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一、 行业概况 

2023 年以来，中国航空运输业快速回暖，其中国内客运恢复迅速，国际客运恢

复至 2019 年水平仍有较大空间；航空公司经营业绩大幅改善，行业整体呈现复苏向

好、运行安全的良好局面。 

航空运输作为交通运输系统的重要组成部分，在运输活动中扮演了重要角色。航

空运输业为周期性行业，其增长与 GDP 增长具有较高的正相关性。根据发达国家经

验，在居民收入突破一定水平后，航空运输业年均增速将是 GDP 增速的 1.5~2 倍，

且行业成长期长达 30~40 年。随着经济增长及居民收入水平提升，中国航空客货运输

量呈增长趋势，航空运输业凭借其高效、便捷等特点，在交通运输体系中发挥重要作

用。 

根据《中国民航 2023 年 12 月份主要生产指标统计》，2023 年，中国民航业累计

完成运输总周转量 1188.3 亿吨公里，同比增长 98.3%，为 2019 年的 91.88%。客运方

面，全行业完成旅客周转量 10308.8 亿人公里，同比增长 163.4%，为 2019 年的 88.07%。

其中，国内航线占全部旅客周转量的 88.07%，同比增长 138.6%，为 2019 年的 106.56%；

国际航线同比增长 1029.3%，仅恢复至 2019 年的 38.60%。2023 年全行业完成旅客运

输量 6.20 亿人次，为 2019 年的 93.88%。国内客运恢复迅速，国际客运恢复较慢，较

2019 年仍有较大差距。货运方面，2023 年全行业实现货邮周转量 283.6 亿吨公里，

同比增长 11.6%，其中国际航线占比为 75.18%，航空货运市场仍以国际航线为主。从

航班效率上看，2023
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现营业总收入 5165.96 亿元，同比大幅增长 126.42%；亏损 109.86 亿元，同比减亏

1383.77 亿元。航空运输企业经营业绩大幅改善，盈利能力有所提升。 

2024 年以来，航线数量增加叠加春运旺季，航空运输业保持良好发展态势。2024

年 1－3 月，全行业完成运输总周转量 349.3 亿吨公里、旅客运输量 1.77 亿人次、货

邮运输量 200.7 万吨，分别同比增长 45.6%、37.7%和 34.4%，均已超过 2019 年同期

水平。同期，7 家上市航空公司合计实现营业总收入 1479.09 亿元，同比增长 42.38%；

除国航股份和东航股份外，其余上市航空公司均实现盈利。 

二、 行业政策 

表 1  2023 年以来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 中国民航局通告 
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 

2023 年 11 月 
《中国对法、德等 6 国试行单方面免

签政策的通知》 

中方决定试行扩大单方面免签国家范围，对法国、德国、意大利、荷

兰、西班牙、马来西亚 6 个国家持普通护照人员试行单方面免签政策 

2024 年 1 月 全国民航工作会议 

2024 年，民航局将积极扩大与“一带一路”共建国家航权安排，深化与

中亚、中东、非洲等地区的项目合作；提升现有三、四航权资源使用效

率，支持航空公司根据航线网络拓展需要用好境外第五航权；推动优化

签证和出入境政策，提高通关便利化水平，提升国际航班出入境效率 

2024 年 3 月 
《中国对瑞士等 6 国试行免签政策的

通知》 

为进一步促进中外人员往来，中方决定扩大免签国家范围，对瑞士、爱

尔兰、匈牙利、奥地利、比利时、卢森堡 6 个国家持普通护照人员试行

免签政策 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

2023 年以来，民航局、外交部等陆续发布多项促进国际航线恢复的相关通告或

政策，出入境旅游热度逐步回升，航空公司国际航线业务有望加快恢复。 

三、 行业竞争 

近年来，中国航空运输业仍保持“三强为主”的格局，行业周期内经营困难的航空

公司迎来新一轮收购重组，三大航市场集中度进一步提高。 

由于航空运输业投资巨大，资金、技术、风险高度密集，投资回收周期长，政府

对航空运输主体资格限制较严，市场准入门槛高，加之历史原因，使得航空运输业在

发展过程中形成一定垄断。目前，中国航空运输业呈现“三强为主、地方为辅、外航

渗透”的格局。根据民航局统计数据，截至 2022 年末，中国共有运输航空公司 66 家

（通用航空公司除外），其中全货运航空公司 13 家，中外合资航空公司 9 家，上市公
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司 8 家；按所有制划分，国有控股公司 39 家，民营和民营控股公司 27 家。 

按照控股股东背景区分，国内航空公司可以分为中央控股、地方控股和民间资本

三大类。其中中央控股公司实力最为雄厚，机队规模大，航线网络密集，获取的补贴

及财政支持力度大，且在新增航线、航权资源获取方面具有突出优势，代表企业为三

大航。从区位上看，三大航总部分别设立在北京、上海及广州，主要业务范围分别辐

射环渤海经济圈、长三角经济圈和珠三角经济圈，客货流需求较大。良好的区位设置

及政府的持续支持，助力三大航成为国内民航市场的主要参与者，并在民用航空领域

逐渐形成垄断竞争格局。除三大航外，国内航空公司第二梯队主要为地方性航空公司。

随着 2023 年国航股份完成对山东航空集团有限公司的收购，除四川航空集团有限责

任公司由地方政府控股外，国内主要地方性航空公司呈现“三大航控股、地方政府参

股”的特点，三大航市场集中度进一步提高。 

近年来，以春秋航空股份有限公司、上海吉祥航空股份有限公司等为代表的民营

航空公司凭借其市场化运作、机制灵活等特点快速发展，更是依靠低成本等优势在行

业周期内快速恢复、实现盈利。但也有部分民营航空公司在行业需求下行期间出现经

营困难，个人股东难以通过增资等方式维持民营航空公司正常运作，地方国有企业顺

势入局。近年来，青岛市和无锡市等地的国有企业均通过收购对民营航空公司实现控

股。 

随着国内经济运行稳步回升，航空运输需求继续恢复，航线恢复快、资本实力强、

股东支持力度大的航空公司将具备更明显的竞争优势。 

四、 主要供求因素 

在全球政治格局复杂多变、经济增速放缓、货币政策频繁调控的背景下，航空公

司成本端持续面临航油价格波动和汇率波动风险，铁路高速竞争分流、突发性事件也

将给航空公司经营获利带来挑战。 

1. 航油价格波动 

航油是航空运输业的最大成本，约占运营总成本的 20%~50%左右。油价走势成

为航空公司盈利的最大不确定因素，国际原油价格波动及国家发改委对国内航油价格

的调整都会对航空公司的盈利造成较大的影响。 
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资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 1  近年航油价格和原油价格走势 

2021 年，全球经济逐步复苏，原油库存紧张且产能不足，原油价格持续攀升。

2022 年 2 月，随着俄乌冲突爆发，原油价格加速冲高；3 月，美国政府宣布大规模原

油储备抛储计划，油价快速触顶回落；7 月起，OPEC+原油增产，叠加美联储加息后

美元汇率走高并压制了美元计价资产的表现，原油价格单边下行。2023 年 3 月至 4

月，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；7 月至 9 月，受 OPEC+减产政策等因素影响，国际原油价格

整体呈上行趋势；9 月起，美联储加息预期升温，全球经济增长放缓，原油预期需求

下降，原油价格持续走跌。未来，在全球政治格局复杂多变及经济下行压力等影响下，

航空公司仍将面临油价波动的影响。 

2. 人民币汇率变化 

航空公司在境外购买和租赁飞机、国外机场采购航油等业务时通常以外汇结算，

以上支出直接受到人民币汇率变动影响。此外，经营国际航线的航空公司由于机票销

售涉及多种货币，国际航线收入也会受到汇率影响。 

 
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 
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图 2  近年美元兑人民币汇率走势图 

2022 年 4 月起，受美联储加息等因素影响，美元指数持续走强，中美国债利差

倒挂，美元兑人民币汇率单边上行，人民币持续走贬，于 11 月到达峰值；随着美联

储加息放缓，美元兑人民币汇率冲高回落。2023 年初至 3 月，受市场对美联储加息

预期调整影响，美元兑人民币汇率有所上升；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。未来美元兑人民币的长期汇率走势仍取决于美联储加息、中美关系和货币政策

调整等多方面因素，航空公司将持续面临汇率波动风险。 

3. 高速铁路网建设的替代影响 

据民航局航空安全技术中心统计，中国年旅客运输量 50 万以上的航线主要分布

在东中部地区，网络密度由东向西递减。目前投运的高速铁路网大多集中在东中部地

区，与民航市场形成了直接的替代和竞争。随着我国高速铁路网日臻完善，高速铁路

凭借其准点率及频率高、客公里票价相对较低等特点，在 3 小时以内、800 公里以下

的短途市场对航空运输分流影响明显，航空运输业在短途市场面临分流风险。 

从欧洲高铁与航空竞争的结果来看，3 小时以内、800 公里以下短途市场，铁路

占绝对优势；800 公里以上的长途市场主要由航空公司控制。联合资信认为，长期看

中国的旅客运输市场也将出现类似欧洲市场格局，铁路和航空需要通过空铁联运模式

从竞争走向合作，实现双赢。因此，从长期发展潜力来看，航线网络相对均衡的航空

公司将更具竞争优势。 

4. 突发性事件影响 

航空运输业易受战争、恐怖事件、安全事故、公共卫生等突发性事件及政治与外

交关系的影响，面临的不确定性较多且风险因素分散。具体看，2020 年初爆发的公共

卫生事件对航空运输业产生了严重冲击，国内航空公司大幅亏损，当年全球 34 家航

空公司宣布破产，受其影响，自 2020 年以来国内大部分航空公司经营持续亏损，其

中部分公司资不抵债。2022 年 3 月，东航股份一架波音客机发生坠机事故，重大空

难不仅使得行业景气度承压，涉事航空公司业务及航权也受到一定的负面影响。此外，

随着各国对环境保护的日益重视，征收碳排放税等环保措施的执行也将对航空公司运

营产生影响。 
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五、 未来发展 

2024 年，随着国际航线恢复加速，预计航空公司经营状况和偿债能力将得到改

善。长期看，中国经济发展韧性强，扩大内需和消费升级带来市场成长空间，航空运

输业具有广阔的发展前景。同时，航空运输业也面临成本端负担加重、铁路竞争分流、

突发性事件等挑战，拥有航线网络优势、区位优势以及经营稳健的航空公司具有较强

的综合竞争力和抗风险能力，可获得长足发展。  
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