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货运市场整体平稳，航空客运持续低迷

——交通运输行业一季度信用观察

公用评级三部

霍正泽 彭雪绒 崔晓彤 王昱

摘 要

2022年一季度，新冠肺炎疫情对交通运输行业的负面影响持续，旅客出行需求不振，

铁路和民航客运恢复仍不及预期。民航和铁路的货运业务恢复情况良好，但需关注民航

局对客舱构型改变、装载货物等方面出台的规范政策对航空公司业务的影响。航运方面，

受疫情和港口拥堵影响，我国出口集装箱指数维持高位，国内对铁矿石和煤炭等原材料

的需求带动进口干散货运价增长，地缘政治冲突导致原油运价大幅提升。短期来看，疫

情仍有间断性、区域性复发的情况，交通运输需求恢复受疫情管控影响仍有较大的不确定性。

考虑到疫情对航空运输企业经营和偿债能力产生的重大冲击，以及国际航线需求低位的不利

影响仍将持续，维持航空运输业评级展望为负面，持续关注短期债务规模大、账面资金储

备不足且可获得的外部支持有限的航空运输企业。

一、政策环境

2021年 12月，民航局修订并重新发布《客舱装载货物运输（第二版）》，对客舱构

型改变、装载货物及货物安全等方面做出规定，其中规定民航客机不允许通过改变客舱

构型（即“客改货”）在客舱地板上装载货物，已经改变客舱构型开展相关运行的航空

公司需在 2022年 6月 28日前恢复客舱构型。

《客舱装载货物运输（第二版）》着重于安全角度，有效期自 2022年 1月 1日至 2022

年 12月 31日。相较第一版主要有三点不同，一是不允许通过改变客舱构型（即拆除客

舱内的全部或部分旅客座椅）在客舱地板上装载货物；二是航空公司应对在客舱装载的

货物进行充分的风险评估，建立货物白名单制度和托运人（及代理人）白名单制度，明

确客舱中可以载运的货物品名和涉及的托运人（及代理人）；三是对于已经改变客舱构

型开展相关运行的航空公司，需要于 2022年 6月 28日前恢复客舱构型。

2022年 2月，国务院发布《关于促进服务业领域困难行业恢复发展的若干政策》，

针对公路水路铁路运输业和民航业，在税收、补助资金、融资等方面出台了纾困扶持措

施。

2022年 2月，国务院发布《关于促进服务业领域困难行业恢复发展的若干政策》，
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规定暂停铁路运输企业、航空运输企业预缴增值税一年。同时，针对公路水路铁路运输

企业，鼓励金融机构按市场化原则对信用等级较高、承担疫情防控和应急运输任务较重

的交通运输企业加大融资支持力度；鼓励符合条件的交通运输企业发行公司信用类债券。

针对民航业，地方可根据实际需要，统筹中央对地方转移支付以及地方自有财力，支持

航空公司和机场做好疫情防控；研究协调推动中国航空油料集团有限公司与上游企业协

商取消航空煤油价格中包含的海上运保费（2美元/桶）、港口费（50元/吨）等费用；鼓

励符合条件的航空公司发行公司信用类债券，对受疫情影响严重的航空公司和民航机场

注册发行债务融资工具建立绿色通道。

二、行业运行状况

1．航空运输业

受疫情反复、“3.21”坠机事故等影响，国内民航旅客周转量恢复不及预期；境外

疫情的蔓延对国际航线的不利影响仍在持续；民航货邮业务恢复情况良好，货邮周转量

已超过疫情前水平，但考虑到民航局对“客改货”出台的规范政策，或将致使部分民航

货运运力向客运回流，民航货运运力承压的同时，进一步加剧客运航线竞争。

2022年 1－2月，我国民航客运周转量为 940.45亿人公里，较上年同期增长 17.24%，

为 2019年同期的 49.03%。

国内航线方面，一季度，受疫情反复和“内防反弹”的政策方针影响，民航业国内

航线航班数恢复不及预期。具体来看，1－2月，国内航线客运周转量同比增长 17.96%，

但香港、苏州、呼和浩特等地疫情反复，国内航线客运周转量仍未恢复至疫情前水平，

相当于 2019年同期的 66.23%；3月，吉林、上海等地疫情爆发，全国本土新增确诊病

例激增，叠加“3.21”坠机事故对民航业的不利影响，部分航班取消，主要航司国内航

线运力收缩，客座率下降。

图 1 三大航司1国内航线可用座公里变动情况 图 2 三大航司国内航线客座率变动情况

资料来源：Wind，联合资信整理 资料来源：Wind，联合资信整理

1 “三大航司”为中国国际航空股份有限公司、中国东方航空股份有限公司和中国南方航空股份有限公司，下同
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国际航线方面，境外疫情的蔓延对国际航线的不利影响持续，我国民航局对国际航

班的管制仍严格，受“外防输入”政策的影响，国际航班旅客周转量进一步下降。2022
年 1－2月，我国民航国际航线客运周转量为 9.9亿人公里，较上年同期下降 25.56%，

为 2019年同期的 1.93%。国际航线的长期低迷，致使国内航司将国际航线运力投放至

国内航线，持续加剧行业竞争。

货邮运输方面，2022年 1－2月，民航货邮周转量为 43.76亿吨公里，较上年同期

增长 2.48%，相当于 2019年同期的 121.35%。民航货邮运输业务稳定，需关注民航局对

“客改货”出台的规范政策对航空公司业务的影响。

图 3 民航旅客周转量累计值及累计同比 图 4 民航货邮周转量累计值及累计同比

资料来源：Wind，联合资信整理 资料来源：Wind，联合资信整理

2．铁路运输行业

2022年 1－2月，铁路客运量较上年同期有所增长；同期货运量较为稳定，已超过

疫情前水平。

2022年 1－2月，铁路客运量累计 3.69亿人次，同期增长 22.95%，为 2019年同期

的 64.27%。货运方面，1－2月铁路货运量累计 7.80亿吨，较上年同期变动不大，为 2019
年同期的 117.22%，超过疫情前水平。

图 5 铁路客运量及同比增速 图 6 铁路货运量及同比增速

资料来源：Wind，联合资信整理 资料来源：Wind，联合资信整理

3．航运行业

2022年一季度，受港口拥堵持续，欧美地区物流及供应链供给受阻等因素，叠加
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我国部分地区疫情蔓延、出货遭遇困难的影响，中国出口集装箱综合运价指数冲高回落

后仍维持高位。由于“能耗双控”政策及冬奥会、春节影响，大宗商品进口需求下降，

企业补库存需求推延至 3月，中国进口干散货运价指数先降后升。受俄乌冲突影响，原

油运价大幅提升。

2022年一季度，中国出口集装箱综合运价指数（CCFI）冲高回落，1月末突破 3500
点，创历史新高，主要是欧美国家疫情反复，对物资需求持续提升，以及港口拥堵持续，

欧美地区物流及供应链供给持续受阻等因素影响；3月份以来，上海等地疫情蔓延，出

口困难，CCFI有所回落但仍维持高位。截至 2022年一季度末，CCFI一季度平均值为

3444.33点，环比增长 5.47%。

中国进口干散货运价指数（CDFI）方面，2022年 1月末至 2月中旬，受冬奥会及

春节影响，钢厂产能有所缩减，铁矿砂需求下降，CDFI出现下跌。由于 2021年四季度

的“能耗双控”政策叠加 1－2月冬奥会及春节因素，企业补库存需求推延，3月以来，

大宗商品进口需求增加，以铁矿石和煤炭为主的原材料运价大幅提升，带动干散货市场

运价增加，截至 3月末，CDFI报收于 1599.29点，环比增长 20.80%。

油品运输方面，2022年 2月俄乌冲突爆发之后，随着欧美多个国家将俄罗斯列入制

裁名单，欧洲原油供给逐步转向中东国家，运输成本升高推动波罗的海原油运价指数

（BDTI）大幅提高。截至 2022年一季度末，BDTI 报收于 1279.00点，环比增长 62.72%。

图 7 CDFI、CCFI综合指数 图 8 BDTI指数

资料来源：Wind，联合资信整理 资料来源：Wind，联合资信整理

三、债券市场分析

1．债券发行情况

2022年一季度，交通运输行业债券发行数量和金额较上季度均有所增加，债券发行主

体级别仍以高级别为主，债券类型仍以超短期融资债券为主。

2022年一季度，交通运输行业合计发行债券 50只，较上季度增长 47.06%，较上年

同期增长 31.58%；发行金额为 814.50 亿元，较上季度增长 45.11%，较上年同期下降
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28.55%。其中，航空运输行业发债规模较上季度增长较快；铁路运输行业发债规模较上

年同期大幅下滑，主要系中国国家铁路集团有限公司发债规模下降所致；公路运输行业

在 2022年一季度未发行债券。

表 1 2022年一季度交通运输行业债券发行数量及金额（单位：只、亿元）

主要子行业
2022年一季
度发行数量

发行数量变化 2022年一
季度发行金

额

发行金额变化

较 2021年一
季度

较 2021年
四季度

较 2021年
一季度

较 2021年
四季度

航空运输 38 26.67% 80.95% 698.50 1.82% 61.13%
铁路运输 6 50.00% -14.29% 59.00 -85.95% -32.03%

航运 6 50.00% 50.00% 57.00 67.65% 119.23%
公路运输 -- -- -100.00% -- -- -100.00%
合计 50 31.58% 47.06% 814.50 -28.55% 45.11%

注：上表中发行债券类型不包含资产支持证券和政府支持机构债

资料来源：数据来源于Wind 债券数据库，选自申万行业-SW交通运输、Wind 运输行业、证监会行业-CSRC 交通运输行业，剔除物流和城

市基础设施企业，数据由联合资信整理

从发行主体信用等级分布来看，2022年一季度共有 15家主体发行债券，其中 AAA
级别的主体 13家，较上季度新增 1家；AA+级别的主体 2家。发行规模来看，AAA级

别的主体发行债券规模占交通运输行业总发行规模的比重为 98.53%，较上季度变化不

大，债券发行主体级别仍以高级别为主。

图 9 2022年一季度交通运输行业发行主体级别分布 图 10 2022年一季度交通运输行业各类债券发行规模占比

资料来源：Wind，联合资信整理 资料来源：Wind，联合资信整理

从债券品种来看，2022年一季度共发行超短期融资债券 34只、中期票据 4只和公

司债 12只（含非公开发行债券 2只），发行规模占比分别为 77.29%、4.79%和 17.93%，

超短期融资债券发行规模占比较大。其中超短期融资债券和公司债发行规模占比较上季

度分别增长 59.57%和 85.28%，均系航空运输行业新发债券所致。

2．债券发行利率和利差分析

2022年一季度，央行继续实施稳健的货币政策，交通运输行业发行利率区间上下

限及发行利差均环比均有所下降。
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2022年一季度，国内经济保持恢复态势，央行继续实施稳健的货币政策并加大跨周

期调节力度，社会融资规模增量达 12.06 万亿元。在此背景下，交通运输行业 AAA 级

别主体发行利率区间上限及下限均低于上季度，AA+级别主体债券发行利率区间较上季

度略有下降。

表 2 交通运输行业发行利率区间比较情况

发行主体信用级别 2021年一季度 2021年四季度 2022年一季度

AAA
短期债券 2.08%～3.09% 2.10%～3.13% 2.00%～2.46%

中长期债券 3.40%～3.99% 2.90%～4.30% 2.73%～4.27%

AA+
短期债券 3.30%～4.00% 2.85%～3.40% 2.46%～3.20%

中长期债券 4.49% 3.88% --
注：短期债券系发行期限在 1年以内（含）的债券，中长期债券系发行期限在 1年以上的债券

资料来源：Wind，联合资信整理

发行利差方面，2022年一季度，交通运输企业平均发行利差环比有所下降且低于上

年同期水平。从发行主体信用等级来看，AA+级别主体平均发行利差为 69.11bp，较上季

度下降 36.14bp，较上年同期下降 52.81bp。AAA级别主体平均发行利差为 33.50bp，较

上季度下降 7.15bp，较上年同期下降 26.83bp。其中航空运输企业平均发行利差为 28.48bp，
较上季度增长 10.56bp，较上年同期下降 22.94bp。

图 11 交通运输企业发行利差情况（单位：bp） 图 12 航空运输企业发行利差情况（单位：bp）

资料来源：Wind，联合资信整理 资料来源：Wind，联合资信整理

四、存续及到期债券情况

1．存续债券情况

截至 2022年一季度末，交通运输行业存续债券中公司债和中期票据规模较大，发

行主体仍以航空运输和铁路运输行业为主，债券品种结构较上季度末无较大变化。

截至 2022年一季度末，交通运输行业存续发债主体 41家，存续债券共 199只，较

上季度末增加 25只；存续债券余额合计 3666.56亿元，较上季度末增加 328.05亿元。
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分行业来看，航空运输和铁路运输仍为存续债券规模较大的行业，分别占 48.09%和

36.72%。从债券品种来看，公司债（含可转债）存续债券余额规模最大（占 44.25%），

其次为中期票据（占 31.53%）和短期融资券（占 20.43%），债券品种结构较上季度末无

较大变化。

2、到期债券情况

2022年二季度，交通运输行业面临到期的债券规模较大，其中航空运输行业的短

期融资券占比较大，主体级别以 AAA为主。

债券到期情况方面，2022年二季度交通运输行业将有 29只债券到期，到期债券余

额合计 517.97亿元，较上季度增加 136.47亿元，仍以航空运输企业的超短期融资券为

主，其中民营企业到期债券余额合计 44.77亿元。到期债券的发行主体共 12家，主体级

别仍以 AAA为主。2022年二季度交通运输企业面临回售债券 3只，待回售债券余额合

计 35.73亿元，主要来自航空运输企业和铁路运输企业。

图 13 交通运输行业子行业到期债券情况 图 14 交通运输行业到期债券主体级别情况

资料来源：Wind，联合资信整理 资料来源：Wind，联合资信整理

3．企业偿债能力情况

航空运输企业持续亏损对其偿债能力造成负面影响，2021 年以来，航空运输企业

短期偿债能力持续下降，整体债务负担明显加重。2022年，疫情反复叠加“3.21”坠机

事故，航空运输企业经营及偿债能力持续受到冲击，债务负担重、现金类资产储备不足、

持续亏损的企业债券兑付情况需关注。航运企业短期偿债能力较强，仍需关注疫情反复、

海上供应链不稳定等因素对航运行业带来的不利影响。

自疫情爆发以来，航空运输行业持续亏损，对其偿债能力造成负面影响。2021年前
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三季度，航空运输企业流动比率小幅下降，现金短期债务比略有下降，整体短期偿债压

力较大；全部债务资本化比率波动上升，债务负担有所加重。2022年以来，疫情反复叠

加“3.21”坠机事故，航空运输企业经营及偿债能力持续受到冲击，债务负担重、现金

类资产储备不足、持续亏损的企业债券兑付情况仍需关注。

表 3 2019－2021年“三大航司”盈利能力情况

公司

2019 年 2020年 2021 年

营业收入

（亿元）

利润总额

（亿元）

营业利润

率（%）

营业收入

（亿元）

利润总额

（亿元）

营业利润

率（%）

营业收入

（亿元）

利润总额

（亿元）

营业利润

率（%）

中国东方航空

股份有限公司
1208.60 43.02 11.05 586.39 -164.81 -21.12 671.27 -175.13 -19.68

中国国际航空

股份有限公司
1361.81 91.05 16.64 695.04 -184.75 -9.13 745.32 -218.35 -15.54

中国南方航空

股份有限公司
1543.22 40.70 11.86 925.61 -151.86 -2.89 1016.44 -139.03 -2.90

平均数 1371.21 58.26 13.18 735.68 -167.14 -11.04 811.01 -177.50 -12.71
资料来源：Wind，联合资信整理

2021年前三季度，航运行业流动比率及现金短期债务比均持续增长且维持在较高水

平，全部债务资本化比率小幅上升。2022年以来，全球航运需求旺盛，但受港口持续拥

堵影响，集装箱短缺及舱位不足等因素对海上供应链造成的短期压力难以纾解，疫情反

复下货运港口运营熔断等风险持续存在，或对航运企业短期偿债能力造成不利影响。

表 4 交通运输主要子行业偿债能力情况

行业

2021 年 3月末 2021 年 6月末 2021 年 9月末

流动

比率

（%）

现金短期

债务比

（倍）

全部债务

资本化比率

（%）

流动

比率

（%）

现金短期

债务比

（倍）

全部债务

资本化比率

（%）

流动

比率

（%）

现金短期

债务比

（倍）

全部债务

资本化比率

（%）

航空运输 46.27 0.54 64.49 45.54 0.51 60.28 44.95 0.51 65.04

航运 105.54 1.01 42.71 120.38 1.61 42.93 125.94 2.75 44.78

注：1．上表未包含未披露 2021 年 3－9 月末财务数据的公司；2．租赁负债计入航空运输行业全部债务
资料来源：Wind，联合资信整理

五、行业展望

疫情管控对交通运输行业负面影响持续，维持航空运输行业评级展望为负面，重点

关注航空运输行业的信用风险分化。

2022年一季度，国内多地疫情反复，民众出行需求不振，航空和铁路客运恢复情况

仍不及预期。航空和铁路货运业务恢复情况良好，运量均超过疫情前水平。航运方面，

受欧美疫情反复、港口拥堵持续等因素影响，我国出口集装箱运价高企，国内企业对原

材料需求带动进口干散货运价提升，地缘政治冲突导致原油运价大幅增长。从债券发行

情况看，交通运输行业债券发行数量和金额均较上季度有所增长，发行利率上下限及发

行利差均较上季度均有所下降。



9

短期来看，国内疫情仍呈现点多、面广及频发的特征，在“外防输入、内防反弹”

双重压力下，交通运输行业恢复仍有较大的不确定性。部分航空运输业发债主体短期偿

债能力有所下滑，持续亏损对企业再融资能力造成不利影响，考虑到国内疫情反复、叠

加“3.21”坠机事故对航空运输企业经营及偿债能力产生的重大冲击以及国际市场恢复

尚需时间等因素，维持航空运输行业评级展望为负面。需关注短期债务规模大、账面资

金储备不足且可获得的外部支持有限的航空运输企业债券兑付情况。
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