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國際油價自去年6月起於高位回調，燃油成本佔總成本近
四成的航空股因而受惠，有關股份去年升勢強勁。新鴻基金融
財務管理策略師溫傑指出，內地三大航均未有做燃油對沖，是
油價下跌的最大受惠者，其中南航（01055）最為受惠，但若
配合業績考慮，則應以國航（00753）為首選。不過，油價大
幅波動，對有採取燃油對沖的國泰（00293）則較為不利。

大公報記者 林靜文

板塊 透視

2014年12月29日，是惠生國際控股有公司（香
港上市編號：1340.hk）一個載入發展史冊的大喜
日子。當天，位於國家級湖南常德經濟技術開發區
桃林東路的惠生國際新廠，迎來了來自全國各地的
300多名嘉賓，熱烈祝賀惠生國際去年2月28日在香
港聯交所主板成功上市、熱烈祝賀惠生國際新廠區
竣工投產、熱烈祝賀惠生國際戰略新品—— 「豬骨
湯」試製成功。

參加此次慶典的嘉賓包括有中國工程院院士印
遇龍、湖南高新創投、湖南省肉類協會、湖南省食
品行業聯合會負責人；常德市人民政府市長周德睿，市人大
、市政府、市政協領導；常德市各職能部門領導、常德經開
區領導及各職能部門負責人、武陵區、鼎城區、桃源縣、臨
澧縣政府負責人及相關職能部門負責人，中國科學院亞熱帶
農業生態研究所、湖南農業大學、長沙理工大學、湖南文理
學院相關專家；惠生國際上市仲介機構、部分合作銀行、銷
售客戶和供應商代表。

放心肉品惠民濟生
慶典儀式上，惠生國際與湖南日報報業集團就 「品牌推

介、媒體宣傳、企業文化」等簽訂戰略合作協議；惠生國際
與桃源縣人民政府簽訂 「桃源黑豬、桃源雞及清真食品開發
」戰略合作協議。在慶典簽約儀式前，嘉賓們饒有興致參觀

了新廠區，現代化生豬屠宰生產線、冷鮮肉品分割生
產線、萬噸冷庫及冷鏈物流配送體系，惠生國際豬文
化館和多功能文化展廳、填補國內空白的豬骨湯飲品
生產線，品嘗體驗了惠生國際的系列放心肉品。

惠生國際執行董事兼董事局主席丁碧燕致詞時表
示，作為湖南省唯一香港上市的肉類生產企業，惠生
國際將始終牢記 「放心肉品，惠民濟生」的宗旨，堅
持生態養殖、嚴格檢疫，冷鏈配送，只賣放心肉，快
速奔向中國最有特色的知名肉類加工企業的既定目標
！

丁碧燕又說，作為養殖、屠宰、加工、銷售
於一體的省級農業產業
化龍頭企業，惠生國際
以 「生態、營養、健康
、放心」為標準，已經
確定 「先做社會效益，
再求經濟效益；先做品
質，再做數量」的企業
發展方針。惠生國際新
廠區已經建在國家級常德經濟技術開發區，佔地
100畝，投資3億多元的現代化廠房己正式投入使

用。

「歪脖脖」 中國馳名商標
回望惠生國際，2007年，公司還只是一家常德城區的生

豬定點屠宰場，堅定信念，堅守理想，是惠生國際一步一個
腳印，邁向輝煌的基石。當民眾認為食品安全並不安全的節
點上，惠生國際擲地有聲，做生態養殖的風向標，做道德工
業的實踐者，做放心肉品的專業供應商，用品質、用信譽、
用實力贏得了關注，贏得了口碑，贏得了市場。

惠生國際實現了生豬養殖、屠宰、肉類食品加工銷售一
體化，產品包括熱鮮豬肉、冷鮮豬肉、生豬副產品（豬頭、
豬腳、豬內臟等）和臘製品，公司品牌 「歪脖脖」被認定為
湖南省著名商標和中國馳名商標。

惠生國際生產能力強大，可以每年屠宰生豬100萬頭，深
加工肉品3萬噸，並建設了容積一萬噸的冷庫。 「三點式麻電
機」、 「封閉式燙毛隧道」、 「螺旋式雙級打毛」等現代化
生豬屠宰加工生產線和製冷系統，都是世界一流的技術和產
品。

從養殖源頭把關，主打生態牌。公司制定了 「百萬頭養
殖，百萬頭屠宰」的發展目標，2008年啟動養殖場建設開始
，先後在鼎城區、臨澧縣、桃源縣自建每處存欄母豬2500頭
，年產仔豬5萬頭的規模養殖廠。

生態養殖實踐者 放心肉品製造商

惠生國際三喜臨門再上新台階
「骨湯」橫空出世，主打市場牌。天天要

吃肉，肉品成為大眾化普通化消費食品，惠生
國際今後能夠在同行業獨領風騷，應該看好骨
頭湯的優秀品質和無限市場商機。

豬骨是由骨組織、骨髓和骨衣所組成，其
中含有水、無機成分、脂肪和蛋白質等。骨頭
不僅含有豐富的養分，而且其產量佔胴體比重
率的12.9％，豬骨含水分24～30％，含蛋白質
21～30％，軟骨中含蛋白質達50％，含脂肪
16～30％。豬骨的蛋白質中約90％屬膠原蛋白
（Collagen），通過加熱或用酸處理即可溶解
，變成易於消化的多元混合物。

惠生國際與長沙理工大學合作，在全國第
一家成功開發出 「骨湯」飲料，擁有自主知識
產權，其生產標準完全自主，填補國內空白。
骨頭經過前處理、一次提取、二次提取、過濾
、靜置分離、濃縮、調配、殺菌、灌裝等工序

，做成易開罐飲品，我們平時就知道用筒子骨
燉湯，它的營養價值是公認的。可以預見，專
業骨頭湯和骨膠原飲料，因為具備食用方便、
對人體特別有益等鮮明特徵，很有可能引領市
場消費風尚。下一步，惠生國際還將開發骨油
、骨蛋白粉等系列產品，滿足市場需求。

「惠生倍力」 「骨湯」橫空出世

骨湯新產品是公司未來業務亮點

嚴格的產品品質控制體系

▲嘉賓在慶典後大合照

▲惠生國際與桃源縣人民政府簽訂戰略合作協議
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▲丁碧燕表示 「先做
品質，再做數量」 是
企業發展方針

「我們幹殺生的活，決不賺昧心的錢」，
這是丁碧燕的從業哲學。為保證肉品消費安全
，針對目前還有部分生豬來自市場的現實情況
，公司有三條鐵律，每頭生豬，必須有產地動
物衛生監督機構出具的檢疫合格證明，堅決拒
絕病害生豬入場；入場檢疫合格後在靜養期間
，如果發現了疑似病害苗頭，一律實行隔離，
確認安全後才能屠宰；如果確認有生豬疾病對
人體有害，堅決實行無害化處理。

惠生國際建立了嚴格的產品品質控制體系
，畜牧檢疫人員，24小時駐場檢疫，生豬入場
把關，強化檢疫檢驗把控非常具體。完善的活
畜進場索證、登記造冊、宰前、宰中、宰後檢
疫、無害化處理、消毒制度都有專人值守，確
保產品品質安全萬無一失。

生豬屠宰、分割等環節，檢疫人員除摘除 「
三腺」外，從屠宰放血、白條肉整理，直至最後
檢驗檢疫章和冷鏈配送，每個工序相互分隔，相
互監督，杜絕不合格肉品出廠。

引進國際標準管理
與此相得益彰，公司高層多次在加拿大、美

國、丹麥等國考察之後，在品質保障上瞄準世界
前沿，將國際標準的先進管理理念、思想、原則
、方法導入惠生國際實際操作程式，讓ISO9001
和ISO22000管理體系融入每一個環節，不斷優化
工作流程，完善管理制度，促進各項管理制度化

、規範化，公司管理水準、領導能力、運作能力
、服務品質成為了同行業排頭兵。

作為湖南省農業龍頭企業，惠生國際充分
發揮吸聚效應，對養殖專案採取 「公司+基
地+農戶」的方式，一大批有強烈意願有一定
實力的農民，只要按要求建起一定規模的欄舍
，就能加盟公司從事育肥養殖致富。惠生國際
獨創 「全服務三段式」養殖模式，實現了專業
化和社會化的有機結合。

種豬（包括原種豬及二代種母豬）和保育
仔豬兩段，由公司自建養殖場實現專業化飼養
，保育豬提供給養殖加盟戶代為育肥，加盟戶
育肥階段的飼料和防疫由公司統一負責，飼料
中不含任何添加劑，防疫使用中草藥。育肥豬
達到出欄標準，公司全部統一回收。全過程生
態化養殖，惠生國際肉品從源頭開始，每一個
環節都得到充分保證。現在，惠生國際正在不
斷複製這種模式，最終達到自繁、自養、自宰
100萬頭的目標。

惠生國際生豬養殖模式能否可持續發展，污
染治理是重中之重。作為一家有責任、有擔當的
企業，惠生國際每建設一個養殖基地，從立項開
始，就把治污擺在突出位置，公司與大專院校和
專業公司合作，通過沉澱、乾燥、固液分離、生
產有機肥、建沼氣池及污水處理站、沼氣發電等
多種方式，對養殖污染進行綜合治理，廢物利用
，目前已經取得明顯成效。

2014年，國際紐約原油價格下跌約44%，布蘭特原油則跌約47%，與國際
油價直接掛鈎的航油價格亦相應錄得跌幅。溫傑認為，國際油價近期大幅下跌
，令內地航空公司於期內錄得盈利，且按年錄得逾倍升幅。此外，今年首季有
春節因素，是客運的高峰期，料將進一步利好航空股業績和股價表現。

截至去年六月底止中期業績，內地三大航國航、南航和東航（00670）的
燃油成本分別為171.8億元人民幣、183.45億元人民幣和149.49億元人民幣，分
別佔營業成本的36.1%、36.3%和34.49%。傑富瑞研究指出，當國際油價每下降
1%，南航可節省1.35億元人民幣燃油開支，而今年的收入亦能受惠增長16.2%
，是內地三大航中，因油價下跌最為受惠的航空公司。至於國航和東航，則分
別能節省1.24億元人民幣和1.1億元人民幣的燃油支出。

國泰或因燃油對沖虧損
面對國際油價下跌，國泰航空早前向分析員坦言，公司燃油對沖將錄得4

億元至5億元的帳面虧損。當時有分析指，擔心航油對沖產生的虧損金額或進
一步擴大。國泰去年上半年燃油開支199.54億元，對沖後佔營業開支38.4%，國
泰上半年因燃油對沖盈利大增2.4倍至10.24億元。

溫傑認為，國際油價急升或急跌均對國泰帶有負面影響，油價平穩才對公
司較為有利。國泰行政總裁朱國樑於最新一期 「國泰天地」中指出，油價大幅
下調，若撇開可能為部分對沖合約帶來某程度的影響，對公司和整個業界都是
利好消息。

油價一跌再跌，國際航空運輸協會（IATA）發布最新預測報告顯示，基
於油價下跌以及逐漸恢復的全球經濟，2014年全球航空業淨利潤有望按年大
升87%，達到199億美元，較其今年6月的預期提高19億美元，今年淨利潤更
有望進一步攀升至250億美元，淨利潤率將從去年的2.4%調升至3.2%，達到近
六年來最高。

人幣貶值影響航空股業績
另值得留意的是，去年人民幣貶值2.47%，不利美元負債比例較高的內地

航空公司業績。去年上半年，人民幣兌美元一度貶值近3%，使得內地三大航紛
紛於期內錄得匯兌虧損，業績低於2013年同期。早前國航和南航管理層曾分別
透露，人民幣每貶值1%，其公司收益則分別減少3.94億元人民幣和5億元人民
幣。

交銀國際交通運輸及工業分析師鄭碧海於報告中指出，人民幣於去年下半
年走勢恢復穩定，加上國家油價下跌，內地航空公司於下半年的業績將較上半
年有較大改善。但他強調，人民幣兌美元的匯率可能會於去年底的6.1下降至今
年底的6.15，由於美元債務或導致外匯損失，料今年內地航空公司的盈利前景
仍將受到人民幣貶值的負面影響。

2014年航空股表現
股份

東方航空（00670）

南方航空（01055）

中國國航（00753）

國泰航空（00293）

2013年12月31日收市價

2.92元

3.02元

5.79元

16.4元

2014年12月31日收市價

3.72元

3.69元

6.27元

16.9元

全年變動

+27.3%

+22.1%

+8.29%

+3%

上海迪士尼即將於今年第四季開
幕，投資者可關注迪士尼主題相關股
票，在內地三大航中，東航（00670
）的樞紐中心恰在上海，是最為受益
的航空公司。新鴻基金融財務管理策
略師溫傑表示，過去前往上海的多為
商務客，迪士尼樂園開幕將增加周末
旅客數量，料東航無需額外增加運力
就可受惠。

溫傑指出，上海是一個以商業發
展為主的地區，平日商務客較多，隨
着迪士尼樂園和周邊度假設施相繼開
幕，將能吸引更多旅客於假期前往。
他續說，現時東航平日（周一至周五
）的客運量較多，假期客量相對少，
在不調整運力的情況下，上海迪士尼
開幕將能填補東航於該航線上，假期
客量不足的短板。

將新增七成利潤
興業證券最新報告指出，回顧北

京奧運會、上海世博會、香港迪士尼
等主題投資的軌跡，板塊行業一般提
前一年啟動，伴隨着上海迪士尼項目
和周邊配套基建逐漸上馬，迪士尼的
曝光度越來越高，將繼續催化迪士尼
相關股票。

該行預計，2016年上海迪士尼樂
園接待旅客約2000至2500萬人次，
2017年以後則每年維持2500萬人次左
右，建議投資者重點布局東航。該行

指出，若以2016年上海迪士尼入場人次2500
萬計，預計將為東航明年額外帶來七成的利
潤。

上海迪士尼樂園一期工程預計2015年國慶
節投入營運，作為世界第六個迪士尼主題公園
，樂園周邊總面積約24.7平方公里，核心面積7
平方公里，一期規劃3.9平方公里，建成後將成
為亞洲最大、世界第三大的迪士尼主題樂園。
興業證券認為，與香港迪士尼開幕不同，上海
迪士尼規劃面積是香港的三倍，不存在園區面
積不足的問題，預計A股迪士尼效應將會更持
久。2005年香港迪士尼開幕後，因公眾對樂園
的評價一般，後市缺乏上漲動力。

國際油價去年累跌逾四成，帶動航空股
股價上升，其中以東方航空（00670）升幅最
大，2014年累升27.3%，其中第四季升45.2%
。分析指，受惠油價下跌、滬港通及自貿區
概念等利好因素，東航股價升幅較為可觀。
此外，由於南方航空（01055）對航油價格的
走勢最為敏感，故南航去年股價累升22.1%，
其中第四季更大升48.8%。

新鴻基金融財務管理策略師溫傑表示，
燃油成本越高，其燃油附加費的覆蓋比率則
愈低，對油價升跌愈敏感，在內地三大航中
，以南航最為符合。該公司股價下半年累升
57.69%，是在本港上市的四間航空公司中，

升幅最大的。但溫傑亦提醒，上周南航有兩
名高層涉嫌職務犯罪被立案偵查，儘管翌日
股價仍升1%，惟仍存在不明朗因素。

若結合業績考慮，國航（00753）則為首
選，該航空首三季營業額按年增長6.9%，純
利跌22.3%，是內地三大航空股中跌幅最少的
。另市場預測指，料國航2014年和2015年的
兩年純利分別按年增長10.5%和56%，將大大
利好其股價表現。國航股價去年累升8.29%，
其中第四季升27.69%。

至於國泰航空方面，其股價去年累升3%
，其中下半年升18.18%，是四大航空股中升
幅最少的。
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南航半年升近六成最勁

國際油價每跌1%對內地三大航業績影響
航空

南航

東航

國航

來源：Jefferies研究報告

節省的燃油支出

1.35億元人民幣

1.1億元人民幣

1.24億元人民幣

今年潛在收入增長（%）

+16.2%

+7.3%

+4.6%

油價狂跌航空股受益

▲分析指國際油價下跌，造好航空股，其中內地三大航均未有做燃油對沖，是油價下跌
的最大受惠者 網絡圖片


