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[table_main] 行业点评报告模板 
海航集团破产重整，新冠疫情反复下

航空公司持续面临现金流压力 

 航空运输行业 

  谨慎推荐  维持评级 
核心观点：   

 事件 2021 年 1月 29 日，海航集团收到海南省高级人民法院发出
的《通知书》，主要内容为：相关债权人因海航集团不能清偿到
期债务，申请法院对海航集团破产重整。海航集团发布声明表示
将依法配合法院进行司法审查，积极推进债务处置工作，支持法
院依法保护债权人合法权益，确保企业生产经营顺利进行。 

 激进扩张致使出现流动性危机，新冠疫情加速形成资不抵债局面 回

顾海航集团发展历程，集团债务形成主要是由于激进扩张，多元化经

营盈利贡献不足，叠加新冠疫情冲击航空客运业，集团经营雪上加霜。

2015 年以来，海航集团跻身世界 500 强行列后，开始通过旗下公司

大肆开展跨国资产收购行动。2016 年 10 月，集团旗下海航旅游作价

65 亿美元，收购希尔顿集团 25%股份；2016 年 12 月，集团旗下海航

科技为实现业务转型，收购主营 IT 综合服务的英迈国际（Ingram 

Micro）。2017 银监会要求旗下监管银行对于海航的债务授信开展风

险排查，海航旗下企业陆续曝出债务逾期、信用违约事件，海航集团

出现流动性风险。截至 2019 年上半年，海航集团负债总额达到 7067

亿元，资产负债率达 72%。再叠加 2020 年新冠疫情对航空业的冲击，

集团无法清偿到期债务。 

 破产重整不等于清算倒闭，海航集团未来复兴仍存可能 破产重整是

指对符合破产条件但是具有挽救希望的企业,不立即进行清算，而是

在法院的主持下，指定破产管理人，依法清理企业的债权债务，制定

重整计划，进行业务上的重组和债务调整，以帮助债务人摆脱财务困

境、恢复营业能力。具体主要通过债权转移、股抵债、留债展期清偿

等多种方式减轻债务压力，同时引进新的战略投资者，重构新型治理

体系和股权关系。此次海航集团重整后理想效果是：法人主体资格继

续存续，参与市场竞争，重整实施完毕后，海航集团的负债将大幅削

减、运营负担显着减轻、经营管理制度进一步优化等。此外，若海航

集团能够把握自贸港政策的发展机遇，扎根自贸港发展需要，重整后

的海航集团仍有广阔发展空间。 

 国内外新冠疫情反复下航空公司持续面临现金流压力 三大航资产

负债率处于高位，新冠疫情下发行超短期融资券缓解压力，资产负债

率进一步提高。2014-2019 年三大航资产负债率均在 50%以上。2020

年受疫情影响，三大航均发行多期超短期融资券的方式来缓解现金流

压力。根据三大航 2020 半年报，2020 年中国国航、东方航空、南方

航空共计发行超短期融资券为 170 亿元、437 亿元和 382 亿元，流动

负债增加，资产负债率提高。2020Q3 南方航空、中国国航、东方航

空 资 产 负 债 率 分 别 为 73.36%/69.85%/78.90% ， 较 2019Q3

（73.89/64.81/74.51）变动-0.72%/7.78%/5.89%。 

 投资建议 建议关注国内航空业务占比相对较多的吉祥航空
（603885.SH）、春秋航空（601021.SH）等。 

 风险提示 国内外新冠疫情反复产生的风险，新冠疫苗接种进度不
及预期产生的风险。 
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相对表现图 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

相关研究 

[table_report] 【银河交通王靖添团队】《数智物流，复苏出行

——2021 年交通运输行业投资策略》，2020 年

12 月 14 日。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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