
盈利能力持续改善，国际航线恢复有望加速
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行业运行情况

• 三季度，受暑运季影响，客运需求持续提升，我国民航

客运总周转量接近2019年同期水平。国际航线旅客周转

量恢复加快，环比及同比均大幅提升，但较2019年同期

仍有较大差距。

中国民航旅客周转量情况

民航客运总周转量接近2019年同期水平，国际客运航线加速恢复，但仍较2019年同期差距较大

• 三季度，三大航司可用座公里持续增长且远超2019年同

期水平，客座率维持在75%以上。

三大航司国内航线可用座公里情况

注：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”）

数据来源：Wind，联合资信整理
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行业运行情况

• 三季度，随着国际物流货运需求持续增长，航空运输企业陆续新开、加密货运航线，民航货邮周转量持续增长，民

航货运仍以国际航线为主，国内航线持续恢复。

中国民航货邮周转量情况

民航货运国际航线持续增长，国内航线持续恢复

数据来源：Wind，联合资信整理
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债券市场情况

三季度所发债券均为超短融，发行规模有所下降，发行成本基本稳定

• 三季度，航空运输行业所发债券涉及主体共4家，发行债券10只，发行规模为186.00亿元，发行规模同比环比均有所下

降。航空运输行业发行债券的主体级别和品种均为AAA和超短期融资券，用于偿还存量有息债务或补充营运资金；平

均发行利率维持2.00%~2.50%之间；平均发行利差各月呈下降趋势，但整体仍高于上季度和上年同期水平。

数据来源：Wind，联合资信整理

AAA级主体所发超短期融资券发行利率及利差情况
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债券市场情况

航空运输行业存续债券涉及主体以AAA级别为主，券种以公司债、超短期融资券和中票为主

• 截至2023年三季度末，航空运输行业存续债券涉及主体共10家，以AAA级别为主；存续债券56只，债券余额合计

1052.79亿元，存续债券规模同比和环比均有所下降；存续券种以公司债、中票和超短期融资券为主。

三季度末存续债券规模（外环）、

期数（中环）和家数（内环）情况

数据来源：Wind，联合资信整理

三季度末（中环）、上季度末（内环）和上年

同期（外环）存续债券规模各券种分布情况
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债券市场情况

四季度到期债券均为超短期融资券，规模环比有所增长

• 2023年四季度，航空运输行业企业到期债券涉及主体4家，涉及债券到期规模环比有所增长；到期债券均为超

短期融资券；到期债券的发行主体均为AAA级别。

数据来源：Wind，联合资信整理
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财务分析

航空运输企业盈利能力持续改善，主要航司扭亏为盈，整体债务负担仍重

• 三季度以来，随着客运需求持续提升以及运力投入

增加，三大航司中2家航司扭亏为盈，综合平均营业

利润率同比和环比均有所提升。

三大航司盈利能力情况

数据来源：Wind，联合资信整理

三大航司偿债能力情况

• 三季度末，三大航司平均流动比率和现金短期债务比同比

和环比均小幅下降，整体短期偿债压力较大；平均全部债

务资本化比率保持在80.00%以上，整体债务负担仍重。
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展望

据中国航协通报，2023年1-9

月，航空公司累计实现盈利96.4

亿元，同比减亏增盈1371.2亿

元，14家航空公司累计实现盈

利。

据民航局消息，2023/2024

冬春航季，中美直飞定期客

运航班有望从目前的每周48

班增至70班。伴随着供需持

续改善，国际航线修复进度

有望加速。

 出行旺季助力航司减亏增
盈，国际航线恢复有望加
速，航空运输行业发展稳
中向好。
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