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航空油价上调，旺季格局不改 

报告要点 
（1）发改委公布 8 月到岸完税价为 7768 元/吨 

2011 年 7 月 29 日，国家发改委向民航局、总后勤部、中石油、中石化等相关部门发布通知，公布 8 月份航空煤

油进口到岸完税价格为每吨 7768 元；根据民航资源网中的信息，调整后的航油出厂价为 7725 元/吨，与调整前

的 7640 元/吨相比每吨上涨了 85 元，涨幅为 1.11%；调整后综合采购成本为 7785 元/吨，与调整前相比每吨上

涨了 135 元，涨幅 1.76%。 

（2）燃油附加费调整至 80/150，长短途燃油成本覆盖更加均衡 

按照发改委公布的民航国内航线旅客运输燃油附加收取标准计算，800 公里以下和 800 公里以上航线将分别征收

80 元和 150 元，较调整前的标准分别上升 0 元和 10 元。通过测算燃油附加费对燃油成本的覆盖情况，结果显示：

800 公里以下航班的燃油成本覆盖度由 88%下降 3 个点至 85%，而对 800 公里以上航班的燃油成本覆盖度从 82%

提升 3 个点至 85%，长短途燃油附加费对燃油成本的覆盖更加均衡。 

（3）航油定价市场化改革启动，国际化接轨可期 

本次航油价格调整是发改委公布关于推进航空煤油价格市场化改革后进行的首次航油价格调整，这预示着我国航

空煤油出厂价格逐步实行市场定价，有助于成品油价格的市场化改革，逐步实现与国际油价接轨，有助于逐步提

升我国航空公司在国际上的竞争力。 

（4）油价上调不改旺季格局 

我们认为，发改委本次上调油价整体上对航空公司的影响不大。在航空公司燃油成本方面，一方面航油综合采购

成本本身提升幅度不大；另一方面，油价上涨后，燃油附加费对航空公司燃油成本的覆盖度依然维持在 80%以上，

长短途结构上有所改善。在客流量方面，本次油价上涨主要使得 800 公里以上航班的燃油附加费上涨 10 元至 150

元，但由于长途航班中以商务旅客和国际旅客为主，对燃油附加费小幅上涨的敏感度不大。 

在高铁、动车事故频出，以及当前旺季的大背景下，本次燃油费上调的影响有望更加弱化，我们认为，旺季量价齐升

的局面依然可期。继续推荐利空因素少、国内占比高、业绩稳定的南方航空，关注估值更低、博弈后可能更受青睐的

中国国航；机场具有防御性，推荐产能提升空间大、京沪高铁影响低于预期的上海机场。 
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发改委公布 8 月航油到岸完税价为 7768 元/吨 

2011 年 7 月 29 日，国家发改委办公厅发改办价格[2011]1817 号文件向中国民航总局、总后勤部、中石油、中石化、

中海油、中航油发布关于 8 月航空煤油进口到岸完税价格的通知：根据《国家发展改革委关于推进航空煤油价格市场

化改革有关问题的通知》（发改价格[2011]1419 号）有关精神，核定 8 月份航空煤油进口到岸完税价格为每吨 7768

元。 

8 月 1 日，《民航资源网》转载了《第一财经网》上《国内航油综合综合采购成本价上调 85 元每吨》的报道，其中笔

者从航空公司处获悉：自 8 月 1 日凌时起，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

的综合才有成本价格调整为 7785 元每吨，我们对以上信息进行了求证，其中的数据符合发改委[2011]1419 号文件中

关于“航空煤油出厂价格不超过新加坡市场进口到岸完税价”的原则。 

按照上述信息，本次上调航油价格后，航油出厂价由每吨 7640 元上涨 85 元至 7725 元/吨，涨幅 1.11%；航油综合采

购成本由每吨 7650 元上涨 135 元至 7785 元/吨，涨幅 1.76%。 

 

表 1：2009 年以来历次航油出厂价格变动情况 

日期 调整前价格（元/吨） 调整幅度（元/吨） 调整后价格（元/吨） 综合采购成本（元/吨）

20090115 5050 -1060 3990 3990 

20090325 3990 -430 3560 3560 

20090519 3560 460 4020 4020 

20090630 4020 1030 5050 5050 

20090729 5050 -280 4770 4770 

20090902 4770 300 5070 5070 

20091011 5070 -200 4870 4870 

20091110 4870 320 5190 5190 

20100414 5190 500 5690 5690 

20100601 5690 -220 5470 5610 

20101026 5470 220 5690 5700 

20101222 5690 300 5990 6000 

20110220 5990 350 6340 6350 

20110406 6340 500 6840 6850 

20110525 6840 800 7640 7650 

20110801 7640 85 7725 7785 

资料来源：国家发改委，长江证券研究部 

 

燃油附加费调整至 80/150，长短途燃油成本覆盖更加均衡 

按照发改委发改价格[2010]627 号文件公布的民航国内航线旅客运输燃油附加收取标准计算，综合采购成本由 7650

元/吨上调为 7785 元/吨后，800 公里以下和 800 公里以上航线的燃油附加费征收额分别 80 元和 150 元，较调整前分

别上升 0 元和 10 元。 

通过测算燃油附加费对燃油成本的覆盖情况，结果显示：800 公里以下航班的燃油成本覆盖度由 88%下降 3 个点至

85%，而对 800 公里以上航班的燃油成本覆盖度从 82%提升 3 个点至 85%，长短途的燃油成本覆盖度相等，但结构

上对航空公司更加有利。 
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表 2：综合采购价变动对燃油费及覆盖度的影响分析 

综合采购价（元/吨） 800 公里以下燃油附加

费（元） 

800 公里以上燃油附

加费（元） 

800 公里以下附加费

覆盖度 

800 公里以上附加费覆

盖度 

7650 80 140 87.78% 81.92% 

7705 80 140 86.42% 80.66% 

7725 80 140 85.94% 80.21% 

7745 80 150 85.46% 85.46% 

7765 80 150 84.99% 84.99% 

7785 80 150 84.52% 84.52% 

7805 80 150 84.06% 84.06% 

7825 80 150 83.61% 83.61% 

7845 80 150 83.16% 83.16% 

7865 80 150 82.71% 82.71% 

资料来源：国家发改委，长江证券研究部 

 

航油定价市场化改革启动，国际化接轨可期 

2011 年 7 月发改委发改价格[2011]1419 号文件发布关于跪进航空煤油价格市场化改革有关问题的通知，通知中确定

航空煤油出厂价格将逐步实行市场定价，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格的原

则，由供需双方协商确定，航油出厂价格为新加坡进口到岸完税价和贴水两部分构成。 

贴水部分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

公司供中海油公司航空煤油的贴水每年协商一次，根据此次发改委公布的新加坡航油到岸完税价，以及民航资源网上

关于航油出厂价和综合采购成本的报道，得到贴水为（7725-7768）=-43 元，我们将继续跟踪发改委后续的公告，对

该数据的正确性进行求证。 

我们认为，本次航油价格调整是发改委公布关于推进航空煤油价格市场化改革后首次进行的航油价格调整，这预示着

我国航空煤油出厂价格逐步实行市场定价，有助于成品油价格的市场化改革，未来我国的航油价格将逐步与国际航油

价格接轨，将有助于逐步提升我国航空公司在国际上的竞争力。 

 

图 1：国内外航油价格对比 
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资料来源：Bloomberg，发改委，长江证券研究部 
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油价上调不改旺季格局 

我们认为，发改委本次上调油价整体上对航空公司的影响不大。 

1、对航空公司的燃油成本影响不大 

一方面，由于航油综合采购成本仅提升 1.76%，提升幅度不大；另一方面，航油价格上涨后，燃油附加费对航空公司

燃油成本的覆盖度依然维持在 80%以上，长短途的燃油成本都被燃油附加费覆盖了 83%，结构上还有所好转。 

2、对客流量的影响不大 

本次油价上调后，800 公里以下航班的燃油附加费依然维持在 80 元不变，800 公里以上航班的燃油附加费上涨 10 元

至 150 元，但由于 800 公里以上的航班中以商务旅客和国际旅客为主，本身对燃油附加费上涨的弹性不大，且涨幅较

小，因此，我们认为，本次油价上涨对航空客流量的影响不大。 

3、旺季格局不改 

在高铁、动车事故频出，以及当前旺季的大背景下，本次燃油费上调的影响有望更加弱化，我们认为，旺季量价齐升

的局面依然可期。继续推荐利空因素少、国内占比高、业绩稳定的南方航空，关注估值更低、博弈后可能更受青睐的

中国国航；机场具有防御性，推荐产能提升空间大、京沪高铁影响低于预期的上海机场。
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