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行业环境改善，盈利能力有望继续好转 

——航空运输行业回顾及展望 
 

2023 年以来，行业环境大幅改善，航空运输客货运需求持续释放，企业的经营状

况及盈利能力有所改善，各家航司持续减亏，但油价高企、汇率变动等因素致使航空

运输企业成本端承压，航空运输企业整体的债务负担仍重。短期看，中美航线增班将

加速国际航线恢复进度，元旦、春节等假期临近，将进一步刺激航空运输服务需求，

航空运输行业将保持利好发展态势。长期来看，我国经济发展稳中向好，航空运输服

务需求将持续释放，并带动航空运输企业经营稳定发展，以及偿债能力的提升。综上，

维持航空运输行业展望为稳定。 

 

一、 行业运行分析 

2023 年以来，航空运输行业快速回暖，前三季度全行业旅客客运周转量已接近

2019 年同期水平，但国际客运较 2019 年同期仍有较大差距。我国民航货运仍以国际

航线为主，随着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。 

根据《中国民航 2023 年 9 月份主要生产指标统计》，2023 年 1－9 月，中国民航

业累计完成运输总周转量 868.1 亿吨公里，同比增长 84.1%，为 2019 年同期的 89.89%。

客运市场方面，1－9 月全行业完成旅客周转量 7635.6 亿人公里，同比增长 141.3%，

为 2019 年同期的 86.48%。其中，国内航线同比增长 121.1%，为 2019 年同期的 106.70%；

国际航线同比增长 1071.3%，为 2019 年同期的 32.62%。1－9 月全行业完成旅客运输

量 4.64 亿人次，同比增长 126.7%，为 2019 年同期的 93.27%。 

货运方面，随着航司陆续新开、加密货运航线，1－9 月全行业实现货邮周转量

200.5 亿吨公里，同比增长 3.9%，为 2019 年同期的 104.81%。 
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资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 1  我国民航业旅客周转量情况 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 2  我国民航业货邮周转量情况 

国际原油价格整体呈上行趋势，航空公司成本端承压。人民币保持走贬趋势，考

虑到未来汇率走势仍取决于宏观经济走势、货币政策调整等多方面因素，航空公司仍

面临汇率波动风险。 

2023 年初至 3 月上旬，受美联储加息及经济下行压力冲击等多方面的综合影响，

国际原油价格窄幅震荡；3 月中旬至 4 月中旬，受欧美银行业风险显现及 OPEC+主

动减产维护原油市场等因素的影响，国际原油价格下跌后大幅反弹；4 月以后，受

856.90 426.40 

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

0.00

500.00

1000.00

1500.00

2000.00

2500.00

3000.00

3500.00

民航客运总周转量:国内航线（亿人公里） 民航客运总周转量:国际航线（亿人公里）

民航客运总周转量，环比增速（%,右轴）

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

民航货邮周转量:国内航线（亿吨公里） 民航货邮周转量:国际航线（亿吨公里）

民航货邮周转量，环比增速（%，右轴）



 

www.lhratings.com  研究报告 4 

OPEC+减产政策等因素影响，国际原油价格整体呈上行趋势。 

 
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 3  2023 年以来航油价格和原油价格走势 

2023 年初至 3 月，受市场对美联储加息预期调整影响，人民币汇率有所波动；3

月美国银行风险事件影响美元指数下行，美元兑人民币汇率有所回落；5 月至 7 月，

受美联储加息等因素影响，美元兑人民币汇率快速走高；7 月以来，我国监管部门加

大稳汇率力度，人民币汇率整体保持稳定。 

 
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 4  2023 年以来美元兑人民币汇率走势图 

在出境团队游国家名单增加、中美航线计划增加航班以及新航季启动等刺激下，

国际航线需求有望提速恢复。 

2023 年 8 月，文旅部发布《关于恢复旅行社经营中国公民赴有关国家和地区（第
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三批）出境团队旅游业务的通知》，新增 78 个目的地国家，其中包括美国、英国、日

本、土耳其、澳大利亚、韩国、印度等热门目的地国家，出境跟团游的国家和地区由

60 个扩展至 138 个；2023 年 5 月、8 月及 10 月，美国交通部连续发布通告，批准中

国的航空公司可进一步增加中美直飞航班，根据最新通告，2023 年 11 月 9 日起中美

直飞航班将增班到每周 35 对，将进一步满足民众的出行需求。 

表 1  航空运输业重要政策汇总 

发布时间 文件、政策或会议名称 核心内容及主旨 

2023 年 

5 月 
美国交通部通告 2023 年 5 月起允许中方航司运营每周 12 个中美直航客运航班 

2023 年 

8 月 

《关于恢复旅行社经营中国公民赴有

关国家和地区（第三批）出境团队旅

游业务的通知》 

新增 78 个目的地国家，恢复全国旅行社及在线旅游企业经营中国公民赴

有关国家和地区（第三批）出境团队旅游和“机票+酒店”业务。 

2023 年 

8 月 
美国交通部通告 2023 年 10 月 29 日起中美直飞航班将增班到每周 24 对 

2023 年 

10 月 
美国交通部通告 2023 年 11 月 9 日起中美直飞航班将增班到每周 35 对 

2023 年 

11 月 
中国民航局 

中美间定期直飞客运航班开始逐步增班，2023—2024 冬春航季，有望从

目前每周 48 班增至每周 70 班，双方航空公司每周各运营 35 班 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

三大航司1及航材采购企业大额采买飞机，持续布局运力，对未来经营发展提供

保障。 

2023 年 4 月，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。2023 年 7 月，三大航司分别与法国空中

客车公司签订购买协议，合计购买 292 架空客飞机，价值超过 370 亿美元；2023 年 9

月，东航股份向中国商用飞机有限责任公司购买 100 架 C919 系列飞机，目录价格约

为人民币 710.80 亿元。自 2022 年起，三大航司和航材采购企业持续大额采买飞机，

为未来经营发展提供保障。 

二、企业经营分析  

2023 年以来，主要航空运输企业经营状况持续改善，运营数据同比均大幅提升。 

2023 年 1－9 月，受益于行业环境改善，三大航司的旅客周转量（按收入客公里

计）、载客人数、客运运力投入（可用座公里）和客座率同比均大幅提升。 

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

份”）和中国东方航空股份有限公司（以下简称“东航股份”） 
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资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 5  三大航司运营情况 

2023 年以来，航空运输企业2经营亏损持续收窄，部分航司扭亏为盈。 

2023 年前三季度，随着行业环境改善，假期旅游及商务出行刺激出行需求大幅

增长，航空公司加大运力投入，航司的营业总收入同比均大上涨，亏损持续收窄，部

分航司实现扭亏为盈。 

表 2  部分航空运输企业盈利能力情况 

公司名称 

营业收入（亿元） 净利润（亿元） 营业利润率（%） 

2019 年 

1－9 月 

2022 年 

1－9 月 

2023 年

1－9 月 

2019 年 

1－9 月 

2022 年 

1－9 月 

2023 年 

1－9 月 

2019 年 

1－9 月 

2022 年 

1－9 月 

2023 年 1

－9 月 

南航股份 1166.65 701.61 1194.91 45.67 -181.35 27.70 4.64 -30.13 3.05 

国航股份 1030.77 420.89 1054.77 76.03 -324.12 11.87 8.97 -79.23 -0.41 

东航股份 934.00 358.5 855.38 47.81 -299.34 -25.70 5.91 -83.8 -3.78 

厦门航空 251.04 158.87 258.71 11.04 -18.52 14.24 5.83 -14.98 6.74 

深圳航空 245.54 103.11 231.34 12.24 -74.01 -6.98 4.86 -77.7 -4.58 

吉祥航空 130.04 64.88 158.80 12.56 -29.86 11.41 12.28 -60.8 9.68 

春秋航空 115.64 66.05 141.03 17.17 -17.37 26.77 19.27 -35.05 21.75 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

在经营持续向好的背景下，2023 年前三季度航空运输企业经营活动现金均为净

流入，考虑到购机、项目投资及偿债支出，航司的筹资压力仍大。 

2023 年 1－9 月，航空公司盈利能力大幅提升，相较于 2022 年末，航空运输企

业经营活动现金流均为净流入且大幅增长。投资活动方面，航空运输企业的资本支出

                                                 
2 “二、企业经营分析和三、债务负担及偿债指标分析”中航空运输企业指有存续债或上市的航空公司，包括南航股份、国航股份、

东航股份、厦门航空有限公司（以下简称“厦门航空”）、深圳航空有限责任公司（以下简称“深圳航空”）、春秋航空股份有限公司

（以下简称“春秋航空”）和上海吉祥航空股份有限公司（以下简称“吉祥航空”）。 
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主要用于飞机引进、基建工程及对外投资，各航空公司的投资活动现金流均为净流出。

筹资活动方面，2023 年 1－9 月，航空公司保持较大规模的偿债支出，筹资活动均净

流出。 

表 3  国内发债或上市航空公司现金流情况（单位：亿元） 

公司 

名称 

经营活动净现金流 投资活动净现金流 筹资活动净现金流 2023 年 

1－9 月 

现金流 

净额合计 
2021 年 2022 年 

2023 年 

1－9 月 
2021 年 2022 年 

2023 年 

1－9 月 
2021 年 2022 年 

2023 年 

1－9 月 

南航 

股份 
133.71 34.65 369.79 -151.49 -54.07 -66.33 -21.68 2.99 -360.69 -57.23 

中国 

国航 
128.88 -167.62 330.76 -44.53 -68.71 -64.09 17.11 180.97 -159.09 107.57 

东航 

股份 
56.92 -64.74 262.94 21.55 -72.92 -104.43 -25.26 183.48 -200.82 -42.31 

厦门 

航空 
42.91 30.51 92.99 -10.99 -16.88 -15.14 -25.29 -14.48 -40.97 36.88 

深圳 

航空 
21.85 -39.37 76.81 -15.21 -4.90 -19.29 17.21 37.65 -48.56 8.96 

春秋 

航空 
16.84 4.39 60.98 -59.63 -45.44 -23.29 23.20 69.06 -11.12 26.56 

吉祥 

航空 
15.57 2.08 56.57 -19.99 -17.34 0.54 -0.15 15.88 -57.09 0.01 

注：现金流净额合计=经营活动净现金流+投资活动净现金流+筹资活动净现金流 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

三大航司履行社会责任情况良好，节能减排效果有所显现。 

三大航司贯彻 ESG 理念，定期发布社会责任报告，在可持续发展、安全运营、

绿色经营、服务质量、员工福利、社会公益等方面履行社会责任。其中，绿色经营为

航空公司履行社会责任的重点之一，三大航司建立了环保经营体系，并在节能减排、

技术改良、机队更新等方面落实环保方针。2022 年，三大航司在机队规模扩张的情况

下，通过飞机减重、优化航线、优化飞机性能、引进飞机等方式，实现航油消耗及碳

排放量的下降。 

根据民航局发布的《“十四五”民航绿色发展专项规划》，到 2025 年，航空公司

的运输航空机队吨公里油耗为 0.293 千克，吨公里二氧化碳排放为 0.886 千克。总体

看，部分航司的运营指标较目标存在一定的差距。 

表 4  三大航司绿色运营情况 

项目 
国航股份 南航股份 东航股份 

2021 年 2022 年 2021 年 2022 年 2021 年 2022 年 

引进/交付飞机（架） 43 36 22 23 33 34 

退出飞机（架） 4 20 11 7 6 11 

机队规模（架） 746 762 878 894 758 778 

航油消耗（万吨） 481.3 310.2 605.31 453.34 497.51 310.34 

吨公里油耗（千克/吨公里） 0.357 0.358 0.285 0.277 0.214 0.209 
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节约航空燃油（万吨） 2 0.78 -- -- 2.1 5.4 

二氧化碳碳排放总量（万吨） 1544.2 1005.30 1924.38 1449.90 1587.08 994.30 

二氧化碳排放密度（千克/吨公里） 1.124 1.126 0.898 0.872 1.201 1.218 

注：机队规模含客机及货机 

资料来源：联合资信根据三大航司年度报告、社会责任报告整理 

 

三、债务负担及偿债指标分析 

2023 年以来，航空运输企业全部债务规模有所下降，整体债务负担重。截至 2023

年 9 月末，航空运输企业主要通过银行融资等间接融资方式筹集资金，间接融资渠道

畅通。 

截至 2023 年 9 月末，航空运输企业全部债务规模较年初均有所下降。从债务结

构以长期债务为主。从各航空公司来看，随着一年内到期的非流动负债及将到期的短

期融资债券占比的增加，厦门航空、南航股份和春秋航空短期债务规模占总债务比重

超过 40%。 

截至 2023 年 9 月末，航空运输企业资产负债率大部分集中在 60.00%～90.00%之

间；除东航股份全部债务资本化比率较上年末有所下降，全部债务资本化比率偏高；

此外，深圳航空资产负债率和全部债务资本化比率均超过 100.00%，系之前年度经营

大幅亏损所致。整体看，航空运输企业债务负担重。 

 

 
注：全部债务包括航空运输企业短期借款、金融负债、应付票据、一年内到期的非流动负债、应付短期债券、

长期借款、应付债券、长期应付款中有息部分、租赁负债及其他权益工具 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 6  航空运输企业全部债务规模情况（单位：亿元） 
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资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 7  航空运输企业全部债务结构（单位：亿元） 

截至 2023 年 9 月末，行业存续债券余额合计占全部债务的 14.11%，主要来自三

大航司和深圳航空；租赁负债余额占全部债务合计的 31.38%，除春秋航空外，其余

大部分航空运输企业租赁负债占比在 30%～40%之间；航空运输企业融资仍主要以银

行借款等间接融资为主。 

表 5  截至 2023 年 9 月末航空运输企业债务情况 

公司名称 
短期债务占比

（%） 

资产负债率

（%） 

全部债务 

资本化比率（%） 

债务结构占比（%） 

租赁 

负债 

债券 

融资 
其他 

国航股份 26.67 88.78  85.74 30.03 1.31 68.66 

东航股份 35.94 90.27  88.48 32.93 14.94 52.13 

南航股份 45.46 81.10  77.12 35.08 12.30 52.62 

深圳航空 31.22 115.16  118.69 26.41 13.44 60.15 

春秋航空 42.45 64.41  61.45 9.48 1.54 88.98 

厦门航空 47.25 64.71  55.38 36.63 0.41 62.97 

吉祥航空 30.17 78.47  82.00 27.58 0.00 72.42 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

从短期偿债指标看，截至 2023 年 9 月末，航空运输企业流动比率平均值较上年

末有所上升，其中春秋航空流动资产规模较大使得企业流动比率较高，其余航空公司

流动比率偏低，除厦门航空外均低于 35.00%。同期，航空运输企业现金短期债务比

平均值较上年末有所上升，短期偿债指标表现弱。截至 2023 年 9 月末，受政策及旅

客出行需求增加影响，航空运输企业经营活动现金净额均为正，航空运输企业经营现

金流动负债比较上年末均有好转。 
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表 6  航空运输企业短期偿债指标概况（单位：倍） 

公司 

名称 

2021 年 2022 年末 2023 年 9 月末 

现金短期

债务比 

流动 

比率 

（%） 

经营现金流

动负债比

（%） 

现金短期

债务比 

流动 

比率

（%） 

经营现金流

动负债比

（%） 

现金短期

债务比 

流动 

比率

（%） 

经营现金流

动负债比

（%） 

春秋航空 1.08  0.90  0.17  0.93  0.88  0.03  1.20  1.04  0.44  

厦门航空 0.04  0.17  0.23  0.05  0.18  0.17  0.38  0.43  0.47  

中国国航 0.22  0.33  0.14  0.19  0.24  -0.18  0.37  0.34  0.29  

东航股份 0.38  0.32  0.07  0.21  0.26  -0.06  0.18  0.24  0.25  

南航股份 0.19  0.34  0.12  0.19  0.23  0.02  0.16  0.22  0.28  

深圳航空 0.15  0.18  0.08  0.14  0.18  -0.18  0.16  0.21  0.27  

吉祥航空 0.14  0.25  0.11  0.09  0.19  0.01  0.09  0.22  0.34  

平均值 0.26  32.50 11.63 0.21  25.49 -4.86 0.26  29.34 29.06 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

长期偿债指标方面，2022 年，除厦门航空外，其余航空运输均为亏损状态， 

EBITDA 均为负值。考虑到 2023 年以来航空运输企业盈利状况的改善，长期偿债指

标将有所好转。 

表 7  航空运输企业长期偿债指标该况（单位：亿元、倍） 

公司 
2021 年 2022 年 

EBITDA 全部债务/EBITDA EBITDA 全部债务/EBITDA 

厦门航空 46.89 5.32 30.91 8.57 

春秋航空 27.85 7.93 -3.91 -68.62 

南航股份 191.3 10.48 -8.11 -267.3 

吉祥航空 25.84 12.2 -17.23 -18.87 

深圳航空 17.9 30.95 -50.77 -12.57 

东航股份 110.17 17.77 -122.26 -18.07 

中国国航 47.34 41.28 -180.93 -12.65 

平均值 66.75  15.53  -50.33  -23.17  

注：EBITDA=利润总额+费用化利息支出+折旧+摊销 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

截至 2023 年 6 月末，航空运输企业整体获得授信额度充足，尚未使用额度较高，

间接融资渠道畅通。东航股份、国航股份和春秋航空抵质押借款规模较大，导致用于

抵质押而受限的资产规模较大，资产受限比率较高。 

 

表 8  航空运输企业授信及资产受限情况（单位：亿元） 

公司名称 

最新授信情况 资产受限比率（%） 

是否上市 
总授信额度 

尚未使用额度占比

（%） 
2022 年末 2023 年 6 月末 

南航股份 4121.00 72.19  0.06 0.05 是 

国航股份 2058.63 57.34  32.66 31.46 是 

深圳航空 820.00 66.44  1.79 1.71 否 

厦门航空 662.10 82.04  0.01 / 否 
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春秋航空 521.53 59.37  30.30 35.96 是 

东航股份 319.18 99.99  51.99 / 是 

吉祥航空 / * 10.92 9.43 是 

注：：1．南航股份和国航股份授信情况为 2023 年 6 月末情况，深圳航空和厦门航空授信情况为 2022 年 3 月末

情况，其他公司为 2022 年末的授信情况；2．“/”表示部分未披露数据；3．截至 2022 年末，吉祥航空尚未使用

的授信额度为 168.87 亿元 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

四、展望 

自年初以来，随着市场环境的大幅改善，航空运输行业复苏进程提速，企业经营

快速改善，盈利能力持续提升，短期来看，随着元旦、春节等假期临近，航空运输服

务需求仍将维持高位。文旅部对于出境游利好政策实施以及中美航班投放量增加，国

际航线的恢复进度有望进一步加速。行业环境利好叠加需求持续释放，航空运输企业

的经营状况及盈利能力将持续提升。 

长期来看，我国的经济发展韧性强，伴随着稳定向好的发展态势，航空运输服务

需求将维持高位。未来，随着三大航司及航材采购企业采买飞机的陆续到位，航空运

输企业的运力将进一步加强，并带动经营稳健发展。综上，维持航空运输行业展望为

稳定。 
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