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证券代码：601111 股票简称：中国国航 公告编号：2026-004

中国国际航空股份有限公司

关于向特定对象发行 A 股股票申请文件的

审核问询函回复的提示性公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担法律责任。

中国国际航空股份有限公司（以下简称“公司”）于近日收到上海证券交易

所（以下简称“上交所”）出具的《关于中国国际航空股份有限公司向特定对象

发行股票申请文件的审核问询函》（上证上审（再融资）〔2026〕10 号）（以

下简称“《审核问询函》”），上交所审核机构对公司向特定对象发行股票申请

文件进行了审核，并形成了首轮问询问题。

公司收到《审核问询函》后，会同相关中介机构对《审核问询函》所列问题

进行了认真研究和逐项落实，并进行了逐项说明和回复，现根据相关要求对《审

核问询函》的回复公开披露，具体内容详见公司同日在上交所网站

（www.sse.com.cn）披露的相关文件，公司将按照要求及时将书面回复材料报送

上交所。

公司本次向特定对象发行 A股股票事项尚需经上交所审核通过及中国证券

监督管理委员会作出同意注册决定后方可实施，最终能否通过上交所审核并获得

中国证券监督管理委员会同意注册的决定及其时间尚存在不确定性。公司将根据

进展情况，严格按照上市公司向特定对象发行股票相关法律法规的规定和要求及

时履行信息披露义务，敬请投资者注意投资风险。

特此公告。
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中国国际航空股份有限公司董事会

中国北京，二〇二六年一月十九日
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上海证券交易所： 

中国国际航空股份有限公司（以下简称“发行人”“公司”或“中国国航”）

于 2026 年 1 月 9 日收到上海证券交易所（以下简称“上交所”）出具的《关于中

国国际航空股份有限公司向特定对象发行股票申请文件的审核问询函》（上证上

审（再融资）〔2026〕10 号），中信证券股份有限公司（以下简称“中信证券”

或“保荐人”）作为公司本次向特定对象发行股票的保荐人（主承销商），会同发

行人及发行人律师北京市君合律师事务所（以下简称“发行人律师”）和申报会

计师德勤华永会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称“申报会计师”）等相关

方，本着勤勉尽责、诚实守信的原则，就审核问询函所列示的问题逐项进行了核

查、落实和认真讨论，现回复如下，请予审核。 

本审核问询函回复中的字体代表以下含义： 

黑体 审核问询函所列问题 

宋体 对问询函所列问题的回复 

本审核问询函回复中若出现总数与各分项数值之和尾数不符的情况，为四舍

五入原因造成。 

如无特别说明，本审核问询函回复中的报告期指 2022 年度、2023 年度、2024

年度和 2025 年 1-9 月，报告期各期末指 2022 年末、2023 年末、2024 年末及 2025

年 9 月末，本问询函回复中的简称与募集说明书中简称具有相同含义。 
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1.关于本次募投项目及融资规模 

根据申报材料，1）公司本次向特定对象发行股票拟募集资金总额不超过 200

亿元，用于偿还债务和补充流动资金。本次发行对象为中航集团和中航控股，中

航集团系发行人控股股东，拟认购不低于 50 亿元；中航控股系中航集团全资子

公司，拟认购不超过人民币 150 亿元。2）截至报告期末，公司货币资金余额为

270.83亿元。 

请发行人说明：（1）本次认购对象发行前后持股比例的变动情况，股份锁定

期限是否符合相关规则要求；（2）结合定价基准日以来股价变动情况，与公司基

本面、行业整体情况及可比公司股价变动趋势的比较情况等，说明本次发行定价

的合理性；（3）结合公司资产负债结构、现有资金余额、未来资金流入及流出、

各项资本性支出、资金缺口、募集资金具体用途等，说明本次融资规模的合理性。 

请保荐机构对上述问题进行核查并发表明确意见。请发行人律师对问题（1）

进行核查并发表明确意见。请申报会计师对问题（3）进行核查并发表明确意见。 

回复： 

一、本次认购对象发行前后持股比例的变动情况，股份锁定期限是否符合

相关规则要求 

（一）本次认购对象发行前后持股比例的变动情况 

根据本次发行方案及公司与中航集团、中航控股于 2025 年 10 月 30 日签署

的《中国航空集团有限公司及中国航空资本控股有限责任公司与中国国际航空股

份有限公司之附条件生效的 2025 年度向特定对象发行 A 股股票认购协议》，本

次发行的 A 股股票数量为不超过 3,044,140,030 股（含本数），中航集团与中航控

股认购本次发行的全部 A 股股票，认购价格为 6.57 元/股，认购金额不超过 200.00

亿元。其中，中航集团认购本次发行的 A 股股票数量不少于 761,035,008 股（含

本数），对应的认购金额不少于 50.00 亿元（含本数）；中航控股认购本次发行的

A 股股票数量不超过 2,283,105,022 股（含本数），对应的认购金额不超过 150.00

亿元（含本数）。中航集团与中航控股各自最终认购的本次发行的 A 股股票数量

及对应的认购金额由各方与本次发行的保荐机构（主承销商）另行协商确定。 
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本次发行前，中航集团直接持有公司 7,421,462,701 股股份，持股比例为

42.53%，并通过其全资子公司中航有限持有公司 1,949,262,228 股股份，中航控

股未持有公司任何股份。中航集团直接和间接持有公司股份比例合计 53.71%，

系公司的控股股东，国务院国资委为公司的实际控制人。 

如按中航集团、中航控股分别认购 761,035,008 股与 2,283,105,022 股本次发

行的 A 股股票计算，本次发行完成后，中航控股持有公司 2,283,105,022 股股份，

持股比例为 11.14%；中航集团直接持有公司 8,182,497,709 股股份，并通过其全

资子公司中航控股、中航有限持有公司 4,232,367,250 股股份，中航集团直接和

间接持有公司股份比例合计 60.58%，仍为公司的控股股东，国务院国资委仍为

公司的实际控制人。具体如下： 

中航集团持股主体 
发行前 

持股数量 

发行后 

持股数量 

发行前 

持股比例 

发行后 

持股比例 

认购对象 

中航集团 7,421,462,701 8,182,497,709 42.53% 39.93% 

中航控股 - 2,283,105,022 - 11.14% 

非认购对象 

中航集团全资子公

司中航有限 
1,949,262,228 1,949,262,228 11.17% 9.51% 

合计 9,370,724,929 12,414,864,959 53.71% 60.58% 

（二）股份锁定期限是否符合相关规则要求 

1、股份锁定期限的相关规定 

（1）《上市公司证券发行注册管理办法》第五十七条 

根据《上市公司证券发行注册管理办法》第五十七条，“向特定对象发行股

票的定价基准日为发行期首日。上市公司应当以不低于发行底价的价格发行股票。 

上市公司董事会决议提前确定全部发行对象，且发行对象属于下列情形之一

的，定价基准日可以为关于本次发行股票的董事会决议公告日、股东会决议公告

日或者发行期首日： 

（一）上市公司的控股股东、实际控制人或者其控制的关联人； 



 

7-1-5 

（二）通过认购本次发行的股票取得上市公司实际控制权的投资者； 

（三）董事会拟引入的境内外战略投资者。” 

（2）《上市公司证券发行注册管理办法》第五十九条 

根据《上市公司证券发行注册管理办法》第五十九条，“向特定对象发行的

股票，自发行结束之日起六个月内不得转让。发行对象属于本办法第五十七条第

二款规定情形的，其认购的股票自发行结束之日起十八个月内不得转让。” 

（3）《上市公司收购管理办法》第七十四条 

根据《上市公司收购管理办法》第七十四条，“在上市公司收购中，收购人

持有的被收购公司的股份，在收购完成后 18 个月内不得转让。”《上市公司收购

管理办法》第七十四条旨在规定公司控制权变化后要保持相对稳定，上述股份锁

定期的安排，是以上市公司控制权是否变化为标准的。 

2、本次发行的股份锁定期安排符合相关规则要求 

根据上述规定，本次发行的认购对象为公司的控股股东中航集团及其全资子

公司中航控股，据此，中航集团与中航控股通过本次发行认购的股票自本次发行

结束之日起 18 个月内不得转让；如前所述，本次发行前后，中航集团直接和间

接持有的公司股份比例均超过 50%，公司的控股股东均为中航集团，实际控制人

均为国务院国资委，公司的控制权稳定，未发生变更。据此，中航集团与中航控

股认购本次发行的 A 股股票不属于《上市公司收购管理办法》第七十四条所述

的上市公司收购，中航集团与中航控股于本次发行前持有的公司股票无需锁定

18 个月。 

中航集团、中航控股已分别出具《中国航空集团有限公司关于中国国际航空

股份有限公司 2025 年度向特定对象发行 A 股股票之股份锁定的承诺函》《中国

航空资本控股有限责任公司关于中国国际航空股份有限公司 2025 年度向特定对

象发行 A 股股票之股份锁定的承诺函》，具体内容如下： 

“1、本次发行的定价基准日前六个月内，本公司未以任何方式减持本公司

所持有的发行人股份，自定价基准日之日起至本次发行结束后六个月内不以任何
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方式减持本公司所持有的发行人股份； 

2、自本次发行结束之日起 18 个月内，不以任何方式转让本公司所认购的本

次发行的股份。 

3、若中国证券监督管理委员会和中国国航股票上市地交易所有不同规定的，

本公司同意在符合相关规定的前提下结合中国国航实际情况对上述股份锁定期

进行调整。  

4、自本次发行结束之日起至上述股份锁定期届满之日止，因中国国航送股、

资本公积转增股本等原因导致本公司所认购的本次发行的股份对应增加的，亦应

遵守上述股份锁定期安排。 

5、上述股份锁定期届满后，本公司所认购的本次发行的股份的相关交易应

符合《中华人民共和国公司法》《中华人民共和国证券法》《上海证券交易所股票

上市规则》等法律、法规、规章、规范性文件以及《中国国际航空股份有限公司

章程》的相关规定。 

6、若因本公司违反本承诺函项下承诺内容而导致中国国航及其他股东受到

损失的，本公司愿意依法承担相应的赔偿责任。” 

综上，本次发行的股份锁定期安排符合《上市公司证券发行注册管理办法》

《上市公司收购管理办法》等相关规则的要求。 

二、结合定价基准日以来股价变动情况，与公司基本面、行业整体情况及

可比公司股价变动趋势的比较情况等，说明本次发行定价的合理性 

（一）定价基准日以来发行人 A 股股价变动情况 

本次发行定价基准日为发行人第七届董事会第九次会议决议公告日，即

2025 年 10 月 31 日。董事会决议公告日当天公司 A 股股票收盘价为 7.86 元/股，

截至 2026 年 1 月 9 日，公司 A 股股票收盘价为 8.98 元/股，较本次发行定价基

准日公司 A 股股票收盘价上涨 14.25%，整体上存在一定程度的涨幅。 

（二）公司 A 股股价波动与基本面情况的比较 

自本次发行定价基准日至 2026 年 1 月 9 日（该时间区间以下简称“定价以
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来”），公司 11 月份主要运营指标收入客公里同比增长 10.1%，旅客运输量同比

增长 7.4%，客座率同比提升 4.0%，公司基本面呈现向好发展的态势，与公司 A

股股价上涨的趋势一致。 

（三）公司 A 股股价波动与行业整体情况的比较 

根据中国民航局发布的《中国民航 2025 年 11 月份主要生产指标统计》，民

航业 11 月份主要运营指标收入客公里同比提升 9.6%，旅客运输量同比提升 6.6%，

客座率同比提升 2.4%，行业整体呈现向好发展态势。自定价以来，公司 A 股股

价波动与中证全指航空运输指数（H30223.CSI）的变动情况对比如下：  

代码 简称 
收盘价 

期间涨跌幅 
2025/10/31 2026/1/9 

H30223.CSI 中证全指航空运输指数 1,475.60 1,688.67 14.44% 

601111.SH 中国国航 7.86 8.98 14.25% 

对比上表数据，自定价以来公司 A 股股价波动与行业指数方向一致，均呈

现了一定幅度的上涨，不存在异于行业指数的波动情况。 

（四）公司 A 股股价波动与可比公司 A 股股价变动趋势的比较 

自定价以来，公司 A 股股价波动与同行业上市公司 A 股股价波动和股价涨

跌幅变动对比如下： 

表：定价以来公司与同行业上市公司 A 股股价波动情况对比表 

代码 简称 
收盘价 

期间涨跌幅 
2025/10/31 2026/1/9 

600115.SH 中国东航 4.80 5.98 24.58% 

600029.SH 南方航空 6.67 7.97 19.49% 

600221.SH 海航控股 1.77 1.73 -2.26% 

601021.SH 春秋航空 53.58 58.32 8.85% 

603885.SH 吉祥航空 12.95 15.06 16.29% 

002928.SZ 华夏航空 10.67 10.81 1.31% 

平均水平 15.07 16.65 11.38% 

601111.SH 中国国航 7.86 8.98 14.25% 
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图：定价以来公司与同行业上市公司 A 股股价涨跌幅变动对比图 

 

对比同行业上市公司 A 股股价波动和涨跌幅变动情况，自定价以来，公司 A

股股价上涨 14.25%，与同行业上市公司 A 股股价平均涨幅 11.38%接近；从股价

涨跌幅变动上看，公司与可比公司 A 股股价的变动趋势基本一致，不存在异常

波动情况。 

（五）本次发行定价的合规性 

根据《注册管理办法》第五十六条的规定：“上市公司向特定对象发行股票，

发行价格应当不低于定价基准日前二十个交易日公司股票均价的百分之八十”。 

根据《注册管理办法》第五十七条的规定：“向特定对象发行股票的定价基

准日为发行期首日。上市公司应当以不低于发行底价的价格发行股票。上市公司

董事会决议提前确定全部发行对象，且发行对象属于下列情形之一的，定价基准

日可以为关于本次发行股票的董事会决议公告日、股东大会决议公告日或者发行

期首日：（一）上市公司的控股股东、实际控制人或者其控制的关联人；（二）通

过认购本次发行的股票取得上市公司实际控制权的投资者；（三）董事会拟引入

的境内外战略投资者”。 
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发行人于 2025 年 10 月 30 日召开第七届董事会第九次会议，确定发行对象

为中航集团和中航控股，其中中航集团为发行人控股股东，中航控股为发行人控

股股东中航集团全资子公司，本次发行定价基准日为董事会决议公告日，发行价

格为 6.57 元/股，不低于定价基准日前二十个交易日公司股价均价的百分之八十，

本次发行定价已经发行人召开的 2025 年度第三次临时股东会审议通过，并获得

履行国有资产监督管理职责的主体批准。 

综上所述，定价基准日以来，公司经营运行正常，公司基本面和行业整体呈

现向好发展的态势，公司股价变化与行业整体情况及可比公司股价变动趋势一致，

均小幅上涨，本次发行定价具有合理性。 

三、结合公司资产负债结构、现有资金余额、未来资金流入及流出、各项

资本性支出、资金缺口、募集资金具体用途等，说明本次融资规模的合理性 

（一）公司结合资产负债结构及募集资金用途情况分析 

结合公司业务情况分析，作为中国唯一的载旗航空公司，民航领域唯一“创

建世界一流示范企业”，公司肩负着打造国家航企名片、服务党中央重大决策部

署、助力国家重大战略实施的重任。一方面，最近一年及一期公司营业收入及经

营活动现金流支出均在千亿元规模。为维持日常经营，公司保持足够的现金保有

量具有必要性；另一方面，机队是公司的核心资产。除日常经营活动外公司还需

要保持较高的现金水平以用于飞机引进与租赁的相关大额资本开支。 

结合公司资产负债结构分析，航空业具有显著的资本密集型特征，保持合理

的资本结构是公司实现长期稳健发展的重要基础。2022 年末、2023 年末、2024

年末和2025年9月末，公司资产负债率分别为92.69%、89.48%、88.16%和87.88%，

近年来公司资产负债率始终维持在较高水平。而在 2019 年末，公司资产负债率

仅在 65%左右。以上可见，公司当前现金保有量主要通过较高水平的杠杆结构维

持，近年来公司资本结构持续承压。 

结合公司当前有息债务情况分析，截至 2025 年 9 月 30 日，公司合并报表带

息债务合计超过人民币 2,300 亿元，其中短期借款和一年内到期的非流动性负债

超过人民币 520 亿元。最近一年及一期，公司合并报表利息费用支出分别为 63.99
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亿元和 42.48 亿元。较高负债水平所产生的利息支出在一定程度上侵蚀了公司整

体利润水平。 

公司本次向特定对象发行 A 股股票由控股股东及其关联方全额认购，募集

资金拟全部用于偿还债务及补充流动资金，有助于公司控制有息负债规模，优化

资产负债结构，提升财务稳健性；同时本次发行的募集资金将充实公司资本实力，

保障公司业务发展资金需求，增强盈利能力和抗风险能力，为公司高质量发展提

供有力支持。 

（二）结合公司资金余额、未来资金流入流出及各项资本性开支计划情况

分析 

截至 2025 年 9 月末，公司货币资金余额为 2,708,304 万元，交易性金融资产

余额为 15,396 万元，使用受限货币资金余额 286,991 万元，故公司可自由支配的

资金为 2,436,709 万元。 

公司目前具备一定资金实力，但当前现金保有量主要通过较高水平的杠杆结

构维持，近年来公司资本结构严重承压。基于未来中期业务发展及抵御经营风险

方面考虑，公司总体存在一定资金需求。综合公司日常营运需求、货币资金余额

及使用安排等情况，不考虑本次向特定对象发行 A 股股票资金的情况下，谨慎

测算未来三年内，公司预计资金缺口为 3,159,773 万元，具体测算过程如下： 

单位：万元 

项目 计算公式 金额 

货币资金 （1） 2,708,304 

交易性金融资产 （2） 15,396 

使用受限货币资金 （3） 286,991 

可支配资金余额 （4）=（1）+（2）-（3） 2,436,709 

未来三年经营性现金流净额累积 （5） 11,641,949 

未来三年飞机引进与租赁支出 （6） 14,254,389 

未来三年利息支出 （7） 1,717,859 

最低资金保有量 （8） 1,266,183  

资金需求合计 （9）=（6）+（7）+（8） 17,264,228  

资金缺口 （10）=（9）-（4）-（5） 3,159,773 
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1、未来三年经营性现金流净额累积 

2023 年和 2024 年，航空业属于快速复苏期，2020 年以前公司经营情况更相

对稳健，2017 至 2019 年间公司合并口径营业收入复合增速为 5.93%。假设预测

期间公司营业收入按 5.93%增速持续增长，并假设预测期间（2025 年-2027 年）

公司经营活动产生的现金流量净额增幅与营业收入年增长速度一致，则未来三年

公司经营活动现金流量金额预计情况如下所示： 

单位：万元 

项目 2025年度 2026年度 2027年度 

经营活动产生的现金流量净额 3,659,394 3,876,362 4,106,193 

2025-2027 年经营性现金流入净额合计 11,641,949 

注：关于营业收入/经营活动产生的现金流量净额的预计值仅为资金缺口测算之用，不构成

任何盈利预测，投资者不应该据此进行决策。 

2、未来三年飞机引进与租赁支出 

截至 2025 年 9 月末，公司合计运营 946 架飞机，其中包括自有飞机 419 架，

融资租赁 233 架，经营租赁 294 架。公司生产经营的核心资产为机队，飞机购置

支出与租赁支出是公司最主要的资本开支。根据与中国商飞签署的 100 架 C919

飞机购机协议及与空中客车公司签订的空客 A320NEO 飞机购机协议等，综合考

虑飞机引进及租赁的相关安排，公司预计未来三年飞机引进与租赁支出情况如下

所示： 

单位：万元 

项目 2025年度 2026年度 2027年度 

飞机租赁支出 2,017,840 1,913,003 1,690,782 

飞机引进支出 1,992,154 2,981,314 3,659,296 

合计 14,254,389 

注：飞机租赁支出包含融资租赁支出与经营租赁支出 

3、未来三年利息支出 

假设公司未来借款到期后顺利续期，无需偿还。根据公司当前有息负债情况，

预计公司未来 3 年利息支出金额为 1,717,859 万元，具体情况如下： 
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单位：万元 

项目 2025年度 2026年度 2027年度 

利息支出 575,621 563,018 579,220 

合计 1,717,859 

4、最低资金保有量 

最低现金保有量需求主要受与公司经营情况影响，公司所处的民航业经营活

动主要开支项包括航油费用、起降费用及员工薪酬等。参考 2025 年 1-9 月均经

营活动现金流出金额，则公司最低资金保有量为 1,266,183 万元。 

结合现有资金及资金安排情况等，公司总体资金缺口约为 3,159,773 万元。

本次募集资金规模符合公司实际经营及未来发展需要，具有合理性。 

综上所述，公司本次向特定对象发行 A 股股票由控股股东及其关联方全额

认购，募集资金拟全部用于偿还债务及补充流动资金，有助于公司控制有息负债

规模，优化资产负债结构，提升财务稳健性；同时本次发行的募集资金将充实公

司资本实力，保障公司业务发展资金需求，增强盈利能力和抗风险能力，为公司

高质量发展提供有力支持，融资规模具有合理性。 

四、中介机构核查程序及核查意见 

（一）核查程序 

1、保荐人履行了如下核查程序： 

（1）查阅《中国国际航空股份有限公司章程》《中国国际航空股份有限公司

2025 年第三季度报告》等相关公告文件以及发行人前 200 名股东名册； 

（2）查阅中航集团、中航控股分别出具的《中国航空集团有限公司关于中

国国际航空股份有限公司 2025 年度向特定对象发行 A 股股票之股份锁定的承诺

函》《中国航空资本控股有限责任公司关于中国国际航空股份有限公司 2025 年度

向特定对象发行 A 股股票之股份锁定的承诺函》； 

（3）查阅公司与中航集团、中航控股签署的《中国航空集团有限公司及中

国航空资本控股有限责任公司与中国国际航空股份有限公司之附条件生效的

2025 年度向特定对象发行 A 股股票认购协议》； 
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（4）查阅《上市公司证券发行注册管理办法》《上市公司收购管理办法》等

相关法律法规； 

（5）查阅公司、中证全指航空运输指数（H30223.CSI）、中国东航、南方航

空、海航控股、春秋航空、吉祥航空、华夏航空自定价以来每日收盘价及其变动

情况； 

（6）查阅公司自定价以来的相关公告及中国民航局发布的《中国民航 2025

年 11 月份主要生产指标统计》； 

（7）与公司相关部门沟通了解本次募集资金的具体用途及测算依据，结合

《证券期货法律适用意见第 18 号》第 5 条的相关规定，分析公司募集资金用于

补充流动资金和偿还债务的合理性； 

（8）结合公司截至 2025 年 9 月 30 日的资产负债结构、现有资金余额、未

来资金流入及流出及各项资本性支出等的说明，分析本次融资规模的合理性。 

2、发行人律师履行了如下核查程序： 

（1）查阅《中国国际航空股份有限公司章程》《中国国际航空股份有限公司

2025 年第三季度报告》等相关公告文件以及发行人前 200 名股东名册； 

（2）查阅中航集团、中航控股分别出具的《中国航空集团有限公司关于中

国国际航空股份有限公司 2025 年度向特定对象发行 A 股股票之股份锁定的承诺

函》《中国航空资本控股有限责任公司关于中国国际航空股份有限公司 2025 年度

向特定对象发行 A 股股票之股份锁定的承诺函》； 

（3）查阅公司与中航集团、中航控股签署的《中国航空集团有限公司及中

国航空资本控股有限责任公司与中国国际航空股份有限公司之附条件生效的

2025 年度向特定对象发行 A 股股票认购协议》； 

（4）查阅《上市公司证券发行注册管理办法》《上市公司收购管理办法》等

相关法律法规。 

3、申报会计师履行了如下核查程序： 

（1）与公司相关部门沟通了解本次募集资金的具体用途及测算依据，结合
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《证券期货法律适用意见第 18 号》第 5 条的相关规定，分析公司募集资金用于

补充流动资金和偿还债务的合理性； 

（2）结合公司上述对截至 2025 年 9 月 30 日的资产负债结构、现有资金余

额、未来资金流入及流出及各项资本性支出等的说明，分析本次融资规模的合理

性。 

（二）核查意见 

1、经核查，保荐人认为： 

（1）本次发行前，认购对象中航集团直接持有公司的股份比例为 42.53%，

直接和间接持有公司的股份比例合计为 53.71%，认购对象中航控股不持有公司

股份；如按中航集团、中航控股分别认购 761,035,008 股与 2,283,105,022 股本次

发行的 A 股股票计算，本次发行完成后，认购对象中航集团直接持有公司的股

份比例为 39.93%，直接和间接持有公司的股份比例合计为 60.58%，仍为公司控

股股东，认购对象中航控股持有公司的股份比例为 11.14%； 

（2）本次发行的股份锁定期安排符合《上市公司证券发行注册管理办法》

《上市公司收购管理办法》等相关规则的要求； 

（3）定价基准日以来，公司经营运行正常，公司基本面和行业整体呈现向

好发展的态势，公司股价变化与行业整体情况及可比公司股价变动趋势一致，均

小幅上涨，本次发行定价具有合理性； 

（4）基于对 2022 年-2024 年财务报表整体审计以及上述核查程序，公司本

次募集资金有利于优化资产负债结构，提升财务稳健性，满足日常经营资金需求，

提升抗风险能力，为公司高质量发展提供有力支持，融资规模具有合理性。 

2、经核查，发行人律师认为： 

（1）本次发行前，认购对象中航集团直接持有公司的股份比例为 42.53%，

直接和间接持有公司的股份比例合计为 53.71%，认购对象中航控股不持有公司

股份；如按中航集团、中航控股分别认购 761,035,008 股与 2,283,105,022 股本次

发行的 A 股股票计算，本次发行完成后，认购对象中航集团直接持有公司的股
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份比例为 39.93%，直接和间接持有公司的股份比例合计为 60.58%，仍为公司控

股股东，认购对象中航控股持有公司的股份比例为 11.14%； 

（2）本次发行的股份锁定期安排符合《上市公司证券发行注册管理办法》

《上市公司收购管理办法》等相关规则的要求。 

3、经核查，申报会计师认为： 

基于对 2022 年-2024 年财务报表整体审计以及上述核查程序，公司本次募集

资金有利于优化资产负债结构，提升财务稳健性；满足日常经营资金需求，提升

抗风险能力，为公司高质量发展提供有力支持，融资规模具有合理性。 
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2.关于公司业务及经营情况 

根据申报材料，报告期内，公司营业收入分别为 528.98亿元、1,411.00亿

元、1,666.99亿元及 1,298.26亿元，扣非归母净利润分别为-391.84亿元、-31.77

亿元、-25.40亿元及 16.44亿元，毛利率分别为-56.55%、5.02%、5.10%及 7.06%。 

请发行人结合国内外航线恢复情况、客座率、票价水平、燃油成本、汇率波

动、同行业可比公司经营业绩等，分析说明报告期内营业收入、净利润、毛利率

变动的原因，2025 年 1-9 月扭亏为盈的具体驱动因素，相关因素是否具有可持

续性。 

请保荐机构及申报会计师核查并发表明确意见 

回复： 

一、请发行人结合国内外航线恢复情况、客座率、票价水平、燃油成本、

汇率波动、同行业可比公司经营业绩等，分析说明报告期内营业收入、净利润、

毛利率变动的原因，2025 年 1-9 月扭亏为盈的具体驱动因素，相关因素是否具

有可持续性 

（一）公司营业收入波动原因分析以及与同行业对比情况 

公司营业收入主要受航线恢复情况、客座率和票价水平(即每客公里收益)的

影响。 

航线恢复方面，2023 年以来，国内客运市场稳步恢复，国际市场逐步恢复

趋近于 2019 年水平，整体综合运力逐步提升，2023 年至 2025 年前三季度公司

可用座位公里分别同比增长 164.15%、21.74%和 2.86%，可用座位公里实现快速

提升。 

报告期内，国内外航线恢复情况如下： 

单位：百万，% 

年份 2025年 1-9月 2024年度 2023年度 2022年度 

项目 
可用座

位公里 

同比变

化 

可用座

位公里 

同比变

化 

可用座

位公里 

同比变

化 

可用座位

公里 

国际 79,686 13.97 95,626 100.50 47,693 916.63 4,643 
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年份 2025年 1-9月 2024年度 2023年度 2022年度 

中国内地 188,502 -1.04 250,051 5.36 237,326 127.29 89,945 

中国香港、澳

门及台湾 
7,624 -1.72 10,426 39.14 7,493 359.41 1,625 

合计 275,812 2.86 356,104 21.74 292,513 164.15 96,212 

注：2023 年 3 月，公司取得山东航空控制权，自此可用座位公里包含山东航空相关数据。

为便于理解区间比较情况，同比变化调整为同一口径，即假设 2023 年前即包含山东航空相

关数据。 

客座率方面，受国内出行需求的恢复和经济增长带来的消费提振推动，公司

客座率逐步提升，2023 年至 2025 年前三季度公司客座率分别同比增长 10.03%、

6.63%和 1.38%。报告期内，公司客座率情况如下： 

单位：% 

年份 2025年 1-9月 2024年度 2023年度 2022年度 

项目 客座率 同比变化 客座率 同比变化 客座率 同比变化 客座率 

国际 77.51 0.61 76.25 8.52 67.74 23.48 44.09 

中国内地 83.16 1.86 81.54 7.04 74.49 10.20 63.99 

中国香港、澳

门及台湾 
74.31 1.61 72.42 4.66 67.76 21.42 46.36 

合计 81.28 1.38 79.85 6.63 73.22 10.03 62.73 

注 1：客座率同比变化为百分点的绝对值差值。 

注 2：2023 年 3 月，公司取得山东航空控制权，自此起客座率包含山东航空相关数据。为便

于理解区间比较情况，同比变化调整为同一口径，即假设 2023 年 3 月前即包含山东航空相

关数据。 

票价水平方面，2024 年，受市场竞争影响，公司国内外航线每客公里收益

有所下滑，2025 年前三季度，随着中国民航局规范市场竞争及提振消费推动需

求增长，每客公里收益下滑幅度逐渐收窄。报告期内，公司每客公里收益情况如

下： 

单位：元/每客公里，% 

项目 

2025年 1-9月 2024年度 2023年度 2022年度 

金额 
同比变

动 
金额 

同比变

动 
金额 

同比变

动 
金额 

国际 0.5149 -1.46 0.5127 -22.63 0.6627 -71.73 2.3444 

中国内地 0.5219 -5.75 0.5371 -9.70 0.5948 4.57 0.5688 

中国香港、澳

门及台湾 
0.6758 4.45 0.6488 -16.66 0.7785 -22.96 1.0105 

合计 0.5239 -4.47 0.5338 -12.41 0.6094 -3.96 0.6345 
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注：2023 年 3 月，公司取得山东航空控制权，自此客公里收益包含山东航空相关数据。为

便于理解区间比较情况，同比变化调整为同一口径，即假设 2023 年 3 月前即包含山东航空

相关数据。 

报告期内，公司营业收入波动情况及与同行业可比公司对比情况如下： 

单位：万元、% 

公司 

2025年 1-9月 2024年度 2023年度 2022年度 

金额 
同比

变动 
金额 

同比

变动 
金额 

同比

变动 
金额 

中国国航 12,982,618 1.31 16,669,888 18.14 14,110,023 166.74 5,289,758 

南方航空 13,766,500 2.23 17,422,400 8.94 15,992,900 83.70 8,705,900 

中国东航 10,641,400 3.73 13,212,000 16.11 11,378,800 145.38 4,637,200 

结合上表，报告期内公司营业收入保持持续增长的趋势，与同行业可比公司

南方航空和中国东航的营业收入变动趋势一致，波动幅度具有可比性。 

公司 2023 年度营业收入较 2022 年度大幅增长 166.74%，主要系居民旅客出

行逐步恢复正常；公司 2024 年度营业收入较 2023 年度增长 18.14%，主要系 2024

年，航空客运需求回暖，客运量大幅上升；公司 2025 年前三季度营业收入较上

年同期增长 1.31%，主要为客运市场保持稳健增长。从全行业情况来看，根据中

国民航局统计数据，2025 年前三季度，我国民航旅客周转量已恢复至 2019 年同

期水平的 116.99%，较去年同期增长 5.2%。公司运营恢复情况与全行业呈现相

同趋势。 

综上所述，报告期各期，公司营业收入变动趋势与同行业可比公司保持一致，

波动幅度具有可比性，且与全行业变化趋势情况相一致。公司营业收入的提升主

要得益于旅客周转量的提升。 

（二）公司毛利率波动原因分析以及与同行业对比情况 

2022年度、2023年度、2024年及2025年前三季度，公司毛利率分别为-56.55%、

5.02%、5.10%和 7.06%。2022 年，航空运输业受到较大冲击，叠加航油价格上

涨，各大航空公司均出现大幅亏损情况，毛利率水平为负。2023 年度开始，公

司抓住航空客运市场全面复苏的机遇，深入推进提质增效、效益攻坚、增收降本，

在经营业绩大幅改善的同时，毛利率逐年上升。 

从收入端看，报告期内公司营业收入的波动情况主要与市场环境和航线恢复
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情况相关，具体分析参见上文“（一）公司营业收入波动原因分析以及与同行业

对比情况”。 

从成本端看，公司占比最高的成本包括航空油料成本、折旧、员工薪酬成本

和起降及停机费用，报告期各期前述四项成本的合计占比分别为 81.18%、81.44%、

82.25%和 82.30%。 

从航空油料成本角度看，2022 年，运力投入大幅减少，航空煤油消耗量较

低，航油成本占比较低；2023 年，随着客运市场复苏，公司运力投入增加，且

油价相对仍较高，综合导致航油成本较高；2024 年油价保持下跌态势，航油单

位成本降低部分提升了毛利率；2025 年前三季度，油价持续下降，且下降幅度

较大，进一步持续提升毛利率。报告期内，公司燃油消耗量、单位油价和航空油

料成本情况如下： 

分类 2025年 1-9月 2024年度 2023年度 2022年度 

航空煤油消耗（万吨） 674 877 716 310 

航油单价（元/吨） 5,575 6,128 6,529 7,338 

航空油料成本（万元） 3,757,542 5,372,044 4,672,522 2,276,281 

总成本（万元） 12,065,598 15,818,893 13,401,468 8,281,227 

占比 31% 34% 35% 27% 

其他成本方面，起降及停机费用与公司起降架次密切相关，随着起降架次的

变化而变化。部分成本项（发动机折旧、薪酬中的飞行小时费）随着飞行小时数

的提升而提高，整体呈现每年小幅增长的趋势。其他折旧和员工薪酬成本相对固

定，部分提升了毛利率。同时，公司报告期内严格成本管控，推动降本节支，经

营质效持续改善，同比实现增利。 

报告期内，公司毛利率波动情况及与同行业可比公司相比变动趋势和变动幅

度不存在重大差异，具体对比情况如下： 

公司 
2025年 1-9月 2024年度 2023年度 2022年度 

毛利率 同比变动 毛利率 同比变动 毛利率 同比变动 毛利率 

中国国航 7.06% 
0.51 个百

分点 
5.10% 

0.08 个百

分点 
5.02% 

转负为正，

上升 61.57

个百分点 

-56.55% 
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公司 
2025年 1-9月 2024年度 2023年度 2022年度 

毛利率 同比变动 毛利率 同比变动 毛利率 同比变动 毛利率 

南方航空 11.70% 
1.36 个百

分点 
8.41% 

0.69 个百

分点 
7.72% 

转负为正，

上升 29.32

个百分点 

-21.60% 

中国东航 7.29% 
0.97 个百

分点 
4.26% 

3.13 个百

分点 
1.13% 

转负为正，

上升 62.91

个百分点 

-61.78% 

注：2025 年 1-9 月期间的同比变动期间为 2024 年 1-9 月。 

（三）公司净利润波动原因分析以及与同行业对比情况 

报告期内收入和成本的分析详见上文“（一）公司营业收入波动原因分析以

及与同行业对比情况”和“（二）公司毛利率波动原因分析以及与同行业对比情

况”。 

报告期内，公司期间费用构成及其占营业收入的比例情况如下： 

单位：万元，% 

项目 
2025年 1-9月 2024年度 2023年度 2022年度 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

销售费用 525,625 4.05 693,705 4.16 533,311 3.78 353,020 6.67 

管理费用 397,440 3.06 548,539 3.29 508,261 3.60 479,872 9.07 

研发费用 31,248 0.24 43,210 0.26 37,348 0.26 24,358 0.46 

财务费用 377,080 2.90 676,700 4.06 745,292 5.28 1,033,549 19.54 

合计 1,331,393 10.25 1,962,154 11.77 1,824,212 12.92 1,890,799 35.74 

报告期各期，公司销售费用分别为 35.30 亿元、53.33 亿元、69.37 亿元和 52.56

亿元，主要为工资薪金、代理业务手续费和电脑订座费等。公司销售费用整体变

动趋势与营业收入一致，2023 年公司销售费用较 2022 年同比增加 51.07%，2024

年销售费用较 2023 年同比增加 30.08%，主要系航空客运市场全面复苏，公司扩

大运输规模，销售费用相应增加所致。 

报告期各期，公司管理费用分别为 47.99 亿元、50.83 亿元、54.85 亿元和 39.74

亿元，占营业收入的比例分别为 9.07%、3.60%、3.29%和 3.06%。报告期内，公

司管理费用金额和结构较为稳定，主要由工资薪金、折旧、办公、能源等费用构

成，金额波动不大，各期管理费用占营业收入的比例波动主要随同期营业收入的
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变化而波动。 

报告期各期，公司财务费用分别为 103.35 亿元、74.53 亿元、67.67 亿元和

37.71 亿元，占营业收入的比例分别为 19.54%、5.28%、4.06%和 2.90%。报告期

内，公司利息支出金额较为稳定，与公司有息负债情况相匹配。公司的租赁负债、

银行贷款及其他贷款中外币主要以美元为主，2022 年汇兑损失较大，主要系 2022

年初至年末，美元兑人民币汇率中间价自 6.3794 上升至 6.9646，上升较快所致。 

报告期内，公司扣非归母净利润波动情况及与同行业可比公司对比情况如下： 

单位：万元，% 

公司 
2025年 1-9月 2024年度 2023年度 2022年度 

金额 同比变动 金额 同比变动 金额 同比变动 金额 

中国国航 164,402 279.95 -253,970 20.06 -317,690 91.89 -3,918,351 

南方航空 142,300 345.77 -394,800 38.50 -642,000 81.13 -3,402,800 

中国东航 140,500 361.64 -498,300 44.29 -894,400 76.43 -3,795,300 

注：2025 年 1-9 月期间的同比变动期间为 2024 年 1-9 月。 

2025 年前三季度，公司扣非归母净利润同比变动 279.95%，南方航空和中国

东航同比变动分别为 345.77%和 361.64%，南方航空和中国东航 2024 年前三季

度的扣非归母净利润分别为-57,900 万元和-53,700 万元，而同期公司扣非归母净

利润为 43,270 万元，经营情况较为接近，不存在重大差异。 

综上所述，报告期内公司净利润波动具有合理性，与同行业可比公司不存在

重大差异。 

（四）2025 年 1-9 月扭亏为盈的驱动因素可持续性分析 

结合前述分析，公司 2025 年 1-9 月扭亏为盈主要受行业逐步复苏带来的旅

客周转量大幅提升和公司持续推行降本增效带来收益，此外，油价水平下跌、汇

率市场平稳运行等因素也给公司带来有利影响。 

2026 年 1 月 6 日，全国民航工作会议指出，2025 年全年完成运输总周转量

1640.8 亿吨公里、旅客运输量 7.7 亿人次、货邮运输量 1017.2 万吨，同比分别增

长 10.5%、5.5%、13.3%，其中国际航班恢复至 2019 年 90%以上，国际旅客运输

量同比增长 21.6%。航空总人口超 5 亿，我国成为全球第一航空人口大国。2026
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年将深入推进发展提质增效，深入整治“内卷式”竞争，持续提升航班运行品质，

不断提升旅客出行体验。根据 IATA（国际航空运输协会）2025 年 12 月发布的

行业预测报告，2026 年亚太地区预计将成为全球旅客增长领先地区，预计 2026

年旅客量较 2025 年保持增长。 

此外，报告期后油价仍保持在 2025 年 1-9 月的平均水平附近波动，油价水

平未出现重大变化，具体情况如下： 

项目 2025年 10月 2025年 11月 2025年 12月 2026年 1月初 

中国航空煤油出厂价（元/吨） 5,632 5,685 6,105 5,574 

全球布伦特原油（美元/桶） 65 64 63 63 

注：以上油价为月内平均价格，其中 2026 年 1 月初的中国航空煤油出厂价为 2026 年 1 月 1

日公告的价格，全球布伦特原油 2026 年 1 月初的价格为 2026 年 1 月 1 日-1 月 9 日的平均

价格 

报告期后各月美元兑人民币汇率小幅波动，整体仍保持相对平稳的运行态势，

未对公司业绩产生重大不利影响，具体情况如下： 

项目 
2025年 

10月末 

2025年 

11月末 

2025年 

12月末 

2026年 

1 月 9日 

美元汇率（美元兑人民币） 7.0880 7.0789 7.0288 7.0128 

注：美元兑人民币汇率为银行间外汇市场人民币汇率中间价。 

综上所述，公司 2025 年 1-9 月扭亏为盈的主要驱动因素在报告期后未发生

重大不利变化，相关驱动因素具有可持续性。 

二、中介机构核查程序及核查意见 

（一）核查程序 

保荐人和申报会计师履行了以下核查程序： 

1、获取并查阅发行人公开披露的定期报告及经营数据； 

2、向发行人了解报告期内经营情况、运营数据、恢复情况、市场环境、成

本费用变化等； 

3、向发行人了解 2025 年 1-9 月扭亏为盈的具体原因； 

4、结合行业报告、行业数据和同行业可比公司公开披露信息，分析公司营
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业收入、净利润、毛利率波动的原因及与同行业差异情况，分析 2025 年 1-9 月

扭亏为盈的具体驱动因素的可持续性。 

（二）核查意见 

保荐人和申报会计师认为： 

基于对 2022 年-2024 年财务报表整体审计以及上述核查程序，报告期内公司

营业收入、净利润、毛利率波动具有合理性，与同行业可比公司不存在重大差异。

2025 年前三季度公司扭亏为盈主要受行业逐步复苏带来的旅客周转量大幅提升

和公司持续推行降本增效带来收益提升等因素驱动，此外，油价水平下跌、汇率

市场平稳运行等因素也给公司带来增利影响，相关驱动因素具有可持续性。 
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保荐机构关于公司回复的总体意见 

对本回复材料中的公司回复，本保荐机构均已进行核查，确认并保证其真实、

完整、准确。 

 

（以下无正文）  
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（本页无正文，为中国国际航空股份有限公司关于《关于中国国际航空股份有限

公司向特定对象发行股票申请文件的审核问询函的回复》之签章页） 

 

 

 

 

 

 

 

中国国际航空股份有限公司 

年      月      日 
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（本页无正文，为中信证券股份有限公司关于《关于中国国际航空股份有限公司

向特定对象发行股票申请文件的审核问询函的回复》之签章页） 

 

 

 

保荐代表人：  
 

 

 张    阳 
 

廖振宏 

 

 

 

中信证券股份有限公司 

 

年      月      日 
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保荐机构董事长声明 

本人已认真阅读《关于中国国际航空股份有限公司向特定对象发行股票申请

文件的审核问询函的回复》的全部内容，了解本回复涉及问题的核查过程、本公

司的内核和风险控制流程，确认本公司按照勤勉尽责原则履行核查程序，审核问

询函回复不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对上述文件的真实性、

准确性、完整性、及时性承担相应法律责任。 

 

 

董事长：   

 张佑君  

 

 

 

中信证券股份有限公司 

 

年      月      日 
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德勤华永会计师事务所(特殊普通合伙)关于 

《关于中国国际航空股份有限公司向特定对象发行股票 

申请文件的审核问询函》的回复 

 

德师报(函)字(26)第 Q00035 号 

 

 

中国国际航空股份有限公司： 

 

德勤华永会计师事务所(特殊普通合伙)(以下简称“我们”)接受委托，审计了中国国际航空

股份有限公司(以下简称“公司”、“中国国航”或“发行人”)2024 年度、2023 年度及 2022

年度的财务报表，并分别于 2025 年 3 月 27 日、2024 年 3 月 28 日及 2023 年 3 月 30 日出具

了德师报(审)字(25)第 P03582号、德师报(审)字(24)第 P02372号及德师报(审)字(23)第 P01765

号无保留意见的审计报告。这些财务报表的编制及公允列报是公司管理层的责任，我们的责

任是在实施审计工作的基础上对上述财务报表整体发表意见。我们的审计是根据中国注册会

计师审计准则进行的。 

 

我们于 2026 年 1 月 9 日收到了公司转来的上海证券交易所(以下简称“上交所”)出具的《关

于中国国际航空股份有限公司向特定对象发行股票申请文件的审核问询函》(上证上审(再融

资)〔2026〕10 号)(以下简称“审核问询函”)。按照审核问询函的要求和公司的相关说明，

基于我们已执行的审计工作，我们对审核问询函要求我们发表核查意见的事项进行了逐项核

查，现将有关情况回复如下。  

 

除非特殊指明，以下内容中所使用的词语含义与《中国国际航空股份有限公司 2025 年度向

特定对象发行 A 股股票募集说明书》一致，所引用的财务数据和财务指标，如无特殊说明，

指合并财务报表口径的财务数据和根据该类财务数据计算的财务指标。本回复中部分数据可

能因四舍五入的原因而与相关单项数据的运算结果在尾数上略有差异。 

 

 

 

 

德勤华永会计师事务所(特殊普通合伙) 中国注册会计师：殷莉莉 

中国上海 (项目合伙人) 

 

 

 

 

 中国注册会计师：冯虹茜 

  

 

 

 

 

 2026 年 1 月 19 日 
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问题 1.关于本次募投项目及融资规模 

 

根据申报材料，1)公司本次向特定对象发行股票拟募集资金总额不超过 200 亿元，用于偿还

债务和补充流动资金。本次发行对象为中航集团和中航控股，中航集团系发行人控股股东，

拟认购不低于 50 亿元；中航控股系中航集团全资子公司，拟认购不超过人民币 150 亿元。

2)截至报告期末，公司货币资金余额为 270.83 亿元。 

 

请发行人说明：(1) 本次认购对象发行前后持股比例的变动情况，股份锁定期限是否符合相

关规则要求；(2) 结合定价基准日以来股价变动情况，与公司基本面、行业整体情况及可比

公司股价变动趋势的比较情况等，说明本次发行定价的合理性；(3) 结合公司资产负债结构、

现有资金余额、未来资金流入及流出、各项资本性支出、资金缺口、募集资金具体用途等，

说明本次融资规模的合理性。 

 

请保荐机构对上述问题进行核查并发表明确意见。请发行人律师对问题(1)进行核查并发表

明确意见。请申报会计师对问题(3)进行核查并发表明确意见。 

 

 

公司的说明： 

 

三、结合公司资产负债结构、现有资金余额、未来资金流入及流出、各项资本性支出、资金

缺口、募集资金具体用途等，说明本次融资规模的合理性 

 

1、公司结合资产负债结构及募集资金用途情况分析 

 

结合公司业务情况分析，作为中国唯一的载旗航空公司，民航领域唯一“创建世界一流示范

企业”，公司肩负着打造国家航企名片、服务党中央重大决策部署、助力国家重大战略实施

的重任。一方面，最近一年及一期公司营业收入及经营活动现金流支出均在千亿元规模。为

维持日常经营，公司保持足够的现金保有量具有必要性；另一方面，机队是公司的核心资产。

除日常经营活动外公司还需要保持较高的现金水平以用于飞机引进与租赁的相关大额资本

开支。 

 

结合公司资产负债结构分析，航空业具有显著的资本密集型特征，保持合理的资本结构是公

司实现长期稳健发展的重要基础。2022 年末、2023 年末、2024 年末和 2025 年 9 月末，公

司资产负债率分别为 92.69%、89.48%、88.16%和 87.88%，近年来公司资产负债率始终维持

在较高水平。而在 2019 年末，公司资产负债率仅在 65%左右。以上可见，公司当前现金保

有量主要通过较高水平的杠杆结构维持，近年来公司资本结构持续承压。 

 

结合公司当前有息债务情况分析，截至 2025 年 9 月 30 日，公司合并报表带息债务合计超过

人民币 2,300 亿元，其中短期借款和一年内到期的非流动性负债超过人民币 520 亿元。最近

一年及一期，公司合并报表利息费用支出分别为 63.99 亿元和 42.48 亿元。较高负债水平所

产生的利息支出在一定程度上侵蚀了公司整体利润水平。 

 

公司本次向特定对象发行 A 股股票由控股股东及其关联方全额认购，募集资金拟全部用于

偿还债务及补充流动资金，有助于公司控制有息负债规模，优化资产负债结构，提升财务稳

健性；同时本次发行的募集资金将充实公司资本实力，保障公司业务发展资金需求，增强盈

利能力和抗风险能力，为公司高质量发展提供有力支持。 

 

2、结合公司资金余额、未来资金流入流出及各项资本性开支计划情况分析 

 

截至 2025 年 9 月末，公司货币资金余额为 2,708,304 万元，交易性金融资产余额为 15,396

万元，使用受限货币资金余额 286,991 万元，故公司可自由支配的资金为 2,436,709 万元。 
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公司目前具备一定资金实力，但当前现金保有量主要通过较高水平的杠杆结构维持，近年来

公司资本结构严重承压。基于未来中期业务发展及抵御经营风险方面考虑，公司总体存在一

定资金需求。综合公司日常营运需求、货币资金余额及使用安排等情况，不考虑本次向特定

对象发行 A 股股票资金的情况下，谨慎测算未来三年内，公司预计资金缺口为 3,159,773 万

元，具体测算过程如下： 

单位：万元 

项目 计算公式 金额 

货币资金 （1） 2,708,304 

交易性金融资产 （2） 15,396 

使用受限货币资金 （3） 286,991 

可支配资金余额 （4）=（1）+（2）-（3） 2,436,709 

未来三年经营性现金流净额累积 （5） 11,641,949 

未来三年飞机引进与租赁支出 （6） 14,254,389 

未来三年利息支出 （7） 1,717,859 

最低资金保有量 （8） 1,266,183 

资金需求合计 （9）=（6）+（7）+（8） 17,264,228 

资金缺口 （10）=（9）-（4）-（5） 3,159,773 

 

（1）未来三年经营性现金流净额累积 

 

2023 年和 2024 年，航空业属于快速复苏期，2020 年以前公司经营情况更相对稳健，2017 至

2019 年间公司合并口径营业收入复合增速为 5.93%。假设预测期间公司营业收入按 5.93%增

速持续增长，并假设预测期间(2025 年-2027 年)公司经营活动产生的现金流量净额增幅与营

业收入年增长速度一致，则未来三年公司经营活动现金流量金额预计情况如下所示： 

单位：万元 

项目 2025年度 2026年度 2027年度 

经营活动产生的现金流量净额 3,659,394 3,876,362 4,106,193 

2025-2027 年经营性现金流入净额合计 11,641,949 

 

注：关于营业收入/经营活动产生的现金流量净额的预计值仅为资金缺口测算之用，不构成

任何盈利预测，投资者不应该据此进行决策。 

 

（2）未来三年飞机引进与租赁支出 

 

截至 2025 年 9 月末，公司合计运营 946 架飞机，其中包括自有飞机 419 架，融资租赁 233

架，经营租赁 294 架。公司生产经营的核心资产为机队，飞机购置支出与租赁支出是公司最

主要的资本开支。根据与中国商飞签署的 100 架 C919 飞机购机协议及与空中客车公司签订

的空客 A320NEO 飞机购机协议等，综合考虑飞机引进及租赁的相关安排，公司预计未来三

年飞机引进与租赁支出情况如下所示： 
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                                                                单位：万元 

项目 2025年度 2026年度 2027年度 

飞机租赁支出 2,017,840 1,913,003 1,690,782 

飞机引进支出 1,992,154 2,981,314 3,659,296 

合计 14,254,389 

 

注：飞机租赁支出包含融资租赁支出与经营租赁支出。 

 

（3）未来三年利息支出 

 

假设公司未来借款到期后顺利续期，无需偿还。根据公司当前有息负债情况，预计公司未来

3 年利息支出金额为 1,717,859 万元，具体情况如下： 

单位：万元 

项目 2025年度 2026年度 2027年度 

利息支出 575,621  563,018  579,220  

合计 1,717,859 

 

（4）最低资金保有量 

 

最低现金保有量需求主要受与公司经营情况影响，公司所处的民航业经营活动主要开支项包

括航油费用、起降费用及员工薪酬等。参考 2025 年 1-9 月均经营活动现金流出金额，则公

司最低资金保有量为 1,266,183 万元。 

 

结合现有资金及资金安排情况等，公司总体资金缺口约为 3,159,773 万元。本次募集资金规

模符合公司实际经营及未来发展需要，具有合理性。 

 

综上所述，公司本次向特定对象发行 A 股股票由控股股东及其关联方全额认购，募集资金

拟全部用于偿还债务及补充流动资金，有助于公司控制有息负债规模，优化资产负债结构，

提升财务稳健性；同时本次发行的募集资金将充实公司资本实力，保障公司业务发展资金需

求，增强盈利能力和抗风险能力，为公司高质量发展提供有力支持，融资规模具有合理性。 

 

申报会计师回复： 

 

一、申报会计师核查程序 

 

与公司相关部门沟通了解本次募集资金的具体用途及测算依据，结合《证券期货法律适用意

见第 18 号》第 5 条的相关规定，分析公司募集资金用于补充流动资金和偿还债务的合理性。

结合公司上述对截至 2025 年 9 月 30 日的资产负债结构、现有资金余额、未来资金流入及流

出及各项资本性支出等的说明，分析本次融资规模的合理性。 

 

二、申报会计师核查意见 

 

基于对 2022 年-2024 年财务报表整体审计以及上述核查程序，申报会计师认为： 

 

公司本次募集资金有利于优化资产负债结构，提升财务稳健性；满足日常经营资金需求，提

升抗风险能力，为公司高质量发展提供有力支持，融资规模具有合理性。 
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问题 2. 关于公司业务及经营情况： 

 

根据申报材料，报告期内，公司营业收入分别为 528.98 亿元、1,411.00 亿元、1,666.99 亿元

及 1,298.26 亿元，扣非归母净利润分别为-391.84 亿元、-31.77 亿元、-25.40 亿元及 16.44 亿

元，毛利率分别为-56.55%、5.02%、5.10%及 7.06%。 

 

请发行人结合国内外航线恢复情况、客座率、票价水平、燃油成本、汇率波动、同行业可比

公司经营业绩等，分析说明报告期内营业收入、净利润、毛利率变动的原因，2025 年 1-9 月

扭亏为盈的具体驱动因素，相关因素是否具有可持续性。 

 

请保荐机构及申报会计师核查并发表明确意见。 

 

公司的说明： 

 

一、结合国内外航线恢复情况、客座率、票价水平、燃油成本、汇率波动、同行业可比公司

经营业绩等，分析说明报告期内营业收入、净利润、毛利率变动的原因，2025 年 1-9 月扭亏

为盈的具体驱动因素，相关因素是否具有可持续性。 

 

(一)公司营业收入波动原因分析以及与同行业对比情况 

 

公司营业收入主要受航线恢复情况、客座率和票价水平(即每客公里收益)的影响。 

 

航线恢复方面，2023 年以来，国内客运市场稳步恢复，国际市场逐步恢复趋近于 2019 年水

平，整体综合运力逐步提升，2023 年至 2025 年前三季度公司可用座位公里分别同比增长

164.15%、21.74%和 2.86%，可用座位公里实现快速提升。 

 

报告期内，国内外航线恢复情况如下： 

单位：百万，% 

年份 2025 年 1-9 月 2024 年度 2023 年度 2022 年度 

项目 
可用座位 

公里 

同比 

变化 

可用座位 

公里 

同比 

变化 

可用座位 

公里 

同比 

变化 

可用座位

公里 

国际 79,686   13.97  95,626  100.50  47,693  916.63 4,643 

中国内地 188,502   -1.04  250,051   5.36  237,326 127.29 89,945 

中国香港、澳

门及台湾 
7,624   -1.72  10,426   39.14  7,493  359.41 1,625 

合计 275,812   2.86  356,104  21.74  292,513  164.15                96,212  

 
注：2023 年 3 月，公司取得山东航空股份有限公司(以下简称“山东航空”)控制权，上述表格中 2023 年 3

月至 2025 年 9 月的运营数据包含山东航空相关运营数据，其他期间不包含山东航空相关运营数据。2023 年

同比变化计算时，已将口径调整为可比口径，即包含了山东航空 2022 年 3 月至 2022 年 12 月的相关数据

(如下表客座率、每客公里收益数据口径和可用座位公里口径一致)。 

 

客座率方面，受国内出行需求的恢复和经济增长带来的消费提振推动，公司客座率逐步提升，

2023 年至 2025 年前三季度公司客座率分别同比增长 10.03%、6.63%和 1.38%。报告期内，

公司客座率情况如下： 

单位：% 

年份 2025 年 1-9 月 2024 年度 2023 年度 2022 年度 

项目 客座率 同比变化 客座率 同比变化 客座率 同比变化 客座率 

国际 77.51 0.61 76.25 8.52  67.74 23.48  44.09 

中国内地 83.16 1.86 81.54 7.04  74.49 10.20  63.99 

中国香港、

澳门及台湾 
74.31 1.61 72.42 4.66  67.76 21.42  46.36 

合计 81.28 1.38 79.85 6.63  73.22 10.03  62.73 

注：客座率同比变化为百分点的绝对值差值。 
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票价水平方面，2024 年，受市场竞争影响，公司国内外航线每客公里收益有所下滑，2025 年

前三季度，随着中国民用航空局(以下简称“民航局”)规范市场竞争及提振消费推动需求增

长，每客公里收益下滑幅度逐渐收窄。报告期内，公司每客公里收益情况如下： 

单位：元/每客公里，% 

 

项目 

2025 年 1-9 月 2024 年度 2023 年度 2022 年度 

金额 同比变动 金额 同比变动 金额 同比变动 金额 

国际 0.5149 -1.46 0.5127 -22.63 0.6627 -71.73 2.3444 

中国内地 0.5219 -5.75 0.5371 -9.70 0.5948 4.57 0.5688 

中国香港、澳门

及台湾 0.6758 4.45 0.6488 -16.66 0.7785 -22.96 1.0105 

合计 0.5239 -4.47 0.5338 -12.41 0.6094 -3.96 0.6345 

 

报告期内，公司营业收入波动情况及与同行业可比公司对比情况如下： 

单位：万元、% 

公司 

2025 年 1-9 月 2024 年度 2023 年度 2022 年度 

金额 
同比变

动 
金额 

同比变

动 
金额 

同比 

变动 
金额 

中国国航 12,982,618 1.31 16,669,888 18.14 14,110,023 166.74 5,289,758 

南方航空 13,766,500 2.23 17,422,400 8.94 15,992,900 83.7 8,705,900 

中国东航 10,641,400 3.73 13,212,000 16.11 11,378,800 145.38 4,637,200 

注：南方航空指中国南方航空股份有限公司，中国东航指中国东方航空股份有限公司。 

 

结合上表，报告期内公司营业收入保持持续增长的趋势，与同行业可比公司南方航空和中国

东航的营业收入变动趋势一致，波动幅度具有可比性。 

 

公司 2023 年度营业收入较 2022 年度大幅增长 166.74%，主要系居民旅客出行逐步恢复正

常；公司 2024 年度营业收入较 2023 年度增长 18.14%，主要系 2024 年，航空客运需求回

暖，客运量大幅上升；公司 2025 年前三季度营业收入较上年同期增长 1.31%，主要为客运

市场保持稳健增长。从全行业情况来看，根据中国民航局统计数据，2025 年前三季度，我国

民航旅客周转量已恢复至 2019 年同期水平的 116.99%，较去年同期增长 5.2%。公司运营恢

复情况与全行业呈现相同趋势。 

 

综上所述，报告期各期，公司营业收入变动趋势与同行业可比公司保持一致，波动幅度具有

可比性，且与全行业变化趋势情况相一致。公司营业收入的提升主要得益于旅客周转量的提

升。 

 

(二)公司毛利率波动原因分析以及与同行业对比情况 

 

2022 年度、2023 年度、2024 年及 2025 年前三季度，公司毛利率分别为-56.55%、5.02%、

5.10%和 7.06%。2022 年，航空运输业受到较大冲击，叠加航油价格上涨，各大航空公司均

出现大幅亏损情况，毛利率水平为负。2023 年度开始，公司抓住航空客运市场全面复苏的

机遇，深入推进提质增效、效益攻坚、增收降本，在经营业绩大幅改善的同时，毛利率逐年

上升。 

 

从收入端看，报告期内公司营业收入的波动情况主要与市场环境和航线恢复情况相关，具体

分析参见上文“(一)公司营业收入波动原因分析以及与同行业对比情况”。 

 

从成本端看，公司占比最高的成本包括航空油料成本、折旧、员工薪酬成本和起降及停机费

用，报告期各期前述四项成本的合计占比分别为 81.18%、81.44%、82.25%和 82.30%。 

 

从航空油料成本角度看，2022 年，运力投入大幅减少，航空煤油消耗量较低，航油成本占比

较低；2023 年，随着客运市场复苏，公司运力投入增加，且油价相对仍较高，综合导致航油

成本较高；2024 年油价保持下跌态势，航油单位成本降低部分提升了毛利率；2025 年前三



 

7-2-7 

季度，油价持续下降，且下降幅度较大，进一步持续提升毛利率。报告期内公司燃油消耗量、

单位油价和航空油料成本情况如下： 

 

分类 2025 年 1-9 月 2024 年度 2023 年度 2022 年度 

航空煤油消耗(万吨) 674 877 716 310 

航油单价(元/吨)  5,575   6,128   6,529   7,338  

航空油料成本(万元)  3,757,542  5,372,044   4,672,522  2,276,281 

总成本(万元) 12,065,598  15,818,893   13,401,468  8,281,227 

占比 31% 34% 35% 27% 

 

其他成本方面，起降及停机费用与公司起降架次密切相关，随着起降架次的变化而变化。部

分成本项(发动机折旧、薪酬中的飞行小时费)随着飞行小时数的提升而提高，整体呈现每年

小幅增长的趋势。其他折旧和员工薪酬成本相对固定，部分提升了毛利率。同时，公司报告

期内严格成本管控，推动降本节支，经营质效持续改善，同比实现增利。 

 

报告期内，公司毛利率波动情况及与同行业可比公司相比变动趋势和变动幅度不存在重大差

异，具体对比情况如下： 

 

公司 
2025 年 1-9 月 2024 年度 2023 年度 

2022 年

度 

毛利率 同比变动 毛利率 同比变动 毛利率 同比变动 毛利率 

中 国

国航 
7.06% 

0.51 个百分

点  
5.10% 

0.08 个百分

点 
5.02% 

转负为正，上升

61.57 个百分点 
-56.55% 

南 方

航空 
11.70% 

1.36 个百分

点 
8.41% 

0.69 个百分

点 
7.72% 

转负为正，上升

29.32 个百分点 
-21.60% 

中 国

东航 
7.29% 

0.97 个百分

点 
4.26% 

3.13 个百分

点 
1.13% 

转负为正，上升

62.91 个百分点 
-61.78% 

 
注：2025 年 1-9 月期间的同比变动期间为 2024 年 1-9 月。 

 

(三)公司净利润波动原因分析以及与同行业对比情况 

 

报告期内收入和成本的分析详见上文“(一)公司营业收入波动原因分析以及与同行业对比情

况”和“(二)公司毛利率波动原因分析以及与同行业对比情况”。 

 

报告期内，公司期间费用构成及其占营业收入的比例情况如下： 

单位：万元、% 

项目 
2025 年 1-9 月 2024 年度 2023 年度 2022 年度 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

销售费用 525,625 4.05 693,705 4.16 533,311 3.78 353,020 6.67 

管理费用 397,440 3.06 548,539 3.29 508,261 3.60 479,872 9.07 

研发费用 31,248 0.24 43,210 0.26 37,348 0.26 24,358 0.46 

财务费用 377,080 2.90 676,700 4.06 745,292 5.28 1,033,549 19.54 

合计 1,331,393 10.25 1,962,154 11.77 1,824,212 12.92 1,890,799 35.74 

 

报告期各期，公司销售费用分别为 35.30 亿元、53.33 亿元、69.37 亿元和 52.56 亿元，主要

为工资薪金、代理业务手续费和电脑订座费等。公司销售费用整体变动趋势与营业收入一致，

2023 年公司销售费用较 2022 年同比增加 51.07%，2024 年销售费用较 2023 年同比增加

30.08%，主要系航空客运市场全面复苏，公司扩大运输规模，销售费用相应增加所致。 
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报告期各期，公司管理费用分别为 47.99 亿元、50.83 亿元、54.85 亿元和 39.74 亿元，占营

业收入的比例分别为 9.07%、3.60%、3.29%和 3.06%。报告期内，公司管理费用金额和结构

较为稳定，主要由工资薪金、折旧、办公、能源等费用构成，金额波动不大，各期管理费用

占营业收入的比例波动主要随同期营业收入的变化而波动。 

 

报告期各期，公司财务费用分别为 103.35 亿元、74.53 亿元、67.67 亿元和 37.71 亿元，占营

业收入的比例分别为 19.54%、5.28%、4.06%和 2.90%。报告期内，公司利息支出金额较为

稳定，与公司有息负债情况相匹配。公司的租赁负债、银行贷款及其他贷款中外币主要以美

元为主，2022 年汇兑损失较大，主要系 2022 年初至年末，美元兑人民币汇率中间价自 6.3794

上升至 6.9646，上升较快所致。 

 

报告期内，公司扣非归母净利润波动情况及与同行业可比公司对比情况如下： 

单位：万元，% 

公司 

2025 年 1-9 月 2024 年度 2023 年度 2022 年度 

金额 
同比 

变动 
金额 

同比 

变动 
金额 

同比变

动 
金额 

中国国航 164,402 279.95 -253,970 20.06 -317,690 91.89 -3,918,351 

南方航空 142,300 345.77 -394,800  38.50  -642,000 81.13 -3,402,800 

中国东航 140,500 361.64 -498,300 44.29 -894,400 76.43 -3,795,300 

 
注：2025 年 1-9 月期间的同比变动期间为 2024 年 1-9 月。  

 

2025 年前三季度，公司扣非归母净利润同比变动 279.95%，南方航空和中国东航同比变动分

别为 345.77%和 361.64%，南方航空和中国东航 2024 年前三季度的扣非归母净利润分别为-

57,900 万元和-53,700 万元，而同期公司扣非归母净利润为 43,270 万元，经营情况较为接近，

不存在重大差异。 

 

综上所述，报告期内公司净利润波动具有合理性，与同行业可比公司不存在重大差异。 

 

 

(四) 2025 年 1-9 月扭亏为盈的驱动因素可持续性分析 

 

结合前述分析，公司 2025 年 1-9 月扭亏为盈主要受行业逐步复苏带来的旅客周转量大幅提

升和公司持续推行降本增效带来收益，此外，油价水平下跌、汇率市场平稳运行等因素也给

公司带来有利影响。 

 

2026 年 1 月 6 日，全国民航工作会议指出，2025 年全年完成运输总周转量 1640.8 亿吨公

里、旅客运输量 7.7 亿人次、货邮运输量 1017.2 万吨，同比分别增长 10.5%、5.5%、13.3%，

其中国际航班恢复至 2019 年 90%以上，国际旅客运输量同比增长 21.6%。航空总人口超 5

亿，我国成为全球第一航空人口大国。2026 年将深入推进发展提质增效，深入整治“内卷

式”竞争，持续提升航班运行品质，不断提升旅客出行体验。根据 IATA(国际航空运输协

会)2025年 12月发布的行业预测报告，2026年亚太地区预计将成为全球旅客增长领先地区，

预计 2026 年旅客量较 2025 年保持增长。 

 

此外，报告期后油价仍保持在 2025 年 1-9 月的平均水平附近波动，油价水平未出现重大变

化，具体情况如下： 

 

项目 2025 年 10 月 2025 年 11 月 2025 年 12 月 2026 年 1 月初 

中国航空煤油出厂价(元/吨) 5,632  5,685  6,105  5,574  

全球布伦特原油(美元/桶) 65  64  63  63  

注：以上油价为月内平均价格，其中 2026 年 1 月初的中国航空煤油出厂价为 2026 年 1 月 1 日公告的价格，

全球布伦特原油 2026 年 1 月初的价格为 2026 年 1 月 1 日-1 月 9 日的平均价格。 
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报告期后各月美元兑人民币汇率小幅波动，整体仍保持相对平稳的运行态势，未对公司业绩

产生重大不利影响，具体情况如下： 

  

项目 2025 年 10 月末 2025 年 11 月末 2025 年 12 月末 2026 年 1 月 9 日 

美元汇率(美元兑人

民币) 
7.0880  7.0789  7.0288  7.0128  

注：美元兑人民币汇率为银行间外汇市场人民币汇率中间价。 

 

综上所述，公司 2025 年 1-9 月扭亏为盈的主要驱动因素在报告期后未发生重大不利变化，

相关驱动因素具有可持续性。 

 

 

申报会计师回复： 

 

一、申报会计师核查程序 

 

获取并查阅发行人公开披露的定期报告及经营数据，向发行人了解报告期内经营情况、运营

数据、恢复情况、市场环境、成本费用变化等，向发行人了解 2025 年 1-9 月扭亏为盈的具

体原因，结合行业报告、行业数据和同行业可比公司公开披露信息，分析公司营业收入、净

利润、毛利率波动的原因及与同行业差异情况，分析 2025 年 1-9 月扭亏为盈的具体驱动因

素的可持续性。 

 

二、申报会计师核查意见 

 

基于对 2022 年-2024 年财务报表整体审计以及上述核查程序，申报会计师认为： 

 

报告期内公司营业收入、净利润、毛利率波动具有合理性，与同行业可比公司不存在重大差

异。2025 年前三季度公司扭亏为盈主要受行业逐步复苏带来的旅客周转量大幅提升和公司

持续推行降本增效带来收益提升等因素驱动，此外，油价水平下跌、汇率市场平稳运行等因

素也给公司带来增利影响，相关驱动因素具有可持续性。 
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北京市君合律师事务所 

关于中国国际航空股份有限公司 

2025年度向特定对象发行 A股股票的 

补充法律意见书（一） 

 

中国国际航空股份有限公司： 

北京市君合律师事务所（以下简称“本所”）为具有从事法律业务资格的律

师事务所。本所根据与中国国际航空股份有限公司（以下简称“发行人”或“中国

国航”）签订的《法律服务协议》，委派律师以专项法律顾问的身份，就发行人

2025年度向特定对象发行 A股股票（以下简称“本次发行”或“本次向特定对象发

行”）事宜，于 2025年 12月 30日出具了《北京市君合律师事务所关于中国国际

航空股份有限公司 2025 年度向特定对象发行 A 股股票的法律意见书》（以下简

称“《原法律意见书》”）和《北京市君合律师事务所关于中国国际航空股份有

限公司 2025 年度向特定对象发行 A 股股票的律师工作报告》（与《原法律意见

书》以下合称“已出具律师文件”）。 

根据上海证券交易所于 2026 年 1 月 9 日下发的《关于中国国际航空股份有

限公司向特定对象发行股票申请文件的审核问询函》（上证上审（再融资）

〔2026〕10 号），本所特此出具《北京市君合律师事务所关于中国国际航空股

份有限公司 2025 年度向特定对象发行 A 股股票的补充法律意见书（一）》（以

下简称“本补充法律意见书”）。 

本补充法律意见书是对已出具律师文件的补充。除非上下文另有说明外，

本补充法律意见书中所使用的术语、定义和简称与已出具律师文件中使用的术

语、定义和简称具有相同的含义。本所在已出具律师文件中所作出的声明同样

适用于本补充法律意见书。 

为出具本补充法律意见书之目的，本所经办律师按照中国境内有关法律、

法规和规范性文件的有关规定，在已出具律师文件所依据的事实的基础上，就

出具本补充法律意见书所涉及的事实进行了补充调查，并就有关事项向发行人
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的董事、高级管理人员作了询问并进行了必要的讨论，取得了由发行人获取并

向本所经办律师提供的证明和文件。 

在前述调查过程中，本所律师得到发行人如下保证：发行人已提供了出具

本补充法律意见书所必须的、真实、完整的原始书面材料、副本材料或口头证

言，不存在任何遗漏或隐瞒；其所提供的所有文件及所述事实均为真实、准确

和完整；发行人所提供的文件及文件上的签名和印章均是真实的；发行人所提

供的副本材料或复印件与原件完全一致。 

本所律师依据本补充法律意见书出具日以前已经发生或存在的事实及国家

正式公布、实施的法律、法规和规范性文件，并基于对有关事实的了解和对法

律的理解发表法律意见。 

对于出具本补充法律意见书至关重要而又无法得到独立的证据支持的事实，

本所依赖政府有关部门、发行人或者其他有关机构出具的证明文件作出判断。 

本补充法律意见书仅就与本次发行有关的法律问题发表意见，并不对会计、

审计、资产评估、投资决策等事宜发表意见。在本补充法律意见书中对有关审

计报告、验资报告、资产评估报告、内部控制鉴证报告等专业报告中某些数据

和结论的引述，并不意味着本所对这些数据、结论的真实性和准确性作出任何

明示或默示保证。本所并不具备核查并评价该等数据的适当资格和能力，对此

本所律师依赖具备资质的专业机构的意见对该等专业问题作出判断。 

本补充法律意见书仅依据中国境内现行有效的法律、法规和规范性文件的

有关规定发表法律意见，并不对境外法律发表法律意见。本补充法律意见书中

涉及发行人境外机构有关事宜均有赖于发行人境外律师提供的法律意见或/及有

权进行公证的境外机构或个人出具的意见。 

本所及本所律师依据《证券法》《律师事务所从事证券法律业务管理办法》

和《律师事务所证券法律业务执业规则（试行）》等规定及本补充法律意见书

出具日以前已经发生或者存在的事实，严格履行了法定职责，遵循了勤勉尽责

和诚实信用原则，进行了充分的核查验证，保证本补充法律意见书所认定的事

实真实、准确、完整，所发表的结论性意见合法、准确，不存在虚假记载、误

导性陈述或者重大遗漏，并承担相应法律责任。 

本补充法律意见书仅供发行人本次发行之目的使用，不得用作任何其他目

的。本所律师同意发行人将本补充法律意见书作为其申请本次发行的申请材料
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的组成部分，并对本补充法律意见书承担责任。 

综上，本所现出具本补充法律意见书如下： 
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正文 

问题 1.关于本次募投项目及融资规模 

根据申报材料，1)公司本次向特定对象发行股票拟募集资金总额不超过 200

亿元，用于偿还债务和补充流动资金。本次发行对象为中航集团和中航控股，

中航集团系发行人控股股东，拟认购不低于 50 亿元;中航控股系中航集团全资

子公司，拟认购不超过人民币 150 亿元。2)截至报告期末，公司货币资金余额

为270.83亿元。请发行人说明:(1)本次认购对象发行前后持股比例的变动情况，

股份锁定期限是否符合相关规则要求;(2)结合定价基准日以来股价变动情况，

与公司基本面、行业整体情况及可比公司股价变动趋势的比较情况等，说明本

次发行定价的合理性:(3)结合公司资产负债结构、现有资金余额、未来资金流

入及流出、各项资本性支出资金缺口、募集资金具体用途等，说明本次融资规

模的合理性。请保荐机构对上述问题进行核查并发表明确意见。请发行人律师

对问题(1)进行核查并发表明确意见。请申报会计师对问题(3)进行核查并发表明

确意见。 

回复： 

一、 本次认购对象发行前后持股比例的变动情况 

根据本次发行方案及公司与中航集团、中航控股于 2025 年 10 月 30 日签署

的《中国航空集团有限公司及中国航空资本控股有限责任公司与中国国际航空

股份有限公司之附条件生效的 2025 年度向特定对象发行 A 股股票认购协议》，

本次发行的 A 股股票数量为不超过 3,044,140,030 股（含本数），中航集团与中

航控股认购本次发行的全部 A 股股票，认购价格为 6.57 元/股，认购金额不超过

200.00 亿元。其中，中航集团认购本次发行的 A 股股票数量不少于 761,035,008

股（含本数），对应的认购金额不少于 50.00亿元（含本数）；中航控股认购本

次发行的 A 股股票数量不超过 2,283,105,022 股（含本数），对应的认购金额不

超过 150.00 亿元（含本数）。中航集团与中航控股各自最终认购的本次发行的

A 股股票数量及对应的认购金额由各方与本次发行的保荐机构（主承销商）另

行协商确定。按照本次发行的 A 股股票数量为 3,044,140,030 股，中航集团、中

航控股分别认购 761,035,008股与 2,283,105,022股本次发行的 A股股票计算，本

次发行完成后，公司的总股本变更为 20,492,561,030股。其中，中航控股持有公

司 2,283,105,022 股股份，持股比例为 11.14%；中航集团直接持有公司

8,182,497,709 股股份，并通过其全资子公司中航控股、中航有限持有公司
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4,232,367,250 股股份，中航集团直接和间接持有公司股份比例合计为 60.58%，

仍为公司的控股股东，国务院国资委仍为公司的实际控制人。 

本次发行前，中航集团直接持有公司 7,421,462,701 股股份，持股比例为

42.53%，并通过其全资子公司中航有限持有公司 1,949,262,228 股股份，中航控

股未持有公司任何股份。中航集团直接和间接持有公司股份比例合计为 53.71%，

系公司的控股股东，国务院国资委为公司的实际控制人。 

如按中航集团、中航控股分别认购 761,035,008 股与 2,283,105,022 股本次发

行的 A 股股票计算，本次发行完成后，中航控股持有公司 2,283,105,022 股股份，

持股比例为 11.14%；中航集团直接持有公司 8,182,497,709 股股份，并通过其全

资子公司中航控股、中航有限持有公司 4,232,367,250 股股份，中航集团直接和

间接持有公司股份比例合计为 60.58%，仍为公司的控股股东，国务院国资委仍

为公司的实际控制人。具体如下： 

中航集团持股主体 
发行前 

持股数量 

发行后 

持股数量 

发行前 

持股比例 

发行后 

持股比例 

认购对象 

中航集团 7,421,462,701 8,182,497,709 42.53% 39.93% 

中航控股 - 2,283,105,022 - 11.14% 

非认购对象 

中航集团全资子

公司中航有限 
1,949,262,228 1,949,262,228 11.17% 9.51% 

合计 9,370,724,929 12,414,864,959 53.71% 60.58% 

二、 股份锁定期限是否符合相关规则要求 

（一） 股份锁定期限的相关规定 

1、《上市公司证券发行注册管理办法》第五十七条 

根据《上市公司证券发行注册管理办法》第五十七条，“向特定对象发行

股票的定价基准日为发行期首日。上市公司应当以不低于发行底价的价格发行

股票。 

上市公司董事会决议提前确定全部发行对象，且发行对象属于下列情形之

一的，定价基准日可以为关于本次发行股票的董事会决议公告日、股东会决议

公告日或者发行期首日： 

（一）上市公司的控股股东、实际控制人或者其控制的关联人； 
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（二）通过认购本次发行的股票取得上市公司实际控制权的投资者； 

（三）董事会拟引入的境内外战略投资者。” 

2、《上市公司证券发行注册管理办法》第五十九条 

根据《上市公司证券发行注册管理办法》第五十九条，“向特定对象发行

的股票，自发行结束之日起六个月内不得转让。发行对象属于本办法第五十七

条第二款规定情形的，其认购的股票自发行结束之日起十八个月内不得转让。” 

3、《上市公司收购管理办法》第七十四条 

根据《上市公司收购管理办法》第七十四条，“在上市公司收购中，收购

人持有的被收购公司的股份，在收购完成后 18 个月内不得转让。”《上市公司

收购管理办法》第七十四条旨在规定公司控制权变化后要保持相对稳定，上述

股份锁定期的安排，是以上市公司控制权是否变化为标准的。 

（二） 本次发行的股份锁定期安排符合相关规则要求 

根据上述规定，本次发行的认购对象为公司的控股股东中航集团及其全资

子公司中航控股，据此，中航集团与中航控股通过本次发行认购的股票自本次

发行结束之日起 18 个月内不得转让；如前所述，本次发行前后，中航集团直接

和间接持有的公司股份比例均超过 50%，公司的控股股东均为中航集团，实际

控制人均为国务院国资委，公司的控制权稳定，未发生变更。据此，中航集团

与中航控股认购本次发行的 A 股股票不属于《上市公司收购管理办法》第七十

四条所述的上市公司收购，中航集团与中航控股于本次发行前持有的公司股票

无需锁定 18 个月。 

中航集团、中航控股已分别出具《中国航空集团有限公司关于中国国际航

空股份有限公司 2025 年度向特定对象发行 A 股股票之股份锁定的承诺函》《中

国航空资本控股有限责任公司关于中国国际航空股份有限公司 2025 年度向特定

对象发行 A 股股票之股份锁定的承诺函》，具体内容如下： 

“1、本次发行的定价基准日前六个月内，本公司未以任何方式减持本公司

所持有的发行人股份，自定价基准日之日起至本次发行结束后六个月内不以任

何方式减持本公司所持有的发行人股份； 

2、自本次发行结束之日起 18 个月内，不以任何方式转让本公司所认购的

本次发行的股份。 
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3、若中国证券监督管理委员会和中国国航股票上市地交易所有不同规定的，

本公司同意在符合相关规定的前提下结合中国国航实际情况对上述股份锁定期

进行调整。  

4、自本次发行结束之日起至上述股份锁定期届满之日止，因中国国航送股、

资本公积转增股本等原因导致本公司所认购的本次发行的股份对应增加的，亦

应遵守上述股份锁定期安排。 

5、上述股份锁定期届满后，本公司所认购的本次发行的股份的相关交易应

符合《中华人民共和国公司法》《中华人民共和国证券法》《上海证券交易所

股票上市规则》等法律、法规、规章、规范性文件以及《中国国际航空股份有

限公司章程》的相关规定。 

6、若因本公司违反本承诺函项下承诺内容而导致中国国航及其他股东受到

损失的，本公司愿意依法承担相应的赔偿责任。” 

综上，本次发行的股份锁定期安排符合《上市公司证券发行注册管理办法》

《上市公司收购管理办法》等相关规则的要求。 

三、 核查程序及核查意见 

（一） 核查程序 

1、查阅《中国国际航空股份有限公司章程》《中国国际航空股份有限公

司2025 年第三季度报告》等相关公告文件以及发行人前200名股东名册； 

2、查阅中航集团、中航控股分别出具的《中国航空集团有限公司关于中

国国际航空股份有限公司2025年度向特定对象发行A股股票之股份锁定的承诺

函》《中国航空资本控股有限责任公司关于中国国际航空股份有限公司2025年

度向特定对象发行A股股票之股份锁定的承诺函》； 

3、查阅公司与中航集团、中航控股签署的《中国航空集团有限公司及中

国航空资本控股有限责任公司与中国国际航空股份有限公司之附条件生效的

2025年度向特定对象发行A股股票认购协议》； 

4、查阅《上市公司证券发行注册管理办法》《上市公司收购管理办法》

等相关法律法规。 

（二） 核查意见 
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1、本次发行前，认购对象中航集团直接持有公司的股份比例为 42.53%，

直接和间接持有公司的股份比例合计为 53.71%，认购对象中航控股不持有公司

股份；如按中航集团、中航控股分别认购761,035,008股与2,283,105,022股本次

发行的A股股票计算，本次发行完成后，认购对象中航集团直接持有公司的股

份比例为 39.93%，直接和间接持有公司的股份比例合计为60.58%，仍为公司控

股股东，认购对象中航控股持有公司的股份比例为11.14%； 

2、本次发行的股份锁定期安排符合《上市公司证券发行注册管理办法》

《上市公司收购管理办法》等相关规则的要求。 

 

本补充法律意见书正本三份，副本若干，经本所经办律师签字并加盖本所

公章后生效。 

（以下无正文） 
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（本页无正文，为《北京市君合律师事务所关于中国国际航空股份有限公司

2025 年度向特定对象发行 A 股股票的补充法律意见书（一）》之签署页） 

 

北京市君合律师事务所 

 

 

 ————————— 

 负责人：华晓军 

 

 

 

————————— 

                                                                                            律师：陈贵阳 

 

 

 

————————— 

                                                                                             律师：韩光 

 

                                                                                              年    月    日       
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