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               国内航空三足鼎立、两航合并或图谋深远 
                     ——交通运输行业重要事件点评报告 

 
两航合并终成正果 

 
 东方航空发布公告称，东方航空和上海航空同意，由东方航空以换股方式吸收合

并上海航空。东上重组进入实质性阶段。作为对参与换股的上海航空股东的风险补偿，

在实施换股时将给予上海航空约 25%的风险溢价，由此确定上海航空与东方航空的换

股比例为 1：1.3，即每１股上海航空股份可换取 1.3 股东方航空的股份。东航上航联

合重组完成后，原上海航空的资产、负债、业务和人员将全部进入东方航空的全资子

公司——上海航空有限责任公司。上海航空的品牌将会被保留，以保持业务的延续经

营。如果股东存在异议，公司还提供了现金选择权，将按照上航 5.5 元/股，东航 A
股 5.28 元/股，H 股港币 1.56 元/股的现金对价。 

 
国内市场进入三足鼎立时代 

 
随着两航合并的尘埃落定，国内的航空市场格局将发生重大改变，原来的“G2”

格局 ，将演变为三足鼎立。两航合并后将加强与南航和国航的竞争能力。目前，2008
年南航和国航的收入分别是 564 亿元和 529 亿元，同期，东航和上航的收入分别是

418 亿元和 134 亿元，如果两家合并，其收入将达到 552 亿元，基本上与南航持平，

而超过国航成为国内第二大航空公司。另外，通过资源整合带来的成本下降，将有效

地提高公司的盈利水平。 
 

东航北上显示雄心 

 

两航合并以后，东航在上海的地位不可动摇，在基本确定了上海主场优势的同时,
东航对北京市场的野心也开始显露。7 月 8 日，东航宣布了其刚刚获得执管飞机的北

京分公司全新启动。东航北京分公司年底前执管机队规模将达到 9 架，在北京地区的

总运力接近 30 架，预计近 3 年内东航在北京的运力投放将超过 50 架，规模超过 150
亿人民币。同时，东航对其北京分公司组织架构也进行了调整，将原北京营业部划归

分公司管理，同时，建立飞行部,客舱部,运行控制中心，市场销售部等飞机运行和销

售一体化的管理机构。目前，东航在京直飞航线已达 32 条，每周进出港航班近 1200
班。据统计，2008 年东航在北京承运的旅客超过 710 万，占首都国际机场近 13%的

市场份额。北京是东航除上海以外最大的客运基地。按照公司的规划，在未来 5 年内，

要将北京市场的占有率提升至 20%，通过机队规模的扩大，加之与上航的合并，实现

这一目标并非天方夜谈。按计划，7 月，东航北京分公司还将陆续“执管”4 架空客

A330-300 飞机。2009 年年底前，它将再执管 5 架 A320 飞机，执管的飞机数量将达

到 9 架。  
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运力新增不多，但能展现东航做大决心 

 
东航购买飞机金额，相对于公司几百亿的银行授信额度，金额不大。交易所带来

的公司运力增长也不大，只占东航 2008 年度运力总值的 5.44%。按照公司在业绩说

明会时的表示，公司短期内没有增加运力的需求，但是短短两三个月时间，公司的态

度发生了较大的变化，两航合并不能不说是一个重要的催化剂，突然提上议程并以开

花结果的两航合并，催生了东航做大做强的决心。   
 

上航现金对价低于停牌前收盘价 

 
由于上航现金对价 5.5 元/股低于公司停牌前的收盘价 5.92 元，幅度约为 7.1%。

因此，股东很可能放弃现金选择权，进而选择换股。从而进一步推动股价的上涨，在

短期内，两航的复牌将推动航空股的走强，除两航以外，建议继续关注中国国航和南

方航空。  
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投资评级的说明：  
 

股票投资评级 
 

   强烈推荐：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

回避：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

行业投资评级 

推荐：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数； 

中性：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平； 

回避：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数； 
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