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行业近况： 
发改委 4 月 13 日公布了关于上调航空煤油出厂价格的通知，从 4 月 14 日起，将国内航油出厂价由 5190 元每吨上调
500 元到 5690 元每吨，升幅为 9.6％。 

评论： 
油价上调幅度略超出预期。过去一个计价期 Brent、Dubai、和 Cinta 均价从 74.9 美元/桶上涨 4.7 美元/桶至 79.6 美元/
桶，上涨 6.3%，满足油价上调条件。而该次航油调整的幅度为 9.6％，要高于我们的预期，也高出汽柴油每吨 320
元的调整幅度。自去年 11 月上调油价后，油价涨幅较大，国内油价一直未有调整，估计上调幅度较大是为了弥补调
整的滞后。 

上调燃油附加费可以覆盖油价上调影响。本次上调后，加上中航油每季度进销差价的调整（二季度为 10 元/吨），国
内航油综合采购成本将相应上调至 5700 元/吨。根据新的国内航线燃油附加费单位收取率计算，国内航线燃油附加费
的收取上限将可以提高到 800 公里以上 70 元，800 公里以下 40 元。如果航空公司按照上限征收燃油附加费，根据我
们的测算（表 1），航油采购价上调的影响基本可以被燃油附加费上调覆盖。即使航空公司选择不按照上限收取燃油
附加费，如假设航空公司按 60/30 来征收燃油附加费，燃油附加费的上调也能覆盖 50%～70％的油价调整。整体来看，
在新的联动机制下，航空公司可以更为便捷的向终端消费者传递部分油价上升的影响。 

估值与建议： 
预计油价上调短期内将会对航空板块的表现带来一定压力。不过，我们仍然认为全年来看油价出现大幅上涨的可能
性不高，在目前油价水平下，燃油附加费的联动机制可以帮助航空公司较好的抵销相当一部分的成本上涨。我们维
持今年看好航空业的看法，投资者可以在股价出现调整时进行介入。 

风险提示： 
油价大幅上涨；市场系统性风险。 
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图表 1：综合考虑燃油附加费和航油价格调整的盈利敏感性分析 图表 1：综合考虑燃油附加费和航油价格调整的盈利敏感性分析 
 

综合考虑燃油附加费和航油价格调整的影响

(人民币百万元) 2010E 2011E 2010E 2011E
南航

净利润变化 - 燃油附加费上调 998          1,561      628          983         
净利润变化 - 国内航油价格上调500元/吨 -930         -1,460     -930         -1,460     
燃油附加费上调覆盖比例 107% 107% 68% 67%
净利润变化 - 合计影响 68            101         -301         -477        
原每股收益（人民币） 0.35 0.23 0.35 0.23
变化后每股收益（人民币） 0.36 0.24 0.31 0.17
% 2.4% 5.6% -10.8% -26.3%

国航

净利润变化 - 燃油附加费上调 510          767         321          483         
净利润变化 - 国内航油价格上调500元/吨 -637         -947        -637         -947        
燃油附加费上调覆盖比例 80% 81% 50% 51%
净利润变化 - 合计影响 -127         -181        -316         -465        
原每股收益（人民币） 0.37 0.41 0.37 0.41
变化后每股收益（人民币） 0.36 0.40 0.35 0.37
% -2.8% -3.6% -7.0% -9.2%

东航

净利润变化 - 燃油附加费上调 801          1,261      504          794         
净利润变化 - 国内航油价格上调500元/吨 -754         -1,128     -754         -1,128     
燃油附加费上调覆盖比例 106% 112% 67% 70%
净利润变化 - 合计影响 46            133         -250         -334        
原每股收益（人民币） 0.10 0.16 0.10 0.16
变化后每股收益（人民币） 0.11 0.17 0.08 0.13
% 4.0% 7.4% -21.4% -18.7%

按照70/40元征收 按照60/30元征收

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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研究部 

图表 2：国际可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股价 市盈率 EV/EBITDA 市净率

2010-4-13 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E
亚太航空公司
国泰航空 293 HK HKD 16.40 n.m. 18.0 12.9 11.1 n.m. 8.7 7.3 6.4 1.5 1.4 1.4 1.2
新加坡航空 SIA SP SGD 15.36 17.1 75.7 15.4 11.4 6.2 8.3 5.3 4.4 1.4 1.4 1.3 1.2
全日空 9202 JP JPY 291.00 n.m. n.m. 102.8 29.0 12.1 19.4 8.6 6.9 1.6 1.7 1.6 1.6
大韩航空 003490 KS KRW 69000.00 n.m. n.m. 20.3 20.3 16.9 0.0 0.0 0.0 1.5 1.8 1.6 1.6
韩亚航空 020560 KS KRW 5670.00 n.m. n.m. 114.6 25.9 n.m. 0.0 0.0 0.0 1.4 1.2 1.2 1.2
中华航空 2610 TT TWD 12.35 n.m. 181.6 61.8 23.8 22.3 13.2 11.7 10.2 1.4 1.5 1.7 1.6
长荣航空 2618 TT TWD 15.10 n.m. n.m. 31.5 15.3 280.9 12.2 10.3 9.0 1.3 2.4 1.8 2.4
快达航空 QAN AU AUD 2.93 52.3 22.7 11.5 10.0 8.3 5.1 3.8 3.5 1.2 1.1 1.1 1.0
泰国航空 THAI TB THB 24.20 5.6 5.9 5.1 4.6 6.0 5.1 4.8 4.6 0.8 0.7 0.6 0.6
马来西亚航空 MAS MK MYR 2.25 9.4 n.m. 19.7 10.5 n.m. 26.5 6.9 4.8 6.3 2.6 1.9 1.6

平均值 21.1 60.8 39.6 16.2 50.4 9.8 5.9 5.0 1.8 1.6 1.4 1.4
中值 13.2 22.7 20.0 13.3 12.1 8.5 6.1 4.7 1.4 1.5 1.5 1.4

国际航空公司
英国航空 BAY LN GBp 242.00 n.m. n.m. n.m. 18.1 6.0 9.3 4.2 3.2 1.7 2.0 2.0 1.8
汉莎航空 LHA GR EUR 12.80 n.m. 376.3 15.0 9.0 5.0 4.2 3.3 2.9 1.0 1.0 0.9 0.8
法国航空 AF FP EUR 12.47 n.m. n.m. n.m. 14.3 7.3 24.9 7.1 4.7 0.6 0.8 0.8 0.7

平均值 n.m. 376.3 15.0 13.5 5.5 6.7 3.7 3.0 1.3 1.5 1.5 1.3
中值 n.m. 376.3 15.0 13.5 5.5 6.7 3.7 3.0 1.3 1.5 1.5 1.3

国内航空公司（港股）
中国国航 753 HK HKD 7.83 n.m 18.2 18.3 15.4 42.1 14.7 15.2 13.5 4.2 3.4 2.9 2.4
南方航空 1055 HK HKD 3.85 n.m 82.4 9.6 14.2 n.m. 17.1 10.1 10.8 3.2 2.6 2.0 1.7
东方航空 670 HK HKD 3.95 n.m 103.9 33.9 20.5 n.m. 15.1 12.9 12.0 n.m. 27.3 3.4 2.8

平均值 n.m. 68.2 20.6 16.7 42.1 15.6 12.7 12.1 3.7 11.1 2.8 2.3
中值 n.m. 82.4 18.3 15.4 42.1 15.1 12.9 12.0 3.7 3.4 2.9 2.4

国内航空公司（A股）
中国国航 601111 CH CNY 13.83 n.m 36.2 37.3 33.7 41.4 21.6 18.9 15.6 8.6 7.1 6.1 5.3
南方航空 600029 CH CNY 8.84 n.m 197.6 25.3 39.1 n.m. 21.6 14.6 15.3 8.3 6.8 5.2 4.6
ST东航 600115 CH CNY 8.96 n.m 240.9 86.3 56.5 n.m. 22.0 16.6 12.1 n.m. 31.1 7.8 6.9
海南航空 600221 CH CNY 8.68 n.m. 53.3 34.2 30.1 57.3 22.0 17.8 13.2 5.0 4.6 4.0 3.6

平均值 n.m 132.0 45.8 39.9 49.4 21.5 17.0 14.1 10.5 11.3 5.8 5.1
中值 n.m. 125.4 35.7 36.4 49.4 21.6 17.2 14.3 8.4 7.0 5.7 4.9

代码 货币

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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