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事件：国家发改委今日发布公告称，根据近期国际市场油价变化情况，决定适当提高航空煤油出厂价格, 自 2009 年 11
月 10 日零时起执行。民航常用的 3 号喷气燃料出厂价每吨提高 320 元，至 5190 元/吨，考虑进销差价的国内航油零售

价格达到 5560 元/吨。 

点评： 

航油价格创年内新高，推高航空公司运营成本。本次航油出厂价调整后，国内航油出厂价和零售价格已经创年内新高，

分别为 5190 元/吨和 5560 元/吨，今年以来航油价格涨幅累计已达到 27.5%。经初步测算，此次调价将增加中国国航，

南方航空，东方航空和海南航空单月成本分别为 6900 万元，8300 万元，6400 万元和 2600 万元；年化来看，对每股收

益净影响分别为-0.05 元，-0.095 元，-0.08 元和-0.065 元。若高油价持续，将对航空公司明年业绩产生不利影响。 

航油价格上调，再次引发燃油附加费复征猜想。如前期报告已经提到的，航油价格再次上调使得当前航油零售价已经超

过 2005 年复征燃油附加费（800 公里以下每人 20 元，800 公里以上每人 40 元）时的航油零售价（5220 元/吨）。考虑

航空业景气程度仍处于低谷缓慢回升阶段，目前的油价水平将使全行业再度陷入亏损的境地。因此，航空业的持续发展

仍需政策的呵护。如若 2005 年燃油附加费调整的逻辑依然适用的话，我们判断航油价格持续高位的背景下，国内航线燃

油附加费复征的时机已经成熟。根据我们对 2010 年航空旅客运输量同比增长 10%的预测，如果燃油附加费按（800 公里

以下每人 20 元，800 公里以上每人 40 元）复征，年化对中国国航，南方航空，东方航空和海南航空每股收益净影响为

0.07 元，0.20 元，0.12 元和 0.10 元，将能够完全抵消此次航油价格上调所带来的负面影响。 

图 1 燃油附加费与航油价格（2005-11M2009） 
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资料来源：海通证券研究所 
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图 2 新加坡航油价格与国内航油零售价（2005-11M2009） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

建议投资者关注航空股短期的投资机会。航油价格上调后，我们判断短期应是利空出尽；由于市场对航油价格调整预期

较为充分，接下来市场会将更多的注意力转向对积极因素的预期。考虑到油价上调对上市公司业绩的负面影响，我们小

幅下调中国国航、南方航空 2009 年的 EPS 至 0.33 元（下调 0.01 元）和 0.02 元（下调 0.02 元）。由于事件驱动因素仍

值得期待，我们维持对这两家公司的“增持”评级。 

风险提示：此次航油价格上调（320 元/吨）低于汽、柴油价格上调（480 元/吨）的幅度，一方面体现出政府也意识到高

油价对航空业的经营压力，另一方面或暗示政府想用更长时间观察油价的未来走势，也存在暂时不对燃油附加费作出调

整的可能性。 
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