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航空煤油定价机制改革点评 同步大势 
        维持评级 

工业/航空运输 发布时间：2011 年 7 月 13 日 

投资要点： 

 近日发改委就航空煤油出厂价格改革发出通知。航空煤油

出厂价格逐步实行市场定价，具体出厂价格由进口到岸完

税价和贴水两部分构成。贴水每年协商一次，航空煤油出

厂价格每月调整一次。新机制自 2011年 8月 1日起实行。

 以往国内航空煤油的调价频次较少，国内航空煤油价格的

变动明显滞后于国际油价的波动。此次新定价机制，标志

着航空煤油定价向国际接轨迈出了一大步。 

 对于航空公司来说，由于燃油附加费与油价此前已建立了

联动机制，只要附加费的变动也能更迅速和更市场化，新

机制对航空公司总体燃油成本的影响应该不大。 

 从投资角度看，航空煤油定价机制变化，不足以成为影响

投资行为的重要因素。就目前形势而言，航空股的投资价

值取决于中短期盈利能力及行业中长期的发展前景。目前

国际国内经济下行的预期、及高铁的分流影响，制约着航

空股上涨空间。从行业景气形势看，上半年国际航线虽然

偏软，但国内航线依然较为坚挺，使得航空公司中期业绩

略好于年初预期。由于 2010年第三季度航空公司靓丽的业

绩表现很难超越，接下来的航空旺季成为考验航空公司全

年盈利能力及短期股价表现的重要阶段。 
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事件：国家发改委就进一步完善航空煤油出厂价格形成机制发通知。 

分析：通知指出，航空煤油出厂价格逐步实行市场定价。在过渡期间航空煤油出厂

价格暂按照不超过新加坡市场进口到岸完税价的原则，由供需双方协商确定。具体出厂

价格由进口到岸完税价和贴水两部分构成。航空煤油进口到岸完税价格由采价期新加坡

市场平均离岸价格加海上运保费、关税、增值税、港口费等因素构成。贴水由供需双方

考虑市场供求、运费、交易数量、国际市场油价走势等因素协商确定。中石油、中石化、

中海油公司供中航油公司航空煤油的贴水每年协商一次，航空煤油出厂价格每月调整一

次，调价时间为每月 1日。新机制自 2011年 8月 1日起实行。 

我国航空煤油出厂价格原来实行的是政府定价。根据原来的成品油调价机制，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，

但调不调价，权力在政府手中。 

以往国内航空煤油的调价频次较少，2010年全年航空煤油约调价 4次，2011年以来

调价 3次，以往国内航空煤油价格的变动，是明显滞后于国际油价的波动。而 2011年 8

月 1日起，国内航空煤油出厂价格每月调整一次，标志着航空煤油定价向国际接轨迈出

了一大步。 

据悉，在此前的成品油定价机制修改方案中，曾有提议部分油品可以先行与国际接

轨。此次发改委选择航空煤油试水定价机制改革，可能是考虑到航空煤油的价格传导链

条已经建立，航空煤油的价格波动，有燃油附加费的升降来覆盖，油价升降大部分由最

终消费者来承担，而航空的消费者属于中高端的消费群体，相当部分属于公务消费，对

价格变动的敏感性不强。而就在不久前的 5月、6月，发改委相继调高国内航油价格、下

调航油进口关税，也可能是为此次市场化改革作出铺垫。 

新的定价机制实施后，国内航油价格波动性更强，国内价格与国际价格更趋于接近。

对于航空公司来说，由于燃油附加费与油价此前已建立了联动机制，只要附加费的变动

也能更迅速和更市场化，新机制对航空公司总体燃油成本的影响应该不大，我们就此事

咨询了航空公司有关人员，得到反馈基本相同。 

从投资角度看，航空煤油定价机制变化，不足以成为影响投资行为的重要因素，就

目前形势而言，航空股的投资价值取决于中短期盈利能力及行业中长期的发展前景。目

前国际国内经济下行的预期、及高铁的分流影响，制约着航空股上涨空间。从行业景气

形势看，上半年国际航线虽然偏软，但国内航线依然较为坚挺，使得航空公司中期业绩

略好于年初预期。由于 2010年第三季度航空公司靓丽的业绩表现很难超越，接下来的航

空旺季成为考验航空公司全年盈利能力及短期股价表现的重要阶段。 

我们维持行业同步大势的投资评级。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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