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国内航油出厂价上调 800元/吨，燃油附加费同步上调 

报告关键点： 
& 自2011年5月25起，国内航空煤油出厂价上调800元/吨 

& 航空公司国内燃油附加费同步上调至800公里以下航段80元/人、 800公里以上航 

段140元/人 

报告摘要： 
Ø 国内航空煤油出厂价格上调800元/吨，本次油价上调超市场预期：①本次国内 

航油出厂价上调后将与目前新加坡航油价格（约125美元/桶）接轨。国内航油 

出厂价格将由6840元/吨上升至7640元/吨，综合采购成本将由每吨6850元/吨上 

升至7650元/吨。②本次国内航油出厂价上调超出市场预期：一方面在当前控制 

通胀任务依然艰巨的背景下，航油价格上调幅度高达11.7%；另一方面近期国际 

原油格自4月下旬113.83美元/桶的高点回落至100美元/桶以下，5月24日三地原 

油加权均价变化率（基准期4月6日）回落至1.59%，并未达到《石油价格管理办 

法（试行）》中“当国际市场原油连续22个工作日移动平均价格变化超过4%时， 

可相应调整国内成品油价格”的规定。③不考虑燃油附加费调整，本次国内油 

价上调后将使国航、南航、东航、海航2011年EPS下降0.076元、0.13元、0.089 

元、0.092元。 

Ø 燃油附加费800公里以下、以上航段将分别上涨20元/人、30元/人至80元/人、 

140元/人，静态测算可覆盖本次油价上涨约75%的成本增支：①目前燃油附加费 

标准为800公里以下航段60元/人、800公里以上航段110元/人，按照国内燃油附 

加费与国内航油综合采购成本联动机制计算，本次调整后燃油附加费标准应为 

800公里以下80元/人、800公里以上航段140元/人。②燃油附加费联动上调，将 

增加国航、南航、东航、海航2011年EPS0.056元、0.10元、0.069元、0.067元， 

不考虑其它因素约可覆盖75%航油成本增支。综合考虑油价和燃油附加费上调， 

国航、南航、东航、海航2011年EPS将下降约0.02元、0.03元、0.02元、0.025 

元。 

Ø 预计暑运行业客座率同比略有提升，但较高的燃油附加费将限制裸票票价水平 

上行空间：①由于去年世博会期间高基数，以及京沪高铁分流影响（预计影响 

行业RPK增速1%-1.2%），预计6-10月行业旅客周转量增速或降至9-10%。②去年8 

月24日空难以前日利用率较高，考虑投入运力高基数，我们预计暑运ASK同比增 

速约为8%。③燃油附加费已达历史次高水平（历史最高位为2008下半年800公里 

以下航段80元/人、800公里以上航段150元/人） ，燃油附加费占总票价约达13%， 

较高的燃油附加费将限制裸票票价上升。 

Ø 目前航空板块动态PE为11倍，位于历史低位；PB为3倍，位于历史中低位。但由 

于人民币升值速度近期放缓、京沪高铁开通在即、大盘弱势振荡，短期航空股 

缺少催化剂。建议关注京沪高铁开通后对航空冲击影响，若京沪高铁分流影响 

小于预期，暑运旺季有望出现估值修复的交易性机会。 

Ø 风险提示：突发事件、国际油价大幅上涨、人民币升值速度低于预期、未来高 

铁冲击大于预期 

行业快报/证券研究报告 
T_RankInfo 

运输 同步大市­A 
上次评级 同步大市­A 

T_ReportDate 

报告日期  2011­05­27 
T_PreferredList 

首选股票 目标价 评级 
601111  中国国航  13.0  增持­A 
600029  南方航空  10.0  增持­A 
600221  海南航空  10.0  增持­A 
600115  东方航空  7.0  增持­A 

12个月行业表现 
T_Graph 

T_Analyst 

吴莉 高级行业分析师 
010­66581623  wuli@essence.com.cn 
执业证书编号  S1450511020019 

T_CONTACTnalyst 

报告联系人 

谢红  xiehong@essence.com.cn 

T_RelatedReport 

前期研究成果 

-20% 

-8% 

5% 

18% 

30% 

05/10 08/10 11/10 02/11 05/11 

运输 沪深300



运输 

敬请阅读本报告正文后各项声明 2 

1.  油价与燃油附加费联动上调 

图 1 调整后国内航油出厂价与新加坡航油接轨价 

数据来源：WIND、安信证券研究中心 

图 2 历史燃油附加费变动：调整后仅低于 2008 年下半年历史最高位 

数据来源：民航局、安信证券研究中心 

2.  行业供需均回落，供需缺口仍在 

图 3 旅客周转量增速：预计全年增速 10-12% 图 4 客运需求及供给增速比较：供需增速均回落 

数据来源：WIND、安信证券研究中心 数据来源：WIND、安信证券研究中心 
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图 5 2010 年以来日利用率变化：2010 年 9 月起日利用率回落 

数据来源：WIND、安信证券研究中心 

3.  客座率与票价指数 

图 6 客座率及同比变动 

数据来源：WIND、安信证券研究中心 

图 7 历年各月客座率：维持历史高位 图 8 国内综合票价指数 

数据来源：CEIC、安信证券研究中心 数据来源：CEIC、安信证券研究中心 
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图 9 亚洲及港澳地区航线票价指数 图 10 国际航线(不含亚洲地区)票价指数 

数据来源：CEIC、安信证券研究中心 数据来源：CEIC、安信证券研究中心 

4.  盈利预测 

表 1 航空公司业绩预测与估值 

股价 

（2010-5-25） 

EPS PE PB 
评级 

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 

中国国航 9.51 1.05 0.96 0.88 9 10 11 2.9 2.3 增持-A 

南方航空 7.49 0.70 0.56 0.42 11 13 18 2.7 2.3 增持-A 

海南航空 7.40 0.74 0.78 0.65 10 9 11 2.4 1.9 增持-A 

东方航空 5.29 0.48 0.46 0.36 11 12 15 3.8 2.9 增持-A 

平均 10.2 11.1 13.7 3.0 2.3 

资料来源：WIND、安信证券研究中心 
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公司评级体系 
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增持  — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 

中性  — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差­5%至 5%； 

减持  — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 

卖出  — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 
A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 
B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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