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 推荐 （维持）

航空煤油进口执行零关税，积极财政政策利

好航空业长期发展 

2011 年 6 月 26 日

投资要点 

事件： 

国务院关税税则委员会于近日发布通知，从 7月 1起调整部分商品进口关税，将大幅下调汽油、柴油、航空

煤油和燃料油的进口关税，其中柴油、航空煤油将以零关税进口。 

 

点评： 

 这次降税力度较大，共涉及 33 个税目商品，以能源、原材料为主，有利于促进对外贸易平衡、保证国

内经济平稳运行、加强国内救灾和应急物资储备体系建设。 

 受国际经济复苏和中东乱局的影响，从去年第四季度起，国际油价一路上扬，WTI 从 2010 年 10 月 1 日

的 81.58 美元/桶上涨到最高 113.93 美元/桶，上涨最大幅度达 39.7％。2011 年 5 月份以来虽有所回落，

但仍保持在 99 美元/桶左右。国际油价的上涨导致航油价格也持续上升，新加坡航油价格最高达到 142.85
美元/桶，5 月以来均价为 128 美元/桶。我国航油供应主要依赖进口，燃油成本占航空公司主营成本的比

例接近 40％。此次航空煤油进口关税由之前的 6％下降到 0，有可能导致发改委下调国内航油出厂价。

 

图 1、国际油价走势 
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数据来源：兴业证券研发中心 
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 两种政策演化预测 

（1）国内航油出厂价下调，燃油附加费相应下调 

目前国内航油实际出厂价为 7640 元/吨，若关税从 6％将为 0，则航油价格最大可下调 430 元/吨。根据国内

燃油附加费和国内航油综合采购成本的联动机制，如果国内航油出厂价下调 430 元/吨，国内燃油附加费（800

公里以下航线）将相应从 80 元下调至 70 元，（800 公里以上航线）从 140 元下调至 120 元。预计下半年可为

国航、南航、东航、海航分别提升 EPS 0.006、0.01、0.006、0.014 元。 

 

虽然油价和燃油附加费下调对航空公司当年盈利并没有带来较大影响，但从中长期看，航空煤油执行零关税，

对航空公司降低燃油成本形成中长期利好，同时燃油附加费的下调有望提升航空需求的价格弹性，在一定程

度上吸收更多的航空旅客需求。 

 

表 1、航油价格和燃油附加费变动对 EPS 影响测算（仅考虑下半年） 

公司 
航油下降提升

EPS(元） 

燃油附加下调减

少 EPS(元) 

合计提升 

EPS（元） 

国航（含深航） 0.038 0.031 0.006 

南航 0.058 0.048 0.010 

东上航 0.048 0.042 0.006 

海航 0.043 0.029 0.014 

数据来源：兴业证券研究所 
 

（2）国内航油价格与国际完全接轨，航油出厂价保持不变 

以 6月 22 日的国际油价为参考，关税下调后当期国内航油理论出厂价为 7631 元，而现在实际出厂价为 7640

元，基本一致。故近期国内航油出厂价有可能维持不变，以达到与国际接轨的既定目标。若政策按此演化，

则此次关税下调对四大航业绩无影响。 

 

 基本面是推动航空板块反弹的核心动力 

虽然 4月以来油价和汇率的跷跷板效应一直朝着有利于航空股的方向演变，但未来航空板块的核心驱动因素

还是取决于基本面的景气程度。 

 

我们认为高通胀下的航空走向大众化消费、飞机引进速度的减缓、飞机小时利用率的控制以及航空公司的价

格默契可以提升航空业的景气度并减少恶性竞争，经济下滑导致的航空股的基本面下滑没有市场预期的那么

悲观。近期恶劣天气和流量控制逐渐潮水退去，被压抑的航空需求快速回归和释放。航空淡季不淡已成事实，

旺季更旺预期强烈。航空基本面强劲是估值修复的核心动力，京沪高铁临近通车和冲击低于预期有望短期释

放航空估值压力，近期人民币快速升值是催化剂（10 天升值 0.3%），大盘的止跌企稳有望成为航空股高弹性

的温床。 

 

我们在 6月 19 日发布报告《穿越黎明前的黑暗－京沪高铁通车或低于预期》，分析认为高铁影响低于预期，

23 日中午短信提示航空股的高弹性，24 日航空股整体涨幅超过 6％。鉴于航空业即将进入旺季、基本面表现

强劲、油价和汇率继续朝着有利于航空股的方向演绎、航空股估值处于历史低位（11 年 PE 仅 8～10 倍）、油

价处于历史高位，我们认为在大盘反弹过程中，航空股的高贝塔和高弹性使其有望继续获得超额收益、跑赢

大盘。 

 

我们继续首推弹性最大的南航，推荐国际航线在暑期旺季有望明显改善的国航，长期受益海南旅游岛建设的

海航，以及受益京沪高铁冲击低于预期的东航。 
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附报告：《穿越黎明前的黑暗—京沪高铁通车或低于预期》 
 

事件： 

京沪高铁 6月底开通，铁道部首次实行两种速度混跑和两种票价的运行模式：京沪高铁运营初期，计划每天

安排开行动车组列车 90 对，其中 300 公里/时列车 63 对、250 公里/时列车 27 对，每列列车定员 1000 人左

右。其中 300 公里/时列车从北京到上海最短运行仅 4小时 48 分，全程票价二等座 555 元，一等座 935 元。

250 公里/时列车从北京到上海全程最短时间为 7 小时 56 分，比现有京沪线最快的时速 250 公里动车组列车

运行时间压缩 2小时，全程票价二等座 410 元、一等座 650 元。 

 

点评： 

一、高铁冲击或低于预期 

 直达班次少，京沪高铁运行速度低于预期 

京沪高铁全线开通 90 对，其中 300 公里时速的 63 对，省际直达列车 6 对，京沪直达列车 2 对。6 对省际直

达列车，车次为 G11/12、G13/14、G15/16、G17/18、G19/20、G21/22 次，分别安排在早上的 8：00、10：00、

11：00 和下午的 15：00、16：00、17：00，由上海虹桥和北京南站对开，沿途停靠南京南和济南西站，全

程运行时间为 4 小时 55 分。2 对一站直达列车，车次为 G1/2、G3/4 次，沿途均停靠南京南站，分别安排在

早上 9：00 和下午 14：00，由上海虹桥和北京南站对开，全程运行时间为 4 小时 48 分，是京沪高铁上最快

的列车。 

 

从运行时间和运行速度上看，京沪高铁都低于预期，与京沪航线有直接竞争关系的 300 公里时速的直达列车

太少，而其他列次的运行时间都在 5小时 30 分钟以上。京沪航线目前飞机飞行时间为 1小时 40 分钟，时间

优势明显，同时航空公司推出的一系列便民措施（如网络打印登机牌），只需提前 15 分钟登机即可。而从机

场和高铁的地理位置和到市区的时间来看，高铁上海虹桥站就在虹桥机场，高铁北京南站和首都机场距离相

差不大。即使存在一定程度的延误，飞机从省时性上也远超高铁。省时性对于京沪航线上超过 80%的商务旅

客来说是选择交通工具出行最重要的一项指标。 

 

表 1：京沪高铁开通线路 
300公里时速 共63对 250公里 时速 共27对

北京南～上海虹 桥41对 北京南～上海虹 3对
北京南～南京南 3对 天津西～上海虹 1对
北京南～济南西 1对 北京南～济南西 4对

天津西～上海虹 桥3对 天津西～济南西 1对
北京南～青岛 3对 北京南～徐州 东 1对
北京南～杭州 5对 济南西～上海虹 桥 2对
天津西～杭州 2对 徐州 东～上海虹桥 1对
济南西～杭州 1对 北京南～南京南 1对

上海虹桥～青岛 4对 北京南～福州 1对
北京南～青岛 6对
天津西～青岛 2对

郑州～上海虹 桥 3对
郑州～ 济南 1对

数据来源：铁道部、兴业证券研究所 
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表 2：京沪高铁运行时间 
京沪高铁 总里程 总投资

一等座 二等座 一等座 二等座 最短用时 平均用时

300公里高铁 935 555 0.709 0.421 4小时48分 5小时20分
250公里高铁 650 410 0.493 0.311 7小时56分 8小时30分
250公里动车 409 327 0.28 0.224 9小时54分 10小时30分

                 票价 每公里费用 运行时间

2209亿元1318公里

数据来源：铁道部、兴业证券研究所 

 

 夜间班次空缺，民航吸纳夜间黄金客流  

京沪高铁运营时间为 7:00 至 23:20，京沪高铁从上海出发的末班车是 17:55，而由于原京沪线上开行的 5 对

“夕发朝至”的动车组列车计划全部停开，2对“夕发午至”的 T字头特快只保留 1对。这些车次都有卧铺，

夜间赴京的旅客一般选择夜间从上海出发，在列车上过夜，第二天白天到达北京。这样既不会影响出发日的

工作，也不会影响第二天到达日的工作，同时在列车卧铺过夜舒适度和经济性的优势明显。 

而现在仅剩一列 T字头特快根本无法满足夜间商务旅客的需求，特别是一些在 18:00 以后的临时性商务旅行。

我们预计 18:00 以后的原京沪客流将转而乘坐飞机出行。这部分客流将极大地补充京沪航线上航空客源。 

 

表 3：原京沪线夜间班次（7 对中将停开 6 对） 

车次 发站 到站 发时 到时

D 308 上海虹桥 北京南 21:25 07：19

D 306 上海虹桥 北京南 21:30 07：24

D 302 上海虹桥 北京南 21:35 07：29

D 314 上海虹桥 北京南 21:40 07：34

D 322 上海虹桥 北京南 21:45 07：39

T104 上海 北京 21:58 11:17

T110 上海 北京 22:04 11:23

数据来源：铁道部、兴业证券研究所 

 

 高铁价格实行浮动制，票价没有明显优势 

即将开通的京沪高铁将实行票价浮动。铁道部相关人士透露，考虑社会需求和成本，其浮动幅度在 5％左右； 

300 公里时速列车全程票价二等座 555 元，一等座 935 元，商务座（包括观光座、一等包座）1750 元。而目

前上海飞北京的飞机经济舱全价为 1130 元，燃油附加费 140 元，机场建设费 50 元。经济舱最低折扣经常保

持在 6折到 7折，提前购票折扣更低。公务舱和头等舱的票价实行市场化定价，在经济舱全价票 1-3 倍之间

波动。从票价总价来看，高铁并没有明显的优势。而对于京沪航线上超过 80%的商务旅客来说，价格因素的

影响程度相对较小。 

 

表 4：京沪高铁与京沪机票票价及时间对比 
 票价 燃油附加费 机场建设费 总价 最短运行时间

经济舱机票原价 1130 140 50 1320 1小时40分
机票平日折扣价 570 140 50 760 1小时40分

300公里二等座票价 555 555 4小时48分
300公里一等座票价 935 935 4小时48分
300公里商务座票价 1750 1750 4小时48分  

数据来源：铁道部、民航局、兴业证券研究所 

 

 京沪航线供求失衡，京沪高铁分流影响较小 

京沪航线总运力近 3年来保持稳定，航班总数保持在 50 个左右，机型以 250-300 座级的宽体机如 B777、A330

等为主，而客座率水平近期维持在 80%以上。而京沪航线的客运需求增速远远高于全民航年均 15%的增速。
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因京沪航线常年的高票价和高客座率，现在铁路动车已经吸纳了很大部分价格敏感型客流。京沪高铁开通后，

原京沪线的动车和普通列车将停开或减少车次，因此京沪高铁首先分流的是原铁路的客流。 

 

 航空公司寡头垄断，京沪航线竞争格局稳定 

2010 年东航吸收合并上航和国航收购深航之后，三大航的运输总周转量的市场份额占比已经接近 80%。在京

沪航线的 50 个左右的航班中，国航东航约占 46 个，南航 1个，海航 3个，在京沪航线市场中寡头垄断尤为

明显。而商务客流占京沪航线的 80%以上，价格敏感度低、时间和舒适度要求高。预计京沪高铁开通后机票

价格会有一定程度下降，但预计幅度不大。 

 

二、油价和汇率短期朝着有利于航空股的方向演绎 

 国际油价连续回落 

国际油价近期持续暴跌，6 月 15 日，纽约商交所七月轻质低硫原油期货合约结算价暴跌 4.56 美元，至每桶

94.81 美元，暴跌 4.6%，创下四个月来新低点。盘中最低曾跌至 94.01 美元，创 2月 22 日以来的最低水平。

目前，航油成本约占我国航空公司主营成本的 40%以上，航油成本是影响航空业盈利水平的主要因素之一。

全球经济复苏之路依然艰难，短期美元走势强劲，因而我们预计国际油价不具备短期大幅快速上涨条件。 

 

图 1：WTI 与新加坡航油价格波动 
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数据来源：彭博、兴业证券研究所 

 
表 5：四大航对国内燃油上涨的敏感性分析 

公司 国航（含深航） 南航 东上航 海航 

国内燃油上涨 200 元影响 EPS(元） 

航油上涨减少 EPS 0.04 0.05 0.04 0.04 

燃油附加增加 EPS 0.03 0.04 0.03 0.03 

覆盖率 79% 73% 77% 65% 

国内燃油上涨 400 元影响 EPS(元） 

航油上涨减少 EPS 0.07 0.11 0.09 0.08 

燃油附加增加 EPS 0.06 0.10 0.08 0.06 

覆盖率 89% 88% 94% 73% 

国内燃油上涨 600 元影响 EPS(元） 

航油上涨减少 EPS 0.11 0.16 0.13 0.12 

燃油附加增加 EPS 0.06 0.10 0.08 0.06 

覆盖率 59% 59% 63% 48% 

国内燃油上涨 800 元影响 EPS(元） 

航油上涨减少 EPS 0.14 0.22 0.18 0.16 

燃油附加增加 EPS 0.10 0.15 0.13 0.09 

覆盖率 69% 70% 75% 57% 

国内燃油上涨 1000 元影响 EPS(元） 

航油上涨减少 EPS 0.18 0.27 0.22 0.20 

燃油附加增加 EPS 0.13 0.19 0.17 0.12 

覆盖率 71% 71% 75% 58% 

数据来源：兴业证券研究所 
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 人民币升值预期加强，为航空业盈利锦上添花 

自去年 6 月 19 日汇改重启以来，人民币升值幅度已达到 5%。除央行主动调整外，国内通胀在推动汇改中亦

扮演了重要角色。这一年来，人民币汇率再度表现出加大的波动性，同时人民币对美元汇率继续其升值进程，

总计升值幅度达 5.4%。仅 2011 年以来，人民币已升值超过 2%。人民币汇率愈加显示出参考一篮子货币的特

性，而非单一盯住美元汇率，这意味着人民币汇率形成机制正逐步向真正的参考一篮子货币、有管理的浮动

汇率制度迈进。 

 

对货币决策部门而言，比升值幅度更重要的，还是在适当时机继续完善人民币汇率机制。在人民币开始第二

轮汇改（2010 年 6 月 21 日）一周年之际，人民币交易区间的每日波动幅度有望扩大。近期人民币并没有因

美元走强而放慢升值步伐，NDF 市场也出现了较为明显异动，指向升值预期加强。人民币升值带来的巨额汇

兑收益将为今年航空业的盈利锦上添花。 

 

图 2：美元兑人民币汇率月度表现 
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数据来源：外汇管理局、兴业证券研究所 
 

图 3：一年期 NDF 与人民币汇率 
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表 6：四大航对人民币升值的敏感性分析 
2007 2008 2009 2010 2011E 

人民币升值(%) 6.46% 6.43% 0.09% 3.01% 5.00% 

汇兑净收益（亿元） 

国航 19.75 14.63 1.09 18.91 32.86 

南航 27.75 25.41 0.90 17.25 29.98 

东航 20.23 19.71 0.95 10.75 18.49 

海航 3.89 5.25 0.08 3.71 6.48 

汇兑收益提升 EPS（元） 

国航 0.19 

南航 0.23 

东航 0.12 

海航 0.12 

数据来源：兴业证券研究所 
 

三、基本面强劲是航空股估值修复的核心动力 

 旅客增速、客座率和票价维持高位，基本面持续向好 

虽然受去年世博会的高基数影响，但 2季度全民航旅客运输量有望维持 10%以上，客座率有望维持 83%以上。

2011 年 5 月我国全民航综合、国内（含地区）、国际和地区旅客运输量分别为 2407、2183、159、63 万人次，

同比增长 11.8％、12.5％、1.3％和 18.7％。2011 年 5 月我国全民航综合客座率达到 81.3%，同比增加 4.2%。

 

图 4：全民航旅客量增速 图 5：全民航客座率 
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数据来源：兴业证券研究所 数据来源：兴业证券研究所 
 

 坚守黎明前的黑暗，等待绝地反击 

航空指数前期经历较大的下跌，资本市场已在一定程度上反映了未来几年高铁全面建成带来的负面影响，航

空股目前的股价也在一定程度反映了京沪高铁通车的负面影响。高铁持续压抑航空估值，但从上述时间、价

格、供求关系、竞争格局、外部环境等方面分析，京沪高铁或许对航空难以造成较大影响（虽然我们对明年

高铁四横四纵网络对航空网络的冲击持谨慎态度）。鉴于居民消费升级、供需存在较大缺口、人民币升值和

国际航线复苏等中国民航业发展的各种利好因素均会在未来相当长时间内持续存在。而国际油价短期持续回

落等短期因素有利于航空股基本面改善。 

 

航空股估值修复的核心驱动力在于基本面的持续向好，而人民币加速升值预期有望锦上添花。但受制于大盘

弱市格局，航空股有望维持震荡蓄势格局。京沪高铁通车愈加临近，在黎明前最黑暗的时刻，我们建议投资

者逢低布局，耐心等待绝地反击。 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090
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