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市场环境改善，行业复苏提振 

——航空运输行业一季度信用观察 
 

摘 要 

2023 年一季度，进入到春运旺季，民众出行意愿高涨，航空客运输服务需求持续

提升，航空运输行业恢复进程提振，其中国内旅客客运周转量已接近 2019 年同期水

平，国际客运快速反弹，但货邮运量仍延续收缩态势。一季度，航空运输企业债券发

行数量和规模同比均大幅下降，发行利差下行。伴随着五一假期及暑运到来，2023 年

二季度航空运输需求将得到进一步释放，航空运输行业将保持复苏态势，航空运输企

业的经营情况持续改善，二季度到期债券规模较大，航空运输行业仍存在较大的融资

需求。综上，维持航空运输行业评级展望为稳定。 

 

一、行业运行状况 

2023 年以来，航空运输行业恢复进程提振，其中国内旅客客运周转量已接近 2019

年同期水平。国际航线管控措施调整，国际客运快速反弹。受国际和港澳台地区货邮

运业务低迷影响，货邮运量延续收缩态势。航材采购企业大额飞机采买继续。 

2023 年一季度，我国民航旅客周转量为 2069.4 亿人公里，同比增长 75.7%，为

2019 年同期的 72.30%。 
 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 1  民航旅客周转量累计值及累计同比 
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国内航线方面，2023 年一季度，三大航司1整体运力投放持续，叠加春节假期，

民众出行意愿高涨，三大航司的客座率有所提升，相较 2022 年同期提升约 10 个百分

点。2023 年一季度，国内航线旅客客运周转量为 1964.7 亿人公里，同比增长 69.1%，

已达到 2019 年同期的 93.61%。 

  
数据来源：Wind，联合资信整理                       数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2  三大航司国内航线可用座公里变动情况    图 3  三大航司国内航线客座率变动情况 

国际航线方面，随着国际航线管控政策调整、复航进程加速，2023 年一季度，国

际航线客运周转量为 104.8 亿人公里，同比增长 558.9%。 

货邮运输方面，2023 年一季度，国际及港澳台地区货邮运业务低迷，民航货邮运

量延续收缩态势，我国民航货邮周转量为 58.2 亿吨公里，同比下降 14.1%，环比降幅

5.07%，其中国内航线同比下降 0.7%，港澳台航线同比下降 24.5%，国际航线同比下

降 17.8%。 

                                                 
1三大航司指中国国际航空股份有限公司（以下简称“中国国航”），中国南方航空股份有限公司（以下简称“南方航空”）和中国东方

航空股份有限公司（以下简称“东方航空”） 
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数据来源：Wind，联合资信整理 

图 4  民航货邮周转量累计值及累计同比 

 

继 2022 年三大航司及中国航空器材集团公司签下大额飞机采买订单后，2023 年

4 月 6 日，中国航空器材集团公司与欧洲空中客车公司签署了 160 架空客飞机的批量

采购协议，总价值约 200 亿美元。三大航司和航材采购企业签订大额飞机采买订单，

将对未来行业运力格局产生影响。 

二、企业信用情况 

（一）企业信用等级 

截至 2023 年一季度末，航空运输行业存续发债主体 11 家，较上季度末无变化，

其中 AAA 级别主 7 家，AA+级别主体 1 家，AA 级别主体 1 家，C 级别主体 2 家，存

续发债主体以 AAA 为主。2023 年一季度航空运输行业存续发债主体未发生级别变

动。 

（二）企业偿债能力2 

航空运输企业短期偿债压力大，整体债务负担重。 

2022 年，航空运输企业盈利能力受到疫情负面影响严重，三大航司的营业收入

总额同比大幅下滑，同时受国际油价上涨、人民币贬值等因素影响，三大航司的成本

端承压，营业利润率持续恶化。2022 年以来，三大航司的流动比率和现金短期债务比

呈下降趋势，整体短期偿债压力加大；全部债务资本化比率持续增长，整体债务负担

                                                 
2 此部分分析择取行业内代表性企业三大航司 
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重。 

表 1  三大航司盈利能力情况（单位：亿元） 

行业 

2020 年 2021 年 2022 年 

营业 

收入 

利润 

总额 

营业利润

率（%） 

营业 

收入 

利润 

总额 

营业利

润率

（%） 

营业 

收入 

利润 

总额 

营业利

润率

（%） 

合计数 2359.42 -422.85 -- 2602.72 -439.77 -- 1860.68 -1175.60 -- 

平均数 -- -- -18.61 -- -- -17.82 -- -- -70.39 

数据来源：Wind，联合资信整理 

表 2  三大航司偿债能力情况 

2022 年 3 月末 2022 年 6 月末 2022 年 9 月末 2022 年末 

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（%） 

流动 

比率

（%） 

现金短期

债务比 

全部债务

资本化比

率（%） 

36.63 0.40 78.72 40.38 0.45 82.18 33.88 0.33 86.00 24.32 0.21 86.25 

数据来源：Wind，联合资信整理 

三、债券发行概况 

（一）债券发行情况 

2023 年一季度，航空运输企业债券发行数量和规模同比均大幅下降。 

2023 年一季度，航空运输企业仅发行超短期融资债 11 只，发行规模合计 244.00

亿元，债券发行数量和规模同比均大幅下降。 

表 3  航空运输企业发行债券情况（单位：只、亿元、家） 

项目 2022年 1－3 月 2023 年 1－3 月 

发行主体数量 8 4 

主体信用级别 AAA 8 4 

发行数量 38 11 

其中 

超短期融资券 27 11 

中期票据 4 -- 

公司债 7 -- 

发行金额 698.50 244.00 

其中 

超短期融资券 557.50 244.00 

中期票据 39.00 -- 

公司债 102.00 -- 

注：公司债含一般公司债和私募债 

数据来源：Wind，联合资信整理 

（二）债券发行利率和利差分析 

2023 年一季度，航空运输企业发行利差下行。 

2023 年一季度，货币政策环境持续宽松，航空运输行业 AAA 级别主体发行利率

区间下限有所回落。发行利差方面，2023 年一季度，航空公司债券发行利差波动下
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降，下探至 10bp 以下区间。 

表 4  航空运输企业债券发行利率区间比较情况 

发行主体信用级别 2022 年 2023 年一季度 

AAA 1.38%～3.85% 1.84%～2.21% 

数据来源：Wind，联合资信整理 

 

数据来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 5  航空运输企业债券发行利差趋势（单位：bp） 

四、存续及到期债券情况 

（一）存续债券情况 

截至 2023 年一季度末，航空运输行业存续债券余额和品种结构较 2022 年末均

无较大变化。 

截至 2023 年一季度末，航空运输行业存续债券共 62 只，较 2022 年末减少 3 只；

存续债券余额合计 1144.19 亿元，较 2022 年末变化不大。从债券品种来看，债券品

种结构较上季度末变化不大，公司债（含可转债）、中期票据和超短期融资券占比分

别为 29.58%、41.05%和 29.37%。 

（二）到期债券情况 

2023 年二季度，航空运输行业即将到期债券规模较上季度有所增长，仍以高级

别主体的超短期融资债为主。 

2023 年二季度，航空运输行业将有 17 只债券到期，债券品种以超短期融资债为

主；到期债券规模合计 299.50 亿元，较上季度增加 74.00 亿元；涉及发行主体 5 家，

主体级别仍以 AAA 为主。 
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（三）净融资情况 

2023 年一季度，随着债券到期规模下降，航空运输行业净融资规模由负转正。考

虑到二季度到期债务规模较大，航空运输行业仍存在较大的融资需求。 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

图 6  航空运输行业债券净融资情况（单位：亿元） 

五、展望 

2023 年初以来，国内外市场持续修复，行业复苏提振。短期内，航空运输行业将

保持复苏态势，航空运输企业的经营能力及偿债能力将得到改善。长期来看，我国经

济将保持稳定发展，居民消费意愿高，航空运输服务需求将持续提升，行业发展将保

持复苏态势。综上，维持航空运输行业评级展望为稳定。 
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