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專題報告 

國泰航空回購卡塔爾航空所持的 9.57%股權 

 
概要：據國泰航空(0293.HK) 11 月 5 日晚發出的通告，國泰航空宣布以約 69.7
億港元回購卡塔爾航空所持的 9.57%股權；今日（11月 6日）原油續處低位、沙
特下調 12 月對亞洲官方售價，指向航油成本壓力進一步緩和。結合香港機場 9
月客運持續恢復，有利帶動國泰航空股價繼續上升。 
 
股票推薦：國泰航空(293.HK) 
 
回購有利移除潛在減持壓力並提升每股盈利彈性：國泰擬以每股 10.8374港元、
總對價約 69.69 億港元回購卡塔爾航空持有之全部股份（約 9.57%），回購完成
需經獨立股東特別大會審批。此舉一方面可直接減少流通股數、對每股盈利具
自然拉昇效應；另一方面亦可消除大股東退出帶來的「供給過剩／價格折讓」
陰影，改善股東結構穩定度，並使太古（0019.HK）與國航（0753.HK）在合計
控制權上更加集中。短線易觸發估值重定價與資金面風險偏好改善。 
 
油價繼續低位徘徊：今日（11月6日）國際油價在兩週低位徘徊，布蘭特約60.2
美元／桶；昨晚（11 月 5 日）亦受美元走強及庫存增加壓制。沙特阿美同日下
調 12 月面向亞洲的官方售價（含中重質油種），反映供給寬鬆與市場競爭加
劇。對航空公司而言，航油約佔營運成本三成上下，油價回落與沙特官方售價
(OSP)下修共同指向航油採購成本進一步緩解，雖需考慮公司套期保值比率與滯
後期，但油價與 OSP 變動通常會在 1–2 個季度內逐步反映於綜合航油成本，對
國泰毛利率與自由現金流形成順風。若油價維持 60–65 美元區間，盈利敏感度
改善可期。 
 
需求端修復延續：機管局公佈的 9 月數據顯示，香港國際機場客運 4.42 百萬人
次、航班 30,080 架次，分別同比+9.2%、+1.6%；三季度累計客運 4,470 萬，12
個月滾動客運 5,880萬。儘管 9月受颱風擾動，恢復趨勢仍明確，為四季度旺季
與航司加班增班提供底盤。三跑系統成熟運作與貨運續穩亦支持機場生態鏈景
氣。 
 
內地航線新增與區域加密：國泰於 11 月 4 日啟動「香港—長沙」每日直飛，為
年內第 5 個新增內地航點，內地網絡擴至 24 城；冬春季計畫亦對京滬穗蓉等幹
線加密。結合香港機場 9月客運同比繼續增長、三跑系統運作成熟，旺季運能釋
放與轉機需求有望放大單位收入（RASK）彈性。 
 
回購、清還政府優先股、持續分紅記錄：今年以來公司陸續回購政府疫情期優
先股／權證、並恢復派息；2024 年度宣派第二次中期息每股 0.49 港元，配合 8
月增購 B777‑9 長程機隊（首架預計 2027 年交付），顯示資產負債表穩健、現金
流可支撐資本開支與股東回報並行，提升中期投資確定性。 
_____________________________________________________________________ 
 
交易與催化觀察(未來 2–8 週)：EGM 通過回購的時間表與完成節點；11 月與 12
月營運數據（載客率、收益率）披露；油價與航油裂解價走勢；冬春季內地與
區內幹線加密的落地進度。 
 
主要風險：油價快速反彈、美元走強推升燃油與租機成本；區內票價戰壓縮收
益率；發動機供應與航材維修瓶頸；宏觀與地緣事件對跨境出行需求的波動；
個別安全／運營事件帶來的短期衝擊。 
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圖 1  環球主要股市指數 

 
來源: 彭博社 
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圖 2  環球主要國家十年期國債收益率 

 
來源: 彭博社 
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香港股市概況   (截止 2025 年 11 月 6 日收市) 

圖 3   港股 20 大升幅 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

圖 4   港股 20 大跌幅 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

圖 5   港股 20 大成交量 

 
來源: 阿斯達克財經網 
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圖 6  滬股通 20 大升幅 
 

圖 7   深股通 20 大升幅 

 

 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

 來源: 阿斯達克財經網 

 

圖 8   滬股通 20 大跌幅 
 

圖 9   深股通 20 大跌幅 

 

 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

 來源: 阿斯達克財經網 

 

圖 10   滬股通 20 大成交額 
 

圖 11   深股通 20 大成交額 

 

 

 
來源: 阿斯達克財經網  來源: 阿斯達克財經網 
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新股 IPO 

圖 12  即将上市新股 

 
來源: 阿斯達克財經網 

 

 

 

圖 13  半新股表现 

 
來源: 阿斯達克財經網 
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中國和美國主要經濟數據公佈日期 

圖 14  公佈日期 

 
來源: 彭博社, 阿斯達克財經網 
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在研究報告發佈日期前的 30 個公曆日買賣過研究報告提及的股票；（二）分析師及／或其聯繫人均沒有擔任研究報告提及上市公司的的高級人員；

及（三）分析師及／或其聯繫人均沒有對研究報告涉及的股票擁有任何財務利益。 

股票的評級披露 

基本的評級制度 

基本的評級制度是根據我們對股票未來 12 個月潛在總回報率的預估。潛在總回報率是指（1）未來 12 個月股價上漲或下跌幅度（以百分比表示）

及（2）未來 12個月的總股利收益率。 

買入 (BUY)：預計該股票的潛在總回報率（大型股票／中小型股票）將分別超過 10% / 15%。 

中性 (NEUTRAL)：預計該股票的潛在總回報率分別為大型股票 -10%至 10%／中小型股票 15%。 

賣出 (SELL)：預計該股票未來 12個月的潛在總回報率低於 -10%。 

策略性建議的評級系統 

策略性建議的評級系統是根據短期的股價催化因素、技術分析因素和／或量化分析，預計持續時間為三個月。策略性建議的評級系統可能針對評級系

統未涵蓋的公司，或與我們對同一家公司的基本評級相反的公司。 

策略買入（TB）：該股票的潛在總回報預計超過 20%。 

策略賣出／做空（TS/TSH）：預計該股票的潛在總回報將低於 -20%。 

平倉／到期策略性建議：策略性建議的評級將在以下情況下被視為結束或過期：（一）股價在策略性建議後達到獲利或止蝕水平；或（二）在策略性

建議後起的 3 個月後（以較早者為準）。 

未評級 (NR)：沒有基本或策略性建議評級的股票。 

審查中 (UR)：股票的目標價和／或評級的指示會因在短期內發生的變化，通常是因為可能影響投資前景或估值的事件。 

我們一般將市值達到或高於 50 億美元的公司定義為大型股票，而市值低於此水平的公司則定義為中小型股票。  

由於每日的價格波動，個別規模類別股票的實際總市值可能會暫時偏離上述門檻及策略性建議的評級涵蓋股票的潛在總回報可能暫時與指定的基本評

級相關的定義的潛在總回報不一致。 
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一般披露與免責聲明 

 

本研究報告是根據我們認為可靠的公開資訊而編寫，但英皇證券有限公司和高誠證券有限公司及／或其聯屬公司（統稱「英皇及高誠」）未對本研究

報告的內容進行獨立核實，也不明示或暗示其內容的公正性、準確性、及時性、合理性或完整性，使用者不應以此作為依據。本研究報告所載資訊與

觀點僅供投資者參考，並未考慮個別客戶的具體投資目標、財務情況或需求，也不構成買賣證券或其他金融產品的要約、邀請或任何投資建議或服務。

在任何情況下，本研究報告所載資訊或所表達的觀點均不構成對任何人的個人建議。  

英皇及高誠可能持有並且可能進行與本研究報告所提及公司相關證券的持倉及交易，也可能為該等公司提供或尋求提供投資銀行或財務顧問服務。投

資者應該知悉，相關持倉及交易可能影響本研究報告客觀性的利益衝突。英皇及高誠及其高級職員、董事和員工但不包括股票和信用分析師，可能不

時在本研究報告所提及的證券或其他金融產品中持有長倉或空倉，並可能以個人身份進行買賣。投資者應就建議自行獨立評估本研究報告所載資訊，

並考慮自身的投資目標、財務狀況及特殊需求，並在參與本研究報告所涉及公司證券相關的任何交易前，應諮詢自己的專業和財務顧問，以了解法律、

商業、財務、稅務及其他相關方面的事項。英皇及高誠及其股東或相關聯繫人，概不對因使用或依賴本文件或其內容或相關的任何事項而造成的任何

損失或後果承擔任何責任。.  

本研究報告所載資訊，以及其中的意見、估值、評級、估算和預測，可能會隨時變更，並且可能在未經通知的情況下進行修正。過去的表現並不能作

為未來表現的可靠指標。在若干的時期，英皇及高誠能會發布與本文所載的意見、估值、評級、估算和預測不一致的報告。 

英皇及高誠的銷售人員、交易員及其他專業人士可能會提供口頭或書面的市場評論或交易觀點，這些可能與本研究報告中提出的建議和意見不一致，

甚至有不同的觀點。此類觀點或建議反映了制定者的不同假設、觀點和分析方法，英皇及高誠沒有義務確保此類其他交易觀點或建議給予研究報告的

任何收件人知悉。英皇及高誠的資產管理部門、自營交易台部門及其他投資業務可能會作出與本報告中表達的建議或意見不一致的投資決策。  

本文件是嚴格保密僅供收件人使用。此文件僅供您參考，不得複製、再分發或以任何方式（直接或間接）傳遞給任何其他人士，也不得全部或部分刊

登，用於任何目的。此文件或其任何副本不得帶出香港或傳送到香港以外的地區。若在其他司法管轄區分發此文件，可能受到法律限制，持有此文件

的人士應自行了解並遵守相關限制。通過接受本研究報告，您即表示同意遵守上述指示。 

本研究報告只限於在香港發佈。研究報告未有提供給任何其他法管轄區內的人士或實體，也不得被任何人在提供或使用該等資料違反當地適用的法律、

規則或法規、政府當局或監管或自律組織或結算組織的規定的情況下使用。  

此報告的版權屬於英皇及高誠，未經英皇及高誠給予書面許可的情況下，嚴禁進行任何形式的未經授權的傳播、複製、出版、發布或引用。   

 

 


