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航油附加费对各公司影响不一 
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 事件 

各航空公司的航油使用效率不一样，而新的航油附加费收取最高标准按照公式

进行统一计算，因此对各公司产生的影响不同。 

 点评 

我们以前分析过目前的航油附加费的收取覆盖了行业内航油上涨带来的成本

上升，新的航油附加费收取标准如下： 

800 公里（含）以下航线燃油附加最高标准： 

=0.00002818×（国内航空煤油综合采购成本－4140）×800 

800 公里以上航线燃油附加最高标准： 

=0.00002818×（国内航空煤油综合采购成本－4140）×1500 

从上面两个公式中可以看到当国内航空煤油综合采购成本高于 4140 时，就可

以收取航油附加费，而收取费用为国内航空煤油综合采购成本高于 4140 的部

分乘以系数 0.00002818。 

对于 0.00002818 这个系数，我们认为该系数也可以保障各公司的业绩水平，

首先我们观察各公司的航油消耗如下： 

2008 年 南航 国航 东航 

RTK(百万吨公里) 9,178.62 9,391.90 7,215.67 

航油消耗(万吨) 301.04 284.56 240.98 

RTK 油耗(公斤/吨公里) 0.32798 0.30298 0.33396 

数据来源：上市公司 
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从上表计算出 2008 年行业平均油耗为 0.3206 公斤/吨公里，改变单位折算为

0.0000003206 吨/公斤公里，也即载重 1 公斤飞行 1 公里的航油消耗为

0.0000003206 吨。由于航油附加费为按人收取，因此我们按照 0.002818 这个

系数，从附加费收取公司反推回去，得到的是按照每位乘客重量为 88 公斤左

右收取的，因此这一标准对覆盖航油成本上升提供了保障。根据各航空公司的

航油消耗效率，我们可以计算出各公司可覆盖的乘客重量为： 

南航为 0.00002818/0.32798*1000000=86 公斤， 

国航为 0.00002818/0.30298*1000000=93 公斤， 

东航为 0.00002818/0.33396*1000000=84 公斤。 

根据统计数据，我国成年人的平均体重大概在 35 岁以后达到最大值，为 63.65

公斤，而民航旅客的年龄分布可以参见下图： 

 

数据来源：WIND 

我们从图中可以看到 35 岁以下的乘客比例近几年大约在 40%左右，35 岁以上

为 60%左右，而 35 岁以下乘客的平均体重还略小一些，因此整体上来看，假

设乘客男女比例与我国社会比例一致，乘客平均体重略小于 63.65 公斤。我们

按照最大值 63.65 公斤计算，并考虑到每位乘客免费携带的行李重量平均为 20
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公斤，每位乘客平均重量为 83.65 公斤，因此参照以上 3 家航空公司航油附加

费的收取标准，我们看到每位乘客飞行 1 公里，航油价格上升带来的成本上升

可有航油附加费完全覆盖，而且航油效率高的航空公司还有可以调整的部分。

以上为根据 2008 年的数据做出的计算，实际上由于航空技术的进步以及节能

措施的实施，各公司的航油使用效率还在不断提升，每年大致在 2%左右，所

以如果公司按最高标准收取，还可以增加一些业绩（假设票价不变），按照 2009

年的国内旅客运输量进行静态计算，各公司 EPS 的增厚情况为： 

 南方航空 :旅客

运输量:国内 

中国国航:旅客运输

量:国内 

东方航空:旅客运

输量:国内 

2009 61,128.93  33,374.60  37,973.33  

EPS 增厚 0.01108  0.01505  0.00189  

数据来源：湘财证券研究所 WIND 

以上计算假设其他条件不变，从结果可以看到，如果仅考虑航油效率和载客人

数，航油附加费按最高标准收费，则收益程度依次为国航、南航、东航。 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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