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国内航油出厂价上调 1%，预期之中 
自 8 月 1 日零时起，国产航空煤油出厂价上调为 7725 元/吨，比此前 7640

元/吨上调 85 元/吨，折合 1%。在我们 7 月份发布的行业跟踪月报中，我们

已对新机制的影响和 8 月油价进行研判。根据 7 月份新加坡航油均价 127 美

元/桶，国内航空煤油出厂价格上限为 7700 元/吨左右，基本符合预期。 

燃油附加费联动，影响中性 
根据航空公司综合采购成本价调整为 7785 元/吨，国内将上调 800 公里以上

航线燃油附加费由 140 至 150 元/人，而 800 公里以下保持不变为 80 元/人。

经测算，国际油价每变化 10%，将影响上市公司下半年 EPS1-2 分钱。三大

航 10 年燃油费对油价上涨的实际覆盖率为国航 123%、东航 122%、南航

77%。从今年国内形势看，运力吃紧，需求相对较旺，裸票持续上涨，高燃

油费并未对需求和裸票产生明显侵蚀。尽管国内燃油附加费达历史最高，但

对行业盈利影响十分有限，我们认为下半年油价大幅上涨的可能性也较小。

新机制下，国航最为受益 
以往在油价高位上涨的情况下，国家可能通过压低加工企业利润率来制定相

对较低的国内价格，而新机制下国内价格将保持于较高于国际 10%-20%的

幅度，对国际航线比重大的航空公司较为有益，国航最为受益。 

投资建议 
基于中报行情和3季度传统旺季，维持行业推荐评级。建议重点关注弹性较

大的南方航空和受益国际航线复苏的中国国航，以及海南航空和东方航空。

风险提示 油价大幅上涨、高铁网络贯通。 

重点公司业绩预测与估值 
EPS PE 

简称 股价 
09 10E 11E 09 10E 11E

PEG 目标价 评级

上海机场 13.70  0.68  0.77 0.90  20.15 17.79 15.22 1.52 15.40 买入

白云机场 7.90  0.51  0.64 0.78  15.49 12.34 10.13 0.61 12.80 买入

深圳机场 5.63  0.42  0.44 0.55  13.40 12.80 10.24 0.85 8.80 买入

厦门空港 14.51  0.94  1.13 1.31  15.44 12.84 11.08 0.76 22.60 买入

中国国航 10.02  0.95  0.97 0.82  10.55 10.33 12.22 1.19 11.60 买入

南方航空 8.33  0.59  0.63 0.52  14.12 13.22 16.02 1.13 10.08 买入

东方航空 5.20  0.48  0.51 0.35  10.83 10.20 14.86 1.52 6.63 买入

海南航空 7.35  0.74  0.95 1.04  9.93  7.74 7.07 0.31 12.35 买入

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 

 

行业评级 

前次评级 买入

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 -1.90% -11.49% -8.70%

沪深 300 -2.36% -6.73% 3.80%
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事件：国内航油出厂价上调85元/吨 

自8月1日零时起，国产航空煤油的出厂价上调为7725元每吨，航空公司从中航油

采购航油的综合采购成本价调整为7785元每吨。 
包括国航、东上航、南航在内的国内航空公司纷纷宣布，将自8月2日零时起上调800

公里以上航线燃油附加费，由调整前的每位旅客140元调整为150元，而800公里以下（含

800公里）航线的燃油费标准未作调整，仍为80元每人。 
 

点评 

 

新机制下国内航油出厂价上调1%，预期之中 
发改委7月宣布推进航空煤油价格市场化改革，进一步完善航空煤油出厂价格形成

机制。从8月1日起，航空煤油出厂价格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，每月调整一次，调价时间为每月1日。 
在我们7月份发布的行业跟踪月报中，我们已对新机制的影响和8月油价进行研判，

符合预期。根据7月份新加坡航油均价127美元/桶，国内航空煤油出厂价格上限为7700
元/吨左右。自8月1日零时起，国产航空煤油的出厂价上调为7725元每吨，比此前7640
元/吨上调85元/吨，折合1%。 

图1：国内、外油价月度同比变化 

油价涨跌

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

10
-0
1

10
-0
3

10
-0
5

10
-0
7

10
-0
9

10
-1
1

11
-0
1

11
-0
3

11
-0
5

11
-0
7

%

WTI原油(美元/桶) 新加坡航空煤油(美元/桶)

国内航空煤油出厂价（元/吨）

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 
燃油附加费联动，影响中性 
自8月1日零时起，国产航空煤油的出厂价上调85元/吨，随之航空公司从中航油采

购航油的综合采购成本价由此前7700元/吨上调为7785元每吨。根据联动机制，国内航

空公司将上调800公里以上国内航线的燃油附加费，由此前的每位旅客140元调整为150
元，而800公里以下（含800公里）保持不变，仍为80元/人。 

调价后，国内燃油附加费达到2008年7月份的历史最高水平。从国内的供需形势看，

运力吃紧，需求相对较旺，客座率高位上行支撑裸票持续上涨，高燃油附加费并未对行

业需求和裸票价格造成明显的侵蚀。 
我们对今年行业盈利预测的假设条件是基于新加坡航油120美元/桶的中枢价，目前

新加坡航油价格在130美元/桶附近波动。经过测算，假设国内燃油附加费覆盖国内用油

上涨的80%部分、国际燃油附加费完全覆盖国际航班用油成本的增长，预计国际油价每
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变化10%，将影响航空公司下半年的EPS分别为国航0.01、南航0.019、东航0.014、海

航0.013元。而国内航线自2009年11月份开始实行联动机制，2010年国内三大航空公司

燃油附加费收入对油价上涨的实际覆盖率为国航123%、东航122%、南航77%。因此，

此次油价上调对行业盈利影响十分有限，并且我们预计下半年国际油价大幅上涨的可能

性较小。 
表1：油价上涨对航空公司盈利预测的敏感性分析 

 2011 年用油量预计（万吨） 
实际用油成本 

（剔除燃油附加费，亿元） 
新航油价增长 10% 

 全年 下半年 国内比例 
新航油 

=120 美元/桶
新航油 

=132 美元/桶
实际用油成本 
增加（亿元） 

折合 EPS
（元） 

国航 392 208 60% 95 97 1.78 0.010 
南航 420 223 80% 105 107 2.54 0.019 
东航 406 215 70% 100 102 2.15 0.014 
海航 107 57 90% 27 28 0.73 0.013  

数据来源：上市公司、广发证券发展研究中心 
图2：国内三大航空公司2010年燃油附加费收入对油价上涨的实际覆盖率 
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数据来源：上市公司、广发证券发展研究中心 
图3：国内燃油附加费的历史变化 
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数据来源：民航局、广发证券发展研究中心 

 
新机制下，国航最为受益 
此前油价定价机制为，当国际市场原油价格低于每桶80美元时，按正常加工利润率

计算成品油价格，而当国际市场原油价格高于每桶80美元时，开始扣减加工利润率，直

至按加工零利润计算成品油价格。根据航油市场化机制，国内航油价格对国际油价的变
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动由滞后变得联动，随国际油价的波动性更大。以往在油价高位上涨的情况下，国家可

能通过限价制定相对较低的国内价格，而新机制下国内价格将保持于较高于国际

10%-20%的幅度。航油价格市场化改革，对国际航线比重大的航空公司较为有益，国

航最为受益。 
 

投资建议 

维持行业推荐。建议重点关注中报改善显著、具有上调盈利预期、旺季弹性较大的

南方航空，国际航线改善、具有估值优势、破发的中国国航，以及海南航空和东方航空。 

 

风险提示 

油价大幅上涨、高铁网络贯通。 
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广发交通运输行业研究小组 
杨志清，分析师，同济大学工学博士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名，2009 年新财富交通运输行业最佳分析师

入围，2009 年今日投资交通运输行业最佳分析师第一名，2010 年进入广发证券发展研究中心。 

董丁，分析师，东北财经大学经济学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2008 年进入广发证券发展

研究中心。 

张亮，研究助理，上海交通大学管理学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2010 年进入广发证券发

展研究中心。联系方式：zl23@gf.com.cn，021-68815254。 

谢平，研究助理，北京交通大学工学硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：xieping@gf.com.cn，021-68825729。

 

相关研究报告   
广发证券航空机场行业数据库_行业跟踪分析报告 董丁 2011-07-28 

航空运输业：高铁频发事故，利好航空_行业跟踪分析报告 董丁 2011-07-25 

   

 

广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的
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广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不
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