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行业点评

2010 年 12 月 21 日 

航空运输行业 2010 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

燃油上涨符合预期，预计燃油附加费将上调 

事件 

12 月 21 日，国家发改委发出通知，上调航空煤油出厂价格，民用航空使用的 3 号航空煤油由原来的 5690 元上调
至 5990 元，上调 300 元，调整后的价格从 12 月 22 日起执行。 

评论 

 航空煤油上调基本符合预期。由于近期国际油价的有所上升，因此此次航油价格上调符合预期，航空煤油上涨
将增加航空公司的成本，根据我们的测算，国航、南航和东航 2011 分别增加成本约 6 亿、10 亿和 8.6 亿元，
税后相当于 EPS 0.03、 0.08 和 0.06 元。 

 预计燃油附加费将随之调整，调整后将增厚航空公司业绩：根据发改委的文件，燃油附加费的调整将有望跟随
油价进行调整，我们认为此次随之调整的可能性比较大，根据最新的 0.002818 的系数测算，此次燃油价格调
整后，800 公里以下的燃油附加费为 41.7 元，四舍五入为 40 元，而 800 公里以上的为 78.2 元，四舍五入为
80 元，比现在执行的 40、70 元的标准，800 公里以下燃油附加费不变，800 公里以上分别增加 10 元，根据我
们的静态测算，将分别增加国航、南航和东航的 2011 年收入 3.4 亿、4.6 亿和 4.1 亿元。税后折合 EPS0.02、
0.03 和 0.03 元，此次调整由于四舍五入的关系，燃油附加费的调整幅度不大，对于此次航油价格成本的覆盖
率大概在 50%左右。 

 我们认为未来油价不具备爆发式上涨的动能。随之全球经济的复苏，油价具有进一步上涨的可能性，但在全球
经济复苏缓慢以及中国进行经济结构转型的情况下，油价出现类似 2008 年暴涨的概率不高，而且我们预计未
来燃油附加费与油价的联动机制将有望继续执行，由于我们预计明年供需将进一步明显改善，在供需改善的情
况下，燃油附加费的征收预计不会对裸票价格水平构成明显影响，因此通过燃油附加费对油价的传导能力将能
够得到加强，因此预计油价上涨不会成为航空航空公司盈利的核心影响因素（核心因素还是行业的供需关
系）。 

投资建议 

 我们维持行业“增持”评级：最佳的投资时点应当是出现在航空需求增速回到潜在增长水平（14%以上），同时
通胀水平得到控制，如是，由于未来运力供给增速相对较缓慢，供需继续改善将有望实现，而股价也将有望出
现反转，我们认为投资机会已经到来。由于我国一线机场空域紧张，相关航线供需改善将最为明显，而其他运
力将更多地投放在二三线机场，因此我们对航线看好的次序依次是一线机场的国内航线，其次是国际航线，最
后是二三线机场的国内航线。空域紧张以及集中度的提升将使航空公司的业绩具有更大安全边际及向上弹性。
对于个股的选择，根据我们对航线看好的次序，我们建议首选航线与空域紧张的一线机场重叠度最高。并且运
力增速相对较缓的中国国航，空域紧张将使国航的业绩经济良好的情况下进可攻，经济增速出现下滑的情况下
退可守，其次是南方航空、东方航空。 

 

黄金香 
分析师 SAC 执业编号：S1130210070001 
(8621)61038325 
huangjx@gjzq.com.cn 
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图表1：此次油价上涨对 2011 年航油成本影响的静态测算 

11年预计航空煤
油消耗量

11年预计国内航
空煤油消耗量

带来的静态成本
增加（税后）

股本 折合EPS静态增加

国航 398          199           59,661        129       -0.03          

南航 423          339           101,617       100       -0.08          

东航 411          287           86,220        112       -0.06          

 

来源：国金证券研究所  

 

图表2：燃油附加费上调对收入和 EPS 影响的静态测算 

11年预计国内旅
客量

其中：800公里以
内

其中：800公里以
外

对收入的静
态影响

对净利润的静态影
响

折合EPS静态
增加

合计静态EPS
影响额

国航 4,374        875           3,499         33,838    25,379         0.02       -0.02     

南航 8,011        3,205         4,807         46,482    34,861         0.03       -0.04     

东航 6,077        1,823         4,254         41,132    30,849         0.03       -0.03     

来源：国金证券研究所  



 

- 3 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 行业点评

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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 上海  北京 深圳 
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传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：200011  邮编：100032 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：中国深圳福田区金田路 3037 号

金中环商务大厦 2805 室 
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