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惠誉博华 2025 年信用展望：航空公司

 

中国民航业短期需求边际向好，中长期增长

空间可观 

中国航空运输业自 2023 年伊始持续复苏，去年全年民航运输总周

转量录得 1,188.3 亿吨公里，在低基数效应下，同比增长 98.3%，

恢复至 2019 年的 91.9%。2024 年 1-10 月，民航运输总周转量累

计同比增长 26.5%至1,238.3 亿吨公里，较 2019 年同期增长14.9%。

具体来看，旅客周转量同比高增 26.6%至 10,873.3 亿人公里，以

2019 年为基期计算的月度旅客周转量增速均值录得 10.4%，其中

国内航线月度增速均值为 20.6%，国际航线月度增速均值为-16.8%，

恢复至 2019 年的 83.2%，降幅持续收窄；货邮周转量同比劲增

27.1%至 288.5 亿吨公里，以 2019 年为基期计算的月度货邮周转

量增速均值录得 35.3%，其中国内航线贡献了 6.9%的增速，国际航

线在中国强劲的出口支撑下激增 47.3%。 
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经历了 2023 年的恢复性增长，中国民航运输业自 2024 年渐次过

渡至自然增长阶段。2024 年 1-10 月，民航运输总周转量累计同

比增长 26.5%至 1,238.3 亿吨公里，较 2019 年同期增长 14.9%。 

居民可支配收入增长、法定节假日增加、扩内需促消费及地方政

府隐性债务置换等政策将联袂促进居民旅游与商务差旅需求增

长。然而，居民消费信心的修复程度、高铁（尤其是 800 公里之

下）的分流等需求冲击因素仍值得关注。惠誉博华预计，2025
年，国内航线客运需求在逆境反转后将步入自然增长通道，保持

个位数增长；国际航线将延续渐次恢复，叠加免签国家持续扩容

的加持，国际航线客运需求增速将快于国内增速；在逆全球化泛

起、外需走弱叠加海外市场潜在加征关税的外部环境下，货邮周

转量将难以维持高增态势，增速或将骤降甚至跌至负数区间。 

中国航空运输业中短期内飞机交付面临的因供应链扰动而延迟问

题未有缓解迹象，供给增量预计将不及预期。行业盈利方面，

2025 年国内航线客运需求弹性释放、国际航线渐次恢复叠加供

给端增量不及预期将对民航运输业形成共振利好，行业供需缺口

有望继续收敛，行业周期向上，整体盈利有望大幅提升。 

2025 年，市场地位强劲、成本管控能力突出、航线布局多元的

航司将受益于基本面恢复而信用质量有积极改善；然而票价压力

持续、高铁分流客源、低线城市地方政府财政压力下航线补贴规

模或将缩减及债务负担加重等负面因素将加大支线/中小型/非上

市航司的经营与财务风险敞口。 

综上所述，惠誉博华对航空公司 2025 年的信用展望为“低景气

正面”。 
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居民可支配收入增长、法定节假日增加、扩内需促消

费及地方政府隐性债务置换等政策将联袂促进居民旅

游与商务差旅需求增长 
2024 年前三季度，国内出游人数同比增长 15.3%至 42.4 亿人次；

“居民人均消费支出——交通和通信”累计同比增速（10.0%）较

“居民人均消费支出”累计同比增速高出 4.4 个百分点，显示出居

民旅游出行意愿较强。2025 年，居民旅游需求在可支配收入增长、

直达居民的扩内需促消费政策倾斜及法定节假日增加的推动下预计

将释放更大弹性。然而，居民消费信心的修复、高铁（尤其是 800
公里之下）的分流等需求冲击因素仍值得关注。 

2021 年下半年以来，地方政府和企业收支平衡压力加大，运营现

金流紧张，社会集团降本增效节约开支拖累消费增长，制约商务差

旅需求。9 月下旬开始，中国政府一揽子紧锣密鼓的经济刺激增量

政策协同发力，经济回升走向确立，社会集团运营预期好转。通过

较大规模的预算内赤字置换存量地方债务，不仅可以减轻化债对预

算内资金的挤占，使地方政府腾出空间用于实体采购，还可以减轻

政府还本付息压力，缓解现金流紧张状况。惠誉博华认为，无论是

加大力度置换地方政府隐性债务进而腾出资金支持经济发展，还是

直达企业/居民的扩内需、促消费等政策，均有利于社会集团预算

控制边际宽松，进而促进商务差旅需求恢复增长，形成正反馈闭环。 

整体而言，我们预计 2025 年国内航线客运需求在逆境反转后将步

入自然增长通道，保持个位数增长。 

国际航线渐次恢复，叠加免签国家持续扩容的加持，

预计国际客运需求增速将快于国内增速 
国际航线需求受政策与地缘政治影响较大，不确定性较高。2023
年，中国民航国际航线条数恢复至 2019 的 65.4%。根据航班管家

数据，2024 年前三季度只有西亚、中亚、非洲三个区域的航线数

已经超过 2019 年，欧洲航线较 2019 年减少了 50 余条，北美航线

（包括加拿大和美国）不及 2019 年的一半。10 月底，加拿大政府

撤销了 2022 年 2 月 3 日颁布的“中国大陆航司每周飞往加拿大总

计不超过六个往返定期客运航班”及“禁止北京直飞加拿大客运航

班”等限制措施。据中国民用航空局方面消息，加拿大航空公司计

划自 12 月 7 日起将目前温哥华——上海直飞每周 4 班往返航班增

加至每周 7 班，自 2025 年 1 月 15 日起恢复运营温哥华——北京

直飞每周 7 班往返航班，同时中方航司目前也在加快申请增班计划。 

 

2024 年 10 月 27 日至 2025 年 3 月 29 日，中国民航开始执行

2024/25 年冬春航季航班计划，新航季将延续国内减班国际增班趋

势。我们认为，2025 年国际航线将延续渐次恢复，叠加免签国家

持续扩容的加持，国际航线客运需求增速将快于国内增速，但恢复

不会一蹴而就，绝对值或仍不及 2019 年的历史高位。 

货邮周转量将难以维持高增态势 
货运方面，在逆全球化泛起、外需走弱叠加海外市场潜在加征关税

的外部环境下，中国出口预计面临挑战，而国际航线货邮周转量占

货邮总周转量的七成以上，再考虑2024年的高基数，预计2025年

货邮周转量将难以维持高增态势，增速或将骤降甚至跌至负数区间。 

行业中长期增长空间可观 
中长期来看，2024 年 2 月，中国民航局公布的《新时代新征程谱

写交通强国建设民航新篇章行动纲要》中明确提出“到 2035 年，

航空人口和人均航空出行次数在 2019 年基础上翻一番”，而 2019
年中国年人均乘机次数仅为0.47次，低于同期世界平均水平的0.87
次，更远低于美国的2.48次。中国居民可支配收入增长、深化改革

推动消费对经济增长的贡献度提升将成为中国航空运输业客运需求

的内生推动力，未来增长空间可观。 

中国航空运输业中短期内飞机交付面临的因

供应链扰动而交付延迟问题未有缓解迹象，

供给增量预计将不及预期 
中国航空业机队规模在2003-2018年经历了复合年均增长率高达两

位数（CAGR：12.0%）的高速发展。2019 年之后中国经济在国内

外复杂因素影响下增速放缓，叠加航空制造业供应链问题波及飞机

订单交付能力下降，中国行业机队规模增速显著放缓（2019-
2023CAGR：2.8%），增速下滑或也有航司对地缘政治、外交政策

及国产替代等因素的考量，如三大航司均公告在2024-2031年向中

国商飞购买 100 架 C919 飞机，海航控股旗下的乌鲁木齐航空拟向

中国商飞购买 40 架 ARJ21-700 飞机。 

 

三大航司机队数量约占全行业的 60%，其中报公布的 2024 年机队

计划净增数量合计 107 架，计划增速 4.1%。2024 年 1-9 月，三大

航司机队净增数量合计 32 架，增速仅录得 1.2%，实际引进与计划

相差甚远。惠誉博华认为，中国航空运输业 2024 年供给增量预计

将不及预期，中短期内飞机交付面临的困境（如飞机制造商产能尚

未恢复至疫情前水平、原材料和劳动力成本上升、零部件短缺及成

熟员工流失等）未有缓解迹象，2024-2026 年的供给增速均值将递

降至约 2.0%，供给约束较强。 
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2025 年国内航线客运需求弹性释放、国际航

线渐次恢复叠加供给端增量不及预期将对民

航运输业形成共振利好，行业供需缺口有望

继续收敛，行业周期向上 
2024 年，国内航线运力过剩压力在国际航线恢复、航司向外疏导

调控运力投放的支撑下有所缓解，客座率较2020-2023年显著提升，

与 2019 年的水平可谓相差无几，10 月份高于 2019 年同期 2.1 个

百分点。与其他国家横向对比，中国客座率表现也可圈可点，国际

航空运输协会（IATA）公布的 9 月份国内市场客座率录得 83.3%，

中国国内市场客座率录得 84.2%，高于美国（81.3%）、日本

（81.7%）、巴西（82.8%）及印度（83.1%），低于澳大利亚

（86.3%）。 

 

 

经历了 2023 年的恢复性增长，中国民航运输业自 2024 年渐次过

渡至自然增长阶段。2023 年，航司营业收入同比劲增 106.4%至

6,761.0 亿元，利润总额录得-58.8 亿元（2022 年：1,771.2 亿元）。

航空公司的盈利除了受到供需基本面的影响外，航油价格、汇率、

利率及黑天鹅等外源性事件也会冲击其收入端及成本端。2024 年

以来，航司收入端“量涨价跌”的特征彰明较著。IATA 数据显示，

2024 年前三季度，中国国内市场收入客公里（RPK）同比增速录

得13.2%，显著高于全球6.3%的增速。同期，根据航班管家数据，

国内航线经济舱平均票价（不含税）为 745.5 元，同比降幅 15.9%；

“十一”假期经济舱平均票价（不含税）为 845.0 元，同比下降

15.1%。此外，随着 2024/25 年冬春航季航班计划开始执行，行业

迈入传统淡季，进一步加剧机票价格的下探，据航旅纵横统计，10
月 27 日-11 月 30 日，国内航线机票平均价格（不含税）同比回落

约 12%。然而，票价回落可以刺激价格敏感客户群体的出行需求增

长，行业将在供需博弈中寻求新的均衡价格及均衡量。成本端，业

务量的增长将摊薄飞机折旧、职工薪酬等固定成本；今年航油价格

中枢下行叠加美联储于 9 月开始迈入降息周期，合力为航司创造相

对有利的降成本环境。 

 

惠誉博华预计，基线情景下，2024 年航司营业收入较 2019 年增长

约 12.0%，利润总额扭亏为盈，绝对值约为 2019 年的 68.0%；

2025 年国内航线客运需求弹性释放、国际航线渐次恢复叠加供给

端增量不及预期将对民航运输业形成共振利好，同时，供需缺口有

望继续收敛，但票价压力依旧存在。总体而言，行业处于周期向上

均值回归阶段，整体盈利有望大幅提升，预测 2025 年行业营业收

入同比增长约 6.0%，利润总额同比增长 51.9%，较 2019 年提升

3.2%左右。 

 

市场地位强劲、成本管控能力突出、航线布

局多元的航司将受益于基本面向好而信用质

量有积极改善 

中国三大航司机队规模净增计划（架）

注：2023年为存量机队规模

来源：公司公告，惠誉博华
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惠誉博华选取了7家1上市航司作为样本，对披露的重点业务及财务

数据进行分析。2024 年前三季度，在民航运输需求增长的背景下，

航司运力投放显著增加，可用座位公里（ASK）同比增速录得

20.5%。其中，南方航空 ASK 同比增长 17.8%至 2,746.2 亿人公里，

绝对值位居样本首位，且已超过 2019 年同期水平；华夏航空聚焦

于国内支线航线，受益于国内旅游等需求增长，通过加大特色旅游

差异化产品投入，ASK 同比高增 35.8%，增速显著高于其他样本；

2019 年与国泰航空ASK 体量相近的海航控股，2024 年前三季度运

力投放恢复至 2019 年同期的 82.0%，而国泰航空仅恢复至 66.1%。 

 

截至 2024 年 9 月末，样本航司的客座率较 2023 年均有不同程度

的改善，中位数录得 83.8%，较 2023 年提升 5.7 个百分点，与国

泰航空同期客座率（83.0%）相当，低于达美航空同期数据

（85.9%）。其中，南方航空、东方航空、海航控股、春秋航空均

已超过 2019 年水平，中国国航客座率仅高于华夏航空，录得

79.9%。 

 

成本地位方面，除中国国航外，2024 年前三季度各航司单位可用

座位公里成本（CASK）均呈现下降态势。其中，以低成本为运营

战略的春秋航空依旧较同业具有显著领先优势，CASK 仅录得 0.31
元，民营航司吉祥航空 CASK 也显著低于其他样本。华夏航空得益

于 ASK 高增摊薄单位成本，CASK 大幅降低 10.3%。 

 
1 2023 年，7 家上市公司收入占全行业的比例为 76%；运输总周转量约占

全行业的六成。 

 

2024 年前三季度，民航运输量增长助力样本航司合计营业收入同

比正增 16.5%至 4,557.5 亿元；运力投放增加、航司强化成本管控、

政府补助略有提升等因素叠加低基数效应联袂推动样本航司合计净

利润同比高增 98.7%至 106.1 亿元。具体样本层面，除东方航空净

亏损外，其余 6 家均盈利，且南方航空、海航控股、华夏航空及吉

祥航空净利润实现同比正增。 

此外，航司盈利对政府补助（其他收益）的依赖较高，但程度较上

年同期显著下降，2024 年前三季度“其他收益/净利润”录得

128.9%（2023Q1-3：224.1%），验证了航司经营端回升、基本面

好转的观点。另一方面，七成样本航司“其他收益/ASK”同比下

降，我们认为与地方政府财政支出规模缩减下对航线补贴支付能力

降低、航司合作航线收入减少相关。 

 

 

2024 年前三季度样本企业毛利率中位数由上年同期的 11.0%小幅

下降至 10.3%，除了东方航空、华夏航空外，剩余 5 家样本企业毛

利率均呈现不同程度的下滑，或囿于今年票价下跌、航司以价换量

拖累所致。民营航司的毛利率中枢高于三大航司，其中春秋航空得
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益于其优秀的成本管控能力，毛利率拔得头筹，录得 19.1%；吉祥

航空紧随其后，录得 17.6%。 

 

民航运输业具有顺周期、资本密集特性，债务负担普遍较重，加之

自 2020 年行业步入低景气周期，大幅亏损加剧了航司的还本付息

压力。截至 2024 年9 月末，样本企业合计总债务规模同比微增 2.0%
至 7,920.3 亿元，其中长期债务占比六成以上，与行业高资本强度

及重资产特性相匹配。同期，除春秋航空外，样本企业的资产负债

率与总债务资本化比率分别均在 80%、75%之上。惠誉博华使用

“（现金及现金等价物+FCF）/营业收入”衡量航司的财务灵活性，

更高的数据意味着航司可以有更多的灵活资金用于偿债、应对市场

风险，春秋航空、吉祥航空、华夏航空等民营航司的该指标表现显

著优于三大航司。 

 

惠誉博华认为，中短期内需求释放仍将是航司业绩的主要影响因子；

2024 年以 ASK 衡量的运力投放及客座率的提升将直接驱动航司收

入规模扩张，2025 年行业周期继续向上，市场地位强劲、成本管

控能力突出、航线布局多元的航司将受益于基本面向好而信用质量

有积极改善；然而票价压力持续、高铁分流客源、低线城市地方政

府财政压力下航线补贴规模或将缩减及债务负担加重等负面因素将

加大支线/中小型/非上市航司的经营与财务风险敞口。 

综上所述，惠誉博华对航空公司 2025 年的信用展望为“低景气正

面”。 
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附录 1： 

2024 年前三季度样本企业部分财务数据（亿元）        

序号 公司 收入 净利润 其他收益 资产总额 毛利率 资产负债率 
总债务资本

化比率 
流动性/营
业收入 

1 中国国际航空股份有限公司 1,281.5 7.7 32.8 3,445.5 6.6% 89.0% 85.9% 31.5% 

2 中国南方航空股份有限公司 1,346.6 36.9 24.2 3,159.5 10.3% 82.4% 77.8% 19.8% 

3 中国东方航空股份有限公司 1,025.9 -1.8 42.8 2,762.6 6.3% 85.2% 82.0% 19.4% 

4 海南航空控股股份有限公司 517.3 21.6 15.3 1,438.8 10.6% 97.3% 96.7% 26.1% 

5 春秋航空股份有限公司 159.8 26.0 7.9 428.7 19.1% 58.7% 52.3% 55.7% 

6 华夏航空股份有限公司 51.5 3.1 8.1 201.2 5.9% 83.1% 80.6% 46.0% 

7 上海吉祥航空股份有限公司 174.9 12.7 5.7 465.1 17.6% 80.1% 77.6% 35.0% 

来源：Wind，惠誉博华         
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