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行业近况： 
发改委 12 月 21 日公布了关于上调航空煤油出厂价格的通知，从 12 月 22 日零时起，将国内航油出厂价由 5690 元每
吨上调 300 元到 5990 元每吨，升幅为 5.3％。 

评论： 
调整幅度基本符合预期。国际油价从 11 月下旬出现了快速上升的趋势。过去一个计价期 Brent、Dubai、和 Cinta 均
价从 81.3 美元/桶上升 6.6 美元/桶至 87.9 美元/桶，增幅 7.7%。该次成品油含税出厂价上调 300-310 元/吨，航油上调
300 元，幅度为 5.3%，基本符合我们的预期。 

燃油附加费有小幅上调的空间。经过此次油价的调整，再加上中航油四季度征收的进销差价 20 元/吨，国内航油综合
采购成本将相应上调至 6010 元/吨。根据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 80 元，相比目前的燃油附加费水平有 10 元的上调空间。而 800 公里以下仍将维持 40 元。如
果航空公司相应上调燃油附加费，可以覆盖该次油价上调成本的 30%~50%。 

估值与建议： 
航空行业 11 月份的需求受季节性因素影响环比有所回落, 此外，同比增速也由于世博的结束而有一定幅度的回落。
加上市场对于高铁分流的担心，航空板块在 11 月份出现较大幅度的回调。我们认为，行业的增速虽然将有所减缓，
但目前行业供小于求的局面不会打破，行业的客座率和票价水平仍有望保持较好的水平。此外，2012 年之前高铁对
于航空的分流影响不会太大，板块的盈利水平仍有望继续提升。我们维持对板块看好的判断。 

风险提示： 
油价大幅上涨；市场系统性风险。 
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发改委上调航油价格
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图表 1：航油价格调整的盈利敏感性分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

 

图表 2：燃油附加费调整的盈利敏感性分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

按照80/40元征收燃油费附加费的影响

(人民币百万元) 2010E 2011E

南航

燃油成本变化 15         564       
净利润变化 10 378

原每股收益（人民币） 0.60 0.48
变化后每股收益（人民币） 0.60 0.52

% 0.2% 7.9%
国航

燃油成本变化 8           299       
净利润变化 7 233

原每股收益（人民币） 0.91 0.96
变化后每股收益（人民币） 0.92 0.97

% 0.1% 1.9%
东航

燃油成本变化 12         444       
净利润变化 9 320       

原每股收益（人民币） 0.48 0.50
变化后每股收益（人民币） 0.48 0.53

% 0.2% 5.6%

航空煤油价格上调300元/吨影响
(人民币百万元) 2010E 2011E

南航

燃油成本变化 32 1,191
净利润变化 -22          -798        

原每股收益（人民币） 0.60 0.48
变化后每股收益（人民币） 0.60 0.40

% -0.4% -16.8%
国航

燃油成本变化 25 893
净利润变化 -20          -697        

原每股收益（人民币） 0.91 0.96
变化后每股收益（人民币） 0.91 0.90

% -0.2% -5.7%
东航

燃油成本变化 26 934
净利润变化 -19          -673        

原每股收益（人民币） 0.48 0.50
变化后每股收益（人民币） 0.48 0.44

% -0.4% -11.9%
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图表 3：国际可比公司估值  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

公司名称 代码 货币 股价 市盈率 EV/EBITDA 市净率

2010-12-21 08A 09A 10E 11E 08A 09A 10E 11E 08A 09A 10E 11E
亚太航空公司
国泰航空 293 HK HKD 21.95 n.m. 18.4 7.4 8.3 20.8 17.2 6.0 6.1 2.4 1.8 1.6 1.5
新加坡航空 SIA SP SGD 15.32 17.0 84.2 13.0 10.7 3.8 5.8 4.3 3.7 1.3 1.3 1.3 1.2
全日空 9202 JP JPY 305.00 n.m. n.m. 76.9 20.4 12.4 25.1 7.5 6.2 1.8 1.6 1.6 1.5
大韩航空 003490 KS KRW 72200.00 n.m. n.m. 8.6 7.9 23.3 0.0 0.0 0.0 1.7 1.6 1.3 1.2
中华航空 2610 TT TWD 24.95 n.m. n.m. 7.3 6.9 2173.2 27.5 7.9 9.0 2.6 2.8 2.0 1.8
长荣航空 2618 TT TWD 36.70 n.m. n.m. 8.1 9.4 404.8 25.3 7.8 9.0 3.2 3.4 2.4 2.2
快达航空 QAN AU AUD 2.59 5.3 52.9 10.2 8.0 2.7 5.1 3.5 3.1 0.9 1.0 0.9 0.9
泰国航空 THAI TB THB 49.25 n.m. 11.4 8.6 8.9 23.7 7.3 6.0 5.1 1.8 1.3 1.3 1.2
马来西亚航空 MAS MK MYR 1.92 16.0 8.1 n.m. 15.6 19.7 n.m. 17.4 6.3 0.9 2.0 1.8 1.6

平均值 12.8 35.0 17.5 10.7 298.3 14.2 6.7 5.4 1.9 1.9 1.6 1.4
中值 16.0 18.4 8.6 8.9 20.8 12.3 6.0 6.1 1.8 1.6 1.6 1.5

国际航空公司
英国航空 BAY LN GBp 267.50 n.m. n.m. 23.1 9.0 5.0 13.5 6.6 5.3 1.9 1.5 1.5 1.3
汉莎航空 LHA GR EUR 16.70 14.2 n.m. 15.7 11.1 3.4 5.6 3.6 3.2 1.2 1.0 1.2 1.1
法国航空 AF FP EUR 13.75 n.m. n.m. 93.5 9.9 7.5 31.4 5.4 4.3 0.7 0.6 0.7 0.6

平均值 14.2 n.m. 44.1 10.0 5.3 16.8 5.2 4.3 1.3 1.1 1.1 1.0
中值 14.2 n.m. 33.6 10.0 5.2 15.2 5.3 4.3 1.2 1.0 1.1 1.0

国内航空公司（港股）
中国国航 753 HK HKD 8.46 n.m. 18.8 8.0 7.4 n.m. 15.6 9.3 8.1 4.6 3.8 2.2 1.7
南方航空 1055 HK HKD 4.41 n.m. 94.4 6.4 7.7 n.m. 17.8 8.4 8.2 3.6 3.0 1.4 1.1
东方航空 670 HK HKD 3.68 n.m. 183.9 6.7 6.1 n.m. 14.9 6.3 5.5 n.m. 25.2 2.3 1.6

平均值 n.m. 99.0 7.0 7.1 n.m. 16.1 8.0 7.3 4.1 10.7 2.0 1.5
中值 n.m. 94.4 6.7 7.4 n.m. 15.6 8.4 8.1 4.1 3.8 2.2 1.6

国内航空公司（A股）
中国国航 601111 CH CNY 13.18 n.m. 32.1 14.4 13.8 40.8 19.4 11.0 9.4 8.2 6.7 4.0 3.2
南方航空 600029 CH CNY 9.40 n.m. 210.1 15.6 19.4 n.m. 23.7 9.5 9.3 8.8 7.3 3.4 2.9
东方航空 600115 CH CNY 7.09 n.m. 125.9 14.7 14.1 n.m. 20.1 8.9 7.4 n.m. 21.9 4.6 3.5
海南航空 600221 CH CNY 9.46 n.m. 105.1 19.8 17.4 60.0 27.2 12.8 11.0 5.4 5.1 3.9 3.3

平均值 n.m. 118.3 16.1 16.2 50.4 22.2 10.5 9.3 10.6 9.6 4.0 3.2
中值 n.m. 115.5 15.2 15.7 50.4 20.6 10.2 9.3 8.5 7.0 4.0 3.2
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