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防疫政策优化，行业需求有望改善

——机场行业回顾及展望
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防疫政策优化，行业需求有望改善

--机场行业回顾与展望

摘要

受新冠肺炎疫情多发、散发影响，2022年 1－10月，机场行业综合运营指标同

比降幅明显，民航业恢复情况不及 2021年，复苏进程受挫。短期看，随着各地各部

门落实优化疫情防控措施、病毒致病性减弱以及疫苗普及、防控经验的积累，国内航

线客运需求有望逐步恢复；入境措施优化以及航司增开国际航线等，国际航线需求有

望持续恢复。

2022年 1－9月，机场企业营业总收入同比下降，加之运营支出及折旧增加等影

响，行业整体亏损扩大，经营活动现金流量净额降幅较大。疫情、机场新建及改扩建

支出加之较为刚性的运营支出，机场样本企业债务规模持续增长，整体债务负担持续

加重，但民航局和地方政府通过民航专项基金、地方财政拨款等给予资金支持，故整

体债务负担适中，短期偿债指标表现强，长期偿债指标表现弱化。2022年 1－10月，

机场企业 3年期和 5年期债券平均发行利率及利差均有所下降。

从中长期看，机场作为重要交通组成部分且民航发展规划目标明确，机场行业保

持较大规模的固定资产投资态势不变，行业依然面临良好的政策发展环境。同时，我

国人均收入水平仍处在不断提高的过程中，是民航业需求持续提高的重要基础，加之

外部支持力度大，行业发债企业信用资质较高，联合资信对机场行业的信用展望为稳

定。

一、行业运行状况

2022年，机场行业综合运营指标同比降幅明显，民航业恢复情况不及 2021年，

复苏进程受挫，但从长期看，机场作为交通运输的重要载体且民航发展规划目标明

确，发展趋势将保持不变。

受益于国内疫情的逐渐控制以及航空货邮运输需求的增加，2021年机场行业综

合运营指标同比均增长，货邮吞吐量与疫情前基本持平，但旅客吞吐量未恢复至疫情

前水平。进入 2022年，由于疫情多发、散发，防疫政策收紧，加上航空安全事故影

响，1－10月，全国机场行业综合运营指标同比下降明显，民航业复苏进程受挫。
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表 1.1 我国民航运输机场行业综合运营指标情况

项目

2018年 2019年 2020 年 2021 年 2022年 1－10月

数值
增长率

（%）
数值

增长率

（%）
数值

增长率

（%）
数值

增长率

（%）
数值

增长率

（%）

起降架次 （万架次） 1108.80 8.19 1166.05 5.2 904.92 -22.4 977.7 8.0 617.4 -26.5

旅客吞吐量（亿人次） 12.65 10.19 13.52 6.9 8.57 -36.6 9.07 5.9 4.55 -43.6

货邮吞吐量（万吨） 1674.00 3.48 1710.01 2.1 1607.49 -6.0 1728.8 10.9 1224.0 -17.1

机场数量（个） 235 2.62 238 1.28 241 1.26 248 2.90 -- --

数据来源：民航局官方网站，联合资信整理

从恢复进程来看，由于国内疫情的逐步控制，人员流动管控措施边际放松，居民

出行意愿增加影响，2021年 2－7月，机场旅客吞吐量逐步恢复，但由于国内局部散

点疫情叠加自然灾害，8－12月机场月度旅客吞吐量同比分别下降 51.00%、24.69%、

22.70%、51.59%和 35.99%。受疫情导致紧急货运需求增加、海运港口拥堵加剧、航

运集装箱运力短缺和疫情下全货机国际航班政策较宽松等因素影响，除 9、11、12月

份外，月度货邮吞吐量同比均表现增长。进入 2022年，疫情反弹，上海、北京等人

口密集城市疫情爆发，防疫政策收紧，以及航空安全事故影响，2022年前 9个月中，

除 2月份和 8月份月度旅客吞吐量同比表现增长外，其他均下降，且整体降幅明显；

2022年 1－9月，机场月度货邮吞吐量同比均下降，民航业复苏进程放缓。

数据来源：民航局官方网站，联合资信整理

图 1.1 我国民航运输机场行业运营指标月度数据情况（单位：万人次、万吨）
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数据来源：民航局官方网站，联合资信整理

图 1.2 我国民航运输机场行业运营指标月度同比情况

从短期看，随着各地各部门落实优化疫情防控措施、病毒致病性减弱以及疫苗普

及、防控经验的积累，国内航线客运需求有望逐步恢复；入境隔离时间缩短、取消入

境航班熔断机制、取消部分入境前检测、“五个一”政策有所松动以及航司增开国际

航线等，国际航线需求有望持续恢复。从中长期看，我国人均收入水平处在不断提高

的过程中，GDP保持增长，是民航业需求持续提高的重要基础，且我国人均乘机次

数与发达国家水平相差较大，未来居民乘坐飞机的需求将恢复增长。民航局《新时代

民航强国建设行动纲要》提出，到 2035年，我国人均航空出行次数每年将超过 1次，

我国民航客运量仍有较大的提升空间，机场作为重要交通组成部分且民航发展规划目

标明确，长期发展趋势将保持不变。

国务院、财政部、民航总局等部门出台多项支持政策，以补贴、加大建设资金

支持、融资支持、税收减免等措施缓解机场企业现金流压力、降低经营压力。同时，

疫情防控政策的持续优化调整，有助于行业需求持续恢复。

2022年 1月，国务院为推动区域机场群协同发展，构建多层级航空网，扩大航

空运输服务覆盖面，出台了现代综合交通运输体现发展规划。2月，发改委等 14部

门对服务业领域困难行业出台了若干政策，其中针对民航业企业，在补贴、建设资金

支持和融资等方面提出了多项促进行业恢复发展的政策。7月，民航局在新闻发布会

表示，民航局协调有关部门出台助企纾困政策，落实好航空公司、机场应急贷款。10

月，财政部、民航局发布政策，对航空公司的补贴条件有所调整，补贴范围扩大。11
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月以来，国务院及地方政府对疫情防控政策持续优化调整。

表 1.2 2022年 1－12月民航业重要政策汇总

发布时间 文件、政策或会议名称 核心内容及主旨

2022年 1月
“十四五”现代综合交通运

输体系发展规划

“十四五”时期，布局完善、功能完备的现代化机场体

系基本形成；扩大航空网络覆盖范围；民用运输机场计

划由 241个增加至不少于 270个

2022年 2月 关于促进服务业领域困难行

业恢复发展的若干政策

地方可统筹中央转移支付以及自有财力支持航空公司做

好疫情防控；统筹资源加大对民航基础设施建设资金支

持力度；中央财政继续通过民航发展基金对符合条件的

航空航线、安全能力建设等予以补贴；继续通过民航发

展基金等对符合条件的中小机场和直属机场运营、安全

能力建设等予以补贴，对民航基础设施贷款予以贴息，

对机场和空管等项目建设予以投资补助；鼓励地方财政

对相关项目建设予以支持；鼓励银行业金融机构加大对

枢纽机场的信贷支持力度；鼓励符合条件的航空公司发

行公司信用类债券以拓宽融资渠道、为受疫情影响严重

的航空公司注册发行债务融资工具建立绿色通道

2022年 7月 民航局新闻发布会

民航局协调有关部门出台助企纾困政策，在落实好航空

公司、机场应急贷款 656亿元基础上，又争取新增航空

公司应急贷款 1500亿元；为三大航司各争取注资 30亿
元，预拨首批国内客运航班中央补贴资金 32.9亿元。

2022年 10
月

《关于调整国内客运航班运

行财政补贴政策及做好清算

工作的通知》

不再将航班量低于或等于 4500班作为启动补贴的条件，

补贴清算对象和范围相应调整，补贴标准不变

2022年 11
月

《关于进一步优化新冠肺炎

疫情防控措施科学精准做好

防控工作的通知》

对入境人员和入境航班防疫管控政策做出优化调整，取

消入境航班熔断机制

2022年 12
月

广州、北京、上海、重庆、

海南、浙江、山东等多地政

府对疫情防控政策调整

对疫情管控、跨省流动限制等政策作出优化调整

资料来源：联合资信根据公开资料整理

机场行业保持较大规模投资，疫情后投资增幅提速，未来发展空间大。

机场行业保持较大投资规模且呈逐年增加态势，2021 年，民航基本建设和技术

改造投资 1222.47亿元，同比增长 13.05%；机场重大项目资金来源主要包括中央预算

内投资、民航发展基金、各级财政拨款、股东拨款、自筹及银行贷款等。机场改扩建、

新建项目等重大资本性支出对机场运营企业造成较大负担。同时，重大工程项目等投

运后，较高的折旧及财务费用等将导致机场运营企业盈利能力快速下滑，但长期有利

于改善机场产能不足的局面，利好长期盈利能力提升。根据《新时代民航强国建设行

动纲要》和《“十四五”现代综合交通运输体系发展规划》要求，2035年运输机场数

量达到 450个左右，“十四五”时期民用运输机场计划由 241个增加至不少于 270个。

截至 2021年末，我国境内运输机场共有 248个，机场行业未来发展空间大。
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数据来源：民航局官方网站，联合资信整理

图 1.3 民航及机场系统固定资产投资情况

二、发债企业财务状况分析
1

1由于数据可得性原因，本报告中“二、发债企业财务状况分析”“三、债券发行状况”章节涉及的机场企业是指截至

2022年 11月 22日可公开获取财务数据的机场发债主体。
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2021年机场企业营业总收入有所增长，利润总额持续为负，但较 2020年有所减

亏。2022年 1－9月，受疫情、运营支出及折旧增加等影响，除厦门翔业外，各企业

亏损扩大。

截至 2022年 11月 22日，机场行业存续发债企业 20家2。2021年，机场企业实

现营业总收入 780.95亿元，同比增长 8.22%，但远未恢复至疫情前水平（2019年营

业总收入为 1002.93亿元），利润总额持续为负（为-163.15亿元），但较 2020年有所

减亏（为-220.54亿元），亏损主要系疫情冲击机场旅客吞吐量以及折旧、运营支出刚

性等所致。亏损较大的企业主要有首都机场（净利润为-67.76亿元）和四川机场（净

利润为-22.62亿元）。其中，首都机场亏损的主要原因是受疫情影响公司运营收入减

少和运营成本刚性所致。四川机场亏损主要因为天府机场转固、折旧和摊销上升。2021

年，海航机场扭亏为盈，实现盈利的企业还有厦门翔业、深圳机场和无锡机场，厦门

翔业业务较为多元，航空业务收入占比较低（占 6.91%）。

2022年 1－9月，除厦门翔业（航空业务收入占比不大）外，其他机场企业营业

总收入同比均下降；同时，运营支出和固定资产折旧等增加，使得各家机场企业（除

厦门翔业）营业利润率同比大幅下滑，亏损进一步扩大。

注：相对数指标为各家机场企业的简单平均，下同

数据来源：联合资信整理

图 2.1 机场企业营业总收入及盈利情况

2 本报告首都机场指首都机场集团有限公司、东部机场指东部机场集团有限公司、厦门翔业指厦门翔业集团

有限公司、深圳机场指深圳市机场（集团）有限公司、浙江机场指浙江省机场集团有限公司、广西机场指广西机

场管理集团有限责任公司、重庆机场指重庆机场集团有限公司、甘肃机场指甘肃省民航机场集团有限公司、上海

机场指上海机场（集团）有限公司、广州机场指广州白云国际机场股份有限公司、四川机场指四川省机场集团有

限公司、海航机场指海航机场集团有限公司、山东机场指山东省机场管理集团有限公司、无锡机场指无锡苏南国

际机场集团有限公司、云南机场指云南机场集团有限责任公司
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疫情以来，机场企业经营活动现金流量净额降幅较大，机场新建及改扩建支出

较大加之较为刚性的运营支出，筹资活动前现金缺口较大。机场企业未来投资支出

需求仍较大，短期内经营活动现金流入恢复至疫情前有一定困难，机场企业对外部

融资依赖较大。

由于机场运营企业航空性业务结算周期较短，现金回笼较快，机场企业主业获现

能力强，而折旧等成本为非付现支出，故一般机场运营企业保持了较好的经营活动现

金净流入状态。疫情以来，机场企业营业总收入降幅明显，运营支出较为刚性，经营

活动现金净额较疫情前降幅较大，除甘肃机场保持较大规模的经营活动现金净流入外

（机场三期项目的资本金陆续到位），机场企业经营活动现金净流入收窄。机场行业

保持较大的新建及改扩建需求，投资活动支出规模较大，各机场企业投资活动现金均

持续净流出。在经营活动现金净流入明显下降、投资支出和偿还债务规模较大的影响

下，2021年筹资活动现金流入和流出规模均有所增长，筹资活动现金流出增幅大于

流入，筹资活动现金净流入较 2020年略有下降。

2022年 1－9月，机场行业经营活动现金净流入同比增长 9.90%（主要系四川机

场收到税费返还金额较大，使得与营业总收入变化趋势相反）。投资活动现金仍保持

较大规模的净流出，民航局、交通运输部等一系列关于完善交通基础设施建设规划下，

各机场企业投资需求仍然较大。叠加疫情反复影响使经营活动现金净流入短期内恢复

至疫情前水平有较大困难，企业对外部融资依赖较大。

注：海航机场因为未公布 2022年三季报，相关数据未获取

数据来源：联合资信整理

图 2.2 机场企业现金流变动情况
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投资需求较大叠加疫情影响，企业债务规模持续增长，机场行业整体债务负担

持续加重，但处于适中水平，部分企业短期债务占比较高，债务负担超过行业平均

水平。

机场行业属于资金密集型行业，建设资金金额大，外部融资需求高，叠加疫情影

响，机场企业有息债务持续增长。2022年 9月末，机场企业（除海航机场，未披露

三季报）有息债务规模合计 2080.72亿元，较上年末增长 12.97%。

2022年 9月末，机场企业长、短期银行借款余额占有息债务的比重为 62.67%（较

2021年末同比变动不大）、债券余额占有息债务的比重为 16.38%（较 2021年末提高

0.84个百分点），机场企业融资以银行借款和发行债券为主。

2019－2022年 9月末，机场样本企业整体全部债务资本化比率持续上升，但机

场企业在新建或改扩建项目中，民航局和地方政府会通过民航专项基金、地方财政拨

款等给予资金支持，故机场企业整体债务负担适中，个别机场企业全部债务资本化比

率较高的原因主要包括：（1）业务涉及酒店、房地产等高负债行业；（2）实施较大规

模的投资，外部融资扩大；（3）机场建设资本金及运营的政府补助计入递延收益；（4）

经营亏损，所有者权益减少等。

注：海航机场因未公布 2022年三季报，相关数据未获取，三季度行业合计/平均值以其上年末数据计算

数据来源：联合资信整理

图 2.3 机场企业债务及债务负担情况

机场企业短期偿债指标表现强，EBITDA下降明显，长期偿债指标弱化，整体

表现尚可。

从短期偿债指标看，2022年 9月末，机场企业平均现金短期债务比较上年末有
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所下降，但短期偿债指标表现仍强。分机场企业来看，深圳机场、甘肃机场、上海机

场和广州机场现金短期偿债指标表现优于平均值，东部机场现金短期债务比低于 1.00

倍。

从长期偿债指标看，疫情之前，浙江机场和重庆机场建设投资支出较大，形成的

债务规模较大，长期偿债指标表现低于平均水平。2021年，东部机场、山东机场、

广西机场、重庆机场、云南机场和四川机场 EBITDA 小或为负，对全部债务的保障

能力较弱；除厦门翔业、深圳机场、无锡机场、上海机场和广州机场 EBITDA 利息

保障倍数较高外，其他企业 EBITDA 对利息的保障能力一般或较弱。机场企业长期

偿债指标较疫情前有所弱化，整体表现尚可。

注：1．2020年，海航机场、首都机场、山东机场、广西机场和云南机场 EBITDA为负，相关指标用“*”列示，

2021年，东部机场和四川机场 EBITDA为负，相关指标用“*”列示；2．指标结果过大，用“*”列示；3．EBITDA

利息保障倍数指标中的（资本化利息+费用化利息）用现金流量表中分配股利、利润或偿付利息支付的现金代替；

4．部分数据未获得，用“/”列示。

数据来源：Wind，联合资信整理

图 2.4 机场企业偿债指标
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三、债券发行状况

2021年，机场企业债券发行规模同比增幅较大，平均发行利率低于疫情前水平。

2022年 1－10月，机场企业债券发行规模同比基本持平，但净融入规模同比下降明

显。

2019－2021年，机场企业发债主体分别为 10家、10家和 12家，债券发行数量

分别为 25只、43只和 67只，发行规模分别为 194.00亿元、337.50亿元和 627.00亿

元，平均发行利率分别为 3.47%、2.42%和 2.83%。2022年 1－10月，机场企业共发

行债券 58 只，发行规模 573.00 亿元，与上年同期持平（上年同期发行规模 567.00

亿元）。

从发行方式看，2019以来机场企业债券均为公募发行。从发行品种看，机场企

业 2019年以来各年度发行的超短期融资债券占比最高，其次为一般中期票据。

图 3.1 2019－2022年 1－10月机场行业新发行债券类型（单位：%）

2019年以来，机场行业企业债券发行规模波动增长，季度净融资正值为主。2020

年三季度、2021年三季度和 2022年二季度，机场行业债券到期规模较小，当期净流

入规模较大。
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图 3.2 机场行业新发行债券规模及净融资额（单位：亿元）

2021年，机场企业 3年期和 5年期债券平均发行利率同比上升，发行利差同比

变化不大；2022年 1－10月，发行利差均有所收窄。

短期债券方面，受货币政策相对宽松影响，2020年和 2022年 1－10月机场企业

短期债券平均发行利率较低。2021 年，机场企业短期债券平均发行利率同比有所上

升，但仍低于疫情前平均发行利率。2020年和 2022年 1－10月，机场企业短期债券

平均发行利差相对较小。

机场企业发行的中长期债券（1年期以上期限债券，下同）期限主要为 3年期和

5年期。中长期债券机场企业发行主体主要为 AAA级别，2021年，AAA级别机场企

业 3年期和 5年期债券平均发行利率同比有所上升。从发行利差看，2021 年，机场

企业 3年期和 5年期债券平均发行利差同比变动不大，2022年 1－10 月，发行利差

均有所收窄，且相对较低。

表 3.1 AAA级别机场企业发行利率和利差情况（单位：个、%、BP）

主体级别

2019年 2020年

样本
利率

平均发行利差 样本
利率

平均发行利差
区间 均值 区间 均值

短期 AAA 16 2.38~3.35 2.76 27.46 34 1.30~3.39 2.20 17.63

三年期 AAA 3 3.58~3.93 3.74 90.39 6 2.37~3.74 3.27 68.80

五年期 AAA 2 3.70~3.98 3.84 75.31 3 2.92~3.95 3.32 95.15

主体级别

2021年 2022年 1－10月

样本
利率

平均发行利差 样本
利率

平均发行利差
区间 均值 区间 均值
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短期 AAA 51 2.12~3.16 2.56 40.82 42 1.52~2.65 2.01 16.77

三年期 AAA 8 3.09~3.70 3.55 77.72 13 2.63~3.40 2.92 59.45

五年期 AAA 3 3.45~3.95 3.71 83.32 2 3.20~3.48 3.34 79.95

数据来源：Wind，联合资信整理

机场行业发债企业主要集中在 AAA 级别，存续债券 2023年到期规模较大，海

口美兰国际机场有限责任公司和三亚凤凰国际机场有限责任公司兑付压力大。

截至 2022年 11月 22日，机场行业存续债券规模 633.40亿元。机场行业存续债

券以银行间债务融资工具（合计 493.34亿元，占 77.89%）为主，债券品种以中期票

据（占 49.97%）和超短期融资债券（占 24.94%）为主。

存续债券大部分发行主体信用等级为AAA，其中 14家企业主体信用等级为AAA、

1家企业主体信用等级为 AA+、2家企业主体信用等级为 AA、3家企业主体信用等

级为 C。截至 2022年 11月 22日，主体信用等级为 AAA 和 AA+的机场企业存续债

券余额分别为 562.66亿元和 38.00亿元。

从存续债券到期情况看，截至 2022年 11月 22日，2023年和 2024年分别有 29

只和 12只存续债券到期，到期金额分别为 277.74亿元和 117.16亿元，分别占存续债

券总额的 43.85%和 18.50%。2023年海口美兰国际机场有限责任公司和三亚凤凰国际

机场有限责任公司到期债券规模为 28亿元，均为已展期债券，到期兑付压力大。

表 3.2 2023年机场行业企业到期债券情况（单位：只、亿元、%）

单位名称 到期债券数量 到期债券余额 占行业到期债券余额比重

北京首都国际机场股份有限公司 1 13.00 4.68
东部机场集团有限公司 2 14.10 5.08
甘肃省民航机场集团有限公司 1 5.00 1.80
海口美兰国际机场有限责任公司 1 13.00 4.68
杭州萧山国际机场有限公司 2 19.90 7.16
三亚凤凰国际机场有限责任公司 2 15.00 5.40
厦门翔业集团有限公司 5 40.00 14.40
上海机场（集团）有限公司 5 50.00 18.00
深圳市机场（集团）有限公司 1 5.00 1.80
首都机场集团有限公司 3 57.00 20.52
四川省机场集团有限公司 2 20.00 7.20
温州机场集团有限公司 1 4.74 1.71
云南机场集团有限责任公司 1 3.00 1.08
浙江省机场集团有限公司 2 18.00 6.48

合计 29 277.74 100.00
注：1．海口美兰国际机场有限责任公司 2023年到期的债券为“17美兰机场MTN001”，该只债券首次违约日为

2021年 2月 10日，已展期至 2023年 10月 22日；2．三亚凤凰国际机场有限责任公司 2023年到期的债券为“17
凤凰 MTN001”和“17凤凰 MTN002”，该 2只债券首次违约日为 2021年 2月 10日，“17凤凰 MTN001”下

一行权日为 2023年 6月 21日，“17凤凰MTN002”下一行权日为 2023年 12月 19日。

资料来源：Wind，联合资信整理
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四、展望

短期看，随着各地各部门落实优化疫情防控措施、病毒致病性减弱以及疫苗普及、

防控经验的积累，国内航线客运需求有望逐步恢复；入境措施优化以及航司增开国际

航线等，国际航线需求有望持续恢复。中长期看，《交通强国建设纲要》中明确了建

设交通强国战略、《中国民航四型机场建设行动纲要（2020－2035年）》中明确顶层

设计及阶段发展目标、《国家综合立体交通网规划纲要》和《“十四五”现代综合交通

运输体系发展规划》确定完善国家综合立体交通网，构建多层级航空网，扩大航空运

输服务覆盖面等一列政策推出，机场行业仍处于快速发展阶段，机场行业保持较大规

模的固定资产投资态势不变。机场作为重要交通组成部分且民航发展规划目标明确，

我国机场行业依然面临良好的政策发展环境。同时，我国人均收入水平仍处在不断提

高的过程中，是民航业需求持续提高的重要基础，加之机场企业作为重要的交通基础

设施建设主体，能持续获得民航局和地方政府提供的资金支持，行业发债企业信用资

质较高，联合资信对机场行业的信用展望为稳定。

联系人

投资人服务 010-85679696-8759 chenye@lhratings.com
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