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摘要： 
 燃油附加联动油价上调。按发改委通知，自 5 月 25 日起国

内航空煤油出厂价由 6840 元/吨上调 800 元至 7640 元/吨，

上调幅度为 11.7%；最新国内航油零售价为 8060 元/吨，变

动幅度为 11%。同时各航空公司宣布上调国内航线燃油附加

征收标准：800 公里以下每航段由 60 元上调至 80 元，800

公里以上由 110 元上调至 140 元。此为 2011 年以来二者第

三次联动上调；快速而一致的联动行动也侧面表明国内航企

竞争秩序的优化和对供求关系较好的判断。 

 航油价格上调预期阶段性兑现。通胀压力使得前期国际油价

持续上涨背景下，国内成品油价上调幅度较为克制，再度上

调空间始终存在。而国内航空公司目前正处在行业供求关系

相对紧平衡的盈利周期，承压能力较历史显著增强，且影响

链条相对窄，这也是此次单独上调航空煤油价格的核心原

因。新近国际油价显著回调，参考新加坡航油理论换算价格，

经过此次 800 元/吨的出厂价大幅上调后，短期再次上调压

力显著减小。但中期来看，国际油价走势影响因素众多，其

中蕴含的不确定性始终是航空股投资主要内在风险所在。 

 增加行业成本逾 100 亿元，燃油附加可覆盖 80%。按联动机

制理论上七八成不利影响可获得覆盖，其中南方航空因国内

体量大仍为最为敏感的品种。但中长期而言无法排除国际油

价继续走高风险，伴随着拥有低能耗高铁网络的渐趋成型，

高燃油附加将在一定程度上削弱航企竞争力或者实际成本

覆盖率下降。 

 3 季度传统旺季情结暂需等待。4 月份为行业传统小旺季，

五六月份运营表现进入平季，缺乏持续数据催化。  

 维持行业“中性”投资评级。中短期内，航空公司正处于上

有高油价、高铁不确定性压力，下有国内供求紧平衡和升值

支撑的盈利通道；强趋势特征和传统吸引力弱化。相对看好

京沪高铁投放后的传统旺季三季度阶段性表现。 

 

评级： 中性
 上次评级： 中性
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                                       表 1：近年来国内燃油附加调整历程（元） 
  800 公里以下 800 公里以上 

060410 30 60 

060901 60 100 

070121 50 80 

071105 60 100 

080701 80 150 

081225 20 40 

090115 0 0 

091114 20 40 

100401 20 40 

101028 40 70 

110221 50 90 

110407 60 110 

110526 80 140 

              图 1：WTI 油价和人民币兑美元汇率走势 

0

30

60

90

120

150

180

J
an
-0
6

A
pr
-0
6

J
ul
-0
6

O
ct
-0
6

J
an
-0
7

A
pr
-0
7

J
ul
-0
7

O
ct
-0
7

J
an
-0
8

A
pr
-0
8

J
ul
-0
8

O
ct
-0
8

J
an
-0
9

A
pr
-0
9

J
ul
-0
9

O
ct
-0
9

J
an
-1
0

A
pr
-1
0

J
ul
-1
0

O
ct
-1
0

J
an
-1
1

A
pr
-1
1

5.9

6.2

6.5

6.8

7.1

7.4

7.7

8

8.3

WTI原油

汇率

 
  图 2：此次调整后国内航油价格上调压力显著减小 
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               数据来源：CAAC  WIND  国泰君安证券研究 
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