换股吸收合并的方式兼并上海航空，每股上航股票可以兑换

1.3 股东航股票。依据为双方停盘之日前 20 个交易日的平均价格，东航为 5.28 元，上航为

5.50 元，为了体现上航股东的换股风险，给与其 25%的溢价，最终形成 1：1.3 的换股方案。

吸收合并后，上海所有资产负债归东航，上航注销法人资格。 
方案还同时为对换股合并持异议的股东提供了现金选择权，东航 A 股股东为 5.28 元/

股，H 股为 1.56 港币/股。上航为 5.50 元/股。 
 
 

评价： 
 
东航和上航合并市场早有预期，换股方案和此前市场流传的也基本一致。对双方的影响，

此前相关的研究报告和媒体报道多有涉及。 主要是能够减轻内耗，提升合并后的东航的竞

争能力，重组后的东航在上海市场的市场占有率近 50%，合并后的东航在三大航中的实力

由最弱的一方，转为接近南航和国航。但在享受合并带来的实力提升的同时，重组后的东航

也将面临管理、企业文化整合等问题。由于涉及到股东大会、相关部门的批准，东航和上航

合并带来的正面和负面效应的体现预计要到四季度甚至 2010 年。对于整合的效应，市场早

有预期，在此不再详细分析。 
 
 

对于二级市场的影响： 
 

东航和上航将于13日复牌，双方停盘时的价格为5.33元和5.92元，较现金

选择权价格高1.0%和7.6%。对于东航，复牌后短期下跌空间基本被封死，复牌

行  业：航空 

研究员：余建军 

电  话：（8625）84457777×218  E-mail：yujjx@hotmail.com             2009 年 07 月 13 日 



本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的正确性和完整性不作保证。报告中的信息或所表达的意见并

不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人不得

以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

2 

后参与东航股票的投资者最坏的可能就是行使现金选择权。 
对于上海航空的股东，换股方案的设计是要激励其换股，减少未来公司

的现金支出，因此现金选择权较收盘价格并没有溢价，反而有折价，因此，当

前来看，选择行使现金选择权并非明智之举。由于存在1：1.3的对价关系，若

选择换股，则当前的股价对应的合并后的东航的股价为4.55元，考虑到东航不

断改善的公司基本面，以及油价下挫和当前为行业旺季等因素，短期内东航基

本不会跌到该价位。若参照东航停牌前的股价，考虑到1：1.3 的对价关系，则

上航的合理价格为6.93元，较上航停牌前的股价高17%，当然，复牌后的东航

股价是变动的，若如前所述，东航复牌后的价格上涨，则上航的股价较6.93元，

仍有进一步上涨空间。因此，对于短期参与者而言，在当前的股价水平上，上

航的股价也基本没有下跌风险。此外，两公司停牌后，由于进入行业旺季，以

及国际油价的不断下滑，民航业的经营形势正在转好，南航和国航的股价自两

公司停牌后，已经上涨了11%和29%，从这个角度看，两公司复牌后，也存在

补涨需求。因此，对于已经持有上述两公司股票的投资者，可继续坚定持有，

尚未参与的投资者可在复牌后积极买入。我们认为，对于东航和上航，6元和7
元以下，可以结合自己的风险偏好状况，积极参与。 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

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

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现15％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～15％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

 

 

 

免责条款： 

  本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的正确性和完整性不作保

证。报告中的信息或所表达的意见并不构成证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联

机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供

或争取投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人

不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

 

 


