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非评级行动短评：中国民航业恢复态势不确定，政府仍大力支持国有

航空公司 

 

第一波新冠疫情后中国航空业仍受冲击。自 2020 年初以来，新冠疫情严重冲击中国民航业，旅客周转量暴跌导致严重亏损。

尽管渡过了 2020年上半年中国全面实施封锁之后，其他行业随着 2021至 2022年生产经营活动恢复呈现复苏态势，并且海外

航空公司的情况也较 2020 年的低潮有所改善，但是中国航空公司仍然处于困境。具体来说，2020 年中国国航、南航、东航

三大航空公司的收入总额同比降低 46%且净损失总额达 371 亿元人民币。尽管 2021 年收入总额同比回升 10%，但航空煤油

价格回升导致净损失总额继续扩大至 410 亿元人民币。由于临时封锁和出行限制，2022 年 1-9 月三大航空公司的收入总额又

同比减少了 21%，燃料成本进一步上升导致同期净损失总额高达 738 亿元人民币。此外，2022 年上半年，三大航的销售成本

总额在扣除折旧和摊销费用后高于收入总额，表明即使在营运现金层面，三大航也处于亏损状态。 

图表 1：中国三大航空公司—收入、成本和盈利能力  图表 2：中国进口保税航空煤油到岸价格走势（元每吨） 

 

 

 

数据来源：国航，南航，东航，鹏元国际  数据来源：新华社，鹏元国际 

疫情形势不断变化导致复苏之路变幻莫测。2020 年全球旅客周转量（按收入客公里计）同比下降 66%，而国内旅客周转量表

现较好，仅同比减少 46%，这是得益于当年下半年国内疫情缓解和国内出行限制随之放宽，使客流量有所回升。我们于 2021

年初曾经预测中国旅客周转量可能仅需要最少 2年时间便可恢复到疫情前的水平，而当时国际航空运输协会（国际航协）等国

际组织大多预测到 2024年全球航空客运量才能恢复至 2019年的水平。遗憾的是，自 2021年下半年以来，新的几波疫情导致

中国航空客运恢复受阻，并且从 2022 年初至 9 月为止，中国的收入客公里同比下跌 40%，仅相当于 2019 年同期的 31%。相

较之下，全球旅客周转量自 2020 年中以来稳步恢复，2022年 9 月的收入客公里已经相当于 2019 年同期的 74%。 

展望未来，国际航协仍然预测全球航空客运量整体有望在 2024 年恢复到疫情前水平，而中国则需要等到 2025 年。尽管我们

认为随着中国逐渐放松国内和国外出行限制，中国航空客运量很快将恢复常态，但正如过去两年那样，疫情形势发生的任何

变化都将对旅客运输量带来风险。 

 

 

 

 

 

 

 

(百万元人民币) 2019 2020 2021 1H22 9M22

中国国航

收入 136,181 69,504 74,532 23,953 42,089

同比% 0% -49% 7% -36% -27%

撇除折旧摊销的营业成本 93,928 56,975 66,440 28,206 n.a.

净利润/亏损 6,409 -14,409 -16,642 -19,435 -28,103

中国南航

收入 154,322 92,561 101,644 40,817 70,161

同比% 7% -40% 10% -21% -11%

撇除折旧摊销的营业成本 112,191 71,621 81,381 38,108 n.a.

净利润/亏损 2,651 -10,842 -12,103 -11,488 -17,587

中国东航

收入 120,860 58,639 67,127 19,354 35,850

同比% 5% -51% 14% -44% -32%

撇除折旧摊销的营业成本 85,667 49,095 57,816 23,532 n.a.

净利润/亏损 3,195 -11,835 -12,214 -18,736 -28,116
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图表 3：中国—国内航线旅客周转量走势  图表 4：中国—国际航线旅客周转量走势 

 

 

 

数据来源：中国民用航空总局（民航总局），鹏元国际  数据来源：民航总局，鹏元国际 

中央政府充分支持国有航空公司。如果一家航空公司的收入预期长期疲弱，其独立个体信用评分可能承压。这是因为航空业

是资本密集型行业，航空公司通常因为机队融资而负债，并且只要机队仍在飞行，航空燃料就是主要的成本项目。换言之，

需求不足导致的收入下降将严重影响航空公司支付现金成本（特别在燃料价格较高的情况下）、偿还债务和再融资的能力。

所以，我们观察到在过去几年间全球范围内出现了如意大利航空公司等部分航空公司的结束运营情况。 

对于中国三大航而言，尽管 2022 年 1 至 9 月三大航中有两家航司的营运现金流量为负，但得益于政府持续提供支持，短期内

将不会面临信用危机。首先，三大航从 2020 年初至 2022 年 9 月间收到的各种政府补贴加起来超过 330 亿元人民币。其次，

为补充三大航的股本基础，中央政府（有时在其他战略投资者的支持下）一直有向三大航注资，并已计划在 2022 年下半年及

以后投入 345 亿元人民币（其中 150 亿元来自其母公司）。最后，由于三大航空公司均是中央直属央企，他们仍然比较能够

获得金融机构贷款。因此，我们认为尽管迄今为止中国旅客周转量尚未复苏，但中国航空公司的总体信用状况仍然良好。 

图表 5：中国三大国有航司——政府补贴和资本注入（百万元人民币）  

 

 

*包括国航和东航从国有和私营战略投资者获得的资本资金 

数据来源：国航，南航，东航，鹏元国际 

 

注：本文译自英文版新闻稿。若有分歧，以英文版为准。 
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国内航线旅客周转量 (十亿客公里) 同比 %
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国际航线旅客周转量 (十亿客公里) 同比 %

政府补贴 (记录在其他收益) 2019 2020 2021 9M22

中国国航 3,643 4,076 3,841 2,154

中国南航 4,084 4,179 3,964 2,478

中国东航 6,324 5,348 4,882 2,332

资本注入* 2019 2020 2021 9M22 Planned Remarks

中国国航 400 0 490 0 15,000 A股定向增发计划于2022年8月公布，目标募集不多于150亿元人民币，国航母公司认购不少于55亿元人民币。

中国南航 0 15,951 0 1,549 4,500 A股定向增发计划于2021年10月公布，目标从南航母公司募集不多于45亿元人民币，并已于2022年11月完成。

中国东航 9,442 0 10,820 0 15,000 A股定向增发计划于2022年5月公布，目标募集不多于150亿元人民币，东航母公司认购不少于50亿元人民币。
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鹏元资信评估（香港）有限公司（“鹏元国际”、“鹏元”、“本公司”）按照既定的内部过程，拟备不同的信用研究和相关短评（统称“研究”）。本

公司保留在不事先通知的情况下，自行决定修改、更改、删除以及在其网站上发布任何资料的权利。 

 

研究适用于免责声明和限制。研究和信用评级不是财务或投资建议，也不能被认为是购买、出售或持有任何证券的建议，并且不能针对/反映

任何证券的市场价值。我们认为研究和信用评级的使用方应受过专业培训，有能力独立评估投资和商业决策。 

 

本研究完全根据本研究发表时作者可获得的公开数据和资料作出。为了本研究的目的，公司会从我们认为可靠且准确的来源获得足够有质量

的事实性资料。我们不会进行审计，也不会对研究中使用的任何资料进行尽职调查或第三方校验。公司概不就研究中任何公开资料的遗漏、

错误或不一致性负责任。 

 

本公司不对以任何形式对其提供的任何资料的准确性、及时性或完整性做出任何明示或暗示的保证。在任何情况下，本公司、公司董事、股

东、雇员、代表，均不对任何使用本公司发布的资料所造成的的损害、开支、费用或损失承担任何责任。 

 

本研究侧重于观察信用评级市场的发展趋势。本研究在向公众发布前，尚未提供给任何发行人。公司不会因其研究而获得酬金。 

 

本公司保留其在公司网站、公司的社交媒体页面和授权第三方发布研究的权利。未经本公司事先书面同意，不得以任何方式修改、复制、转

载、传播或篡改本公司发布的任何内容。 

 

本公司的研究并非给处在使用此研究可能构成违法的管辖区内的任何人传播或使用。如有疑问，请咨询相关的监管机构或专业顾问，以确保
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