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北京首都国际机场优越
的地理位置，齐全优质的服务

设施，吸引了 66家国内外航
空公司在首都机场运营，其中
有 11家国内航空公司、55家
国际航空公司。国内通航城市
88个，国际通航城市 69个，

每周有5000多个定期航班从
这里飞往世界各地。二号航站
楼每年可接待超过 2650万人
次的旅客，高峰小时旅客吞吐
量可达9210人次。

2004年 3月，首都机场
的扩建计划获得了国家发改
委的批准。根据计划，扩建后

的机场将拥有三条平行跑道、
东西两个航站区，可满足每年
6000万旅客吞吐量、50万航
班起降架次、180万吨货邮吞
吐量的需求。为迎接 2008年
的奥运会，首都机场的第三航
站楼将于今年启用，2008年

首都机场的客运量将会有爆
发式的增长。

最近，北京首都机场第二
大股东巴黎机场管理公司
(ADPM)透过市场配售2.5359

亿股，相当于已发行H股总数
16.19%， 以 及 整 体 股 本

6.27%。每股作价以7.77港元
下限定价，套现 19.70亿港

元。配售完成后，巴黎机场管
理将不再持有公司任何股份。
初步估计巴黎机场在今次配
股已确认超过 13.5亿港元利
润。估计巴黎机场全数出售首
都机场股份，公司股价已充分

反映其内在价值，以及大部分
反映北京奥运会举办及 A股
增发的利好因素。

目前首都机场扩建工程
已完成三号航站楼 98.6万平

方米的建筑面积，预料将于12
月全部竣工，进入总验收阶
段。预期公司将于今年底前发
行 A股及债券，以支付高达
250亿元人民币的建设开支。
尽管2008年北京奥运会举办
将刺激当年来往北京的旅客
量，但预期公司 2008年每股
盈利，将在利息、折旧开支大

增、加上新股发行的摊薄效应
下出现下跌。
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北京首都国际机场优越
的地理位置，齐全优质的服务

设施，吸引了 66家国内外航
空公司在首都机场运营，其中
有 11家国内航空公司、55家
国际航空公司。国内通航城市
88个，国际通航城市 69个，

每周有5000多个定期航班从
这里飞往世界各地。二号航站
楼每年可接待超过 2650万人
次的旅客，高峰小时旅客吞吐
量可达9210人次。

2004年 3月，首都机场
的扩建计划获得了国家发改
委的批准。根据计划，扩建后

的机场将拥有三条平行跑道、
东西两个航站区，可满足每年
6000万旅客吞吐量、50万航
班起降架次、180万吨货邮吞
吐量的需求。为迎接 2008年
的奥运会，首都机场的第三航
站楼将于今年启用，2008年

首都机场的客运量将会有爆
发式的增长。

最近，北京首都机场第二
大股东巴黎机场管理公司
(ADPM)透过市场配售2.5359

亿股，相当于已发行H股总数
16.19%， 以 及 整 体 股 本

6.27%。每股作价以7.77港元
下限定价，套现 19.70亿港

元。配售完成后，巴黎机场管
理将不再持有公司任何股份。
初步估计巴黎机场在今次配
股已确认超过 13.5亿港元利
润。估计巴黎机场全数出售首
都机场股份，公司股价已充分

反映其内在价值，以及大部分
反映北京奥运会举办及 A股
增发的利好因素。

目前首都机场扩建工程
已完成三号航站楼 98.6万平

方米的建筑面积，预料将于12
月全部竣工，进入总验收阶
段。预期公司将于今年底前发
行 A股及债券，以支付高达
250亿元人民币的建设开支。
尽管2008年北京奥运会举办
将刺激当年来往北京的旅客
量，但预期公司 2008年每股
盈利，将在利息、折旧开支大

增、加上新股发行的摊薄效应
下出现下跌。
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奥运会对航空拉动作用
同样非常明显。从2004年雅

典奥运会的情况看，奥运会
的召开使飞机起降架次和旅
客吞吐量都有爆发式增长。
2003年至 2005年，雅典机
场飞机起降架次分 别 为
17.01万、19.11万、18.09万

架次，相应同比增幅分别为
6.7%、12.3%和-5.3%。2003
年至2005年，雅典机场旅客
吞吐量分别为1225万、1336
万、1428万人次，相应同比
增幅分别为 3.6%、11.5%和

4.5%，上述两个指标在 2004

年都有显著增长。
首都机场迎来大发展契

机。为配合2008年北京奥运
会的召开，首都机场三期将
在2008年第二季度启用，届
时将增加 1条 4F跑道，1座
设计年旅客吞吐量 4300万
人次的航站楼，预计2008年
首都机场的飞机起降架次将

达到 52.6万架次，同比增长
18.5%，旅客吞吐量将达到
6647万人次，同比增长
20.5%。

中国国航也将受益于客
流激增。公司目前拥有北京、

上海、成都、杭州、重庆、天
津、内蒙、贵阳和华南(广

州、深圳) 共 10个运营基
地。公司主基地位于北京首
都机场，2005年公司在北京
客运和货运市场分别占有
44.4%和50.2%的市场份额，
在该机场居于主导地位。首
都机场第三候机楼 2008年

投入运营后，国航将北京营
运基地搬往该第三候机大
楼，并独家使用其中的国内
候机楼，在北京的竞争优势
将进一步加强。
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伴随着业绩拐点的出
现和油价超预期的下跌带

来的成本下降，在 2006年
的低基数基础上，航空公司
未来两年的盈利将实现超
高速增长。

增长动力主要来自中国

经济高速发展带来的业绩反
转。2007年，油价下跌将带来
费用上的大量节约，2008年，

北京奥运因素将带来质的飞
跃。此外，航空业业绩快速增

长局面将持续至少3至5年。
鉴于航空行业景气度的

延续，主要航空企业盈利在
今年上半年有望超出预期
向好。此外，人民币持续升
值也为航空股带来长线投
资机会。

从奥运带来的投资机会

的角度，最具备龙头效应的
上市公司是中国国航。中国

国航作为 2008北京奥运的
合作伙伴，应享有高于全球
其他航空股市盈率的溢价。
日本航空企业，其历史平均
市盈率水平为 20.5倍，全日
空航空公司在东京奥运期间
盈利高增长期达到60倍。
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“十五”期间，我国民
航业的发展举世瞩目。至

2005年末，我国民航机场
数量达到 142个，2005年
全国机场旅客吞吐量 2.8
亿人次，货邮吞吐量633万
吨。自 2000年以来，五年
间旅客吞吐量、货邮吞吐量
平均增长率分别高达 16%

和 15%，中国一跃成为世
界第二民航大国，位居美国
之后。

从中国主要机场在世
界前30位排名变化情况来
看，自 2000年来，首都机
场、上海机场旅客吞吐量、

货邮吞吐量增长迅速，截止
到 2006年 8月，我国机场
在世界机场排名中仍处于
强劲上升势头。首都机场客
货吞吐量已经分别位居世
界第九和二十四名，客运量
超过了香港机场，在前 30

家机场中客运吞吐量增长
率位居第一。上海机场虽然
客运量仍未进入世界机场
前30名，但货运吞吐量已
经位居世界第九，白云机场
也第一次位列国际机场货
运吞吐量第二十六位，显示

了可喜增势。预计在未来3
年内，首都机场和上海机场
客流吞吐量将分别步入世
界前5位和前30位，货运
吞吐量将分别步入世界前
6位和前 20位，位居世界
大型航空枢纽之列。

未来 5年间机场仍将
保持旺盛的增长势头。亚太
和中东地区仍将是全球航
空业发展最快的地区，目前
亚太和中东地区的机场数
目占全球总数的 25%，但
人口却占全球的 60%，特

别是中印等新兴市场的经
济会持续增长，将给航空业
带来巨大的需求。按照我国
的“十一五”规划，到 2010
年前，国内机场将达到 180
家，增加38家，同比增长
27%。2020年，民航机场达
到220个，同比增长55%。

从首都机场2006年的
增长趋势也可看出，在旅客
吞吐量超过饱和流量的前
提下，首都机场仍保持了
22.30%的增长速度，在国
内 5家主要枢纽机场中位
列首位。 Tbcd ef
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2006年公司实现主营业
务收入 470.1亿元，同比增幅

17.3%，实现净利润 31.91亿
元，每股收益0.26元(按国际
会计准则实现净利润26.88亿
元，每股收益0.22元)。

人民币升值带来的汇兑收
益及“星辰”项目带来的一次
性收益是国航 2006年利润的

重要构成。从利润构成来看，公
司因人民币升值获得汇兑净收
益为10.05亿元，因实施“星
辰”项目增加19.67亿元的一
次性收益，仅此两项就占到公
司利润总额的60%以上。

航油占公司经营费用比重

由34%上升至37%。2006年
国航航油支出高达 157.2亿
元，同比增幅达33.4%。从国内
航油零售价来看，2006年均价
较 2005年增长了 21%左右，
而目前航油零售价格仍高于
2006年均价约3%。预计2007

年航油成本仍将是中国国航最
主要成本压力。

奥运概念及人民币升值
将成为国航近两年股价主要

利好因素。国航是 2008年北
京奥运会最为直接的受益者，

中国国航拥有国内最为完善
的航线网络和最大的国际航
线网络，预计届时公司盈利水
平将大幅度提高。随着人民币
对美元的升值，一方面为公司
带来大量汇兑收益，另一方面
也有助于降低公司经营成本。

此外，目前中国国航是国
内航空类上市公司中唯一一
家所得税率为33%的公司，税
制改革将有利公司 2008年业
绩的进一步提高。

中国国航是近几年国内
盈利最好的航空公司，通过

“星辰”项目的实施以及公司
加入星空联盟，中国国航未来
管理能力、业务拓展能力将得
到有效提高，最终从根本上提
高公司的盈利能力。从未来两
年业绩来看，由于2006年存
在19.67亿元的一次性投资收

益，预计 2007年公司经营业
绩略有下降，实现每股收益
0.24元，2008年为 0.48元。
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