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中诚信国际 

航空运输行业 行业展望 

www.ccxi.com.cn 

中国航空运输行业展望，2024 年 1月 

2023 年以来，较高的航油价格及人民币贬值使得航空运输行业

面临利润被侵蚀的压力，但受益于出行政策全面放开，民航业

触底回升，国内客运市场在长期压抑的出行需求推动下实现全

面回暖，带动行业盈利获现能力快速修复、偿债指标显著改善。

短期来看，国际客运市场修复空间较大，而国内客运需求在前

期集中释放后将逐步回归常态化增长，预计我国航空运输市场

仍有一定增长空间，经营获现对债务本息及资本支出覆盖能力

有望提升，行业杠杆水平或将进一步降低。 

中国航空运输行业的展望由负面改善调整为稳定，中诚信国际

认为，未来 12~18 个月该行业总体信用质量不会发生重大变

化。 

摘要 

 2023 年以来随着出行政策放开及经济活动回归常态，航空运输业

触底回升，其中国内旅客周转量已全面恢复，国际旅客周转量恢复

不足四成；预计 2024 年航空运输行业仍有一定增长空间，其中国

内客运市场将逐步转为常态化增长，签证放宽及国际航班确定性放

量将加快促进国际客运市场恢复并进一步接近 2019 年水平，但货

运市场在全球经济复苏动能弱化的背景下或将面临一定增长压力。 

 飞机引进速度放缓，供给增量收缩有望降低行业竞争激烈程度；客

运方面，伴随国际航线时刻放量，国内过剩运力回流国际市场，航

司运力结构将得到显著优化；货运方面，预计运力过剩的局面短期

难以改善。 

 航空客运量增速不及铁路，且预期铁路对航空运输的影响将持续存

在，但航空客运在长途市场仍具有绝对优势，通过空铁联运可扩大

辐射范围，与高铁互利共赢；航空货运规模虽远不及铁路、水路运

输，但居民消费结构变化和航空快递产业发展为其提供了有力支

撑。 

 2023年以来航司资本支出呈现增长趋势，原油价格虽波动下降但仍

处于较高水平，叠加人民币贬值，对航司利润形成一定侵蚀；短期

内，人民币汇率有望企稳，但原油价格将维持中高位运行，此外，

伴随民航业及飞机制造产能恢复，资本支出仍将维持增长趋势。 

 样本航司盈利获现能力快速修复使得偿债指标得到显著改善；短期

来看，民航业景气度较好，航司盈利获现能力将随着业绩增长而维

持增长趋势，从而提高经营活动现金流对投资及债务本息的覆盖能

力，进一步降低财务杠杆，保持通畅的融资渠道，偿债能力维持在

较好水平。 
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 中国航空运输行业展望，2024 年 1 月 2 

一、分析思路 

2023年随着出行政策全面放开及国内经济活动逐步回归正常化，民航业生产经营持续复苏，本报告主要从航

空运输行业的需求端、供给端、竞争格局以及资本支出、原油价格、汇率波动走势几个方面分析2023年行业整体

基本面情况；此外，选取行业内有公开数据的企业作为样本，分析其盈利获现能力和偿债水平，总结当前航空运

输行业的基本信用状况，以期判断行业未来12~18个月的信用趋势。 

二、行业基本面 

2023年以来随着出行政策放开及经济活动回归常态，航空运输业触底回升，其中国内旅客周转量已全面恢

复，国际旅客周转量恢复不足四成；预计2024年航空运输行业仍有增长空间，其中国内客运市场将逐步转为

常态化增长，签证放宽及国际航班确定性放量将加快促进国际客运市场恢复并进一步接近2019年水平，但

货运市场在全球经济复苏动能弱化的背景下或将面临一定增长压力。 

航空运输业属于周期性行业，其供需对国民经济增长的依赖度高。2023年随着出行政策全面放开及国内经济

活动逐步回归正常化，我国民航业持续复苏向好，1~10月共完成运输总周转量978.30亿吨公里，为2019年同期的

90.79%；从航班效率上看，2023年1~10月民航飞机日利用率为8.1小时/日，同期航班客座率和载运率分别为77.90%

和67.50%，分别为2019年全年水平的86.82%、93.63%和94.27%，行业运输生产和运输效率基本恢复至2019年水平。 

图 1：近年来民航运输总周转量变化趋势（亿吨公里、%） 图 2：近年来航班效率变化趋势（%） 

  

资料来源：国家民航总局，中诚信国际整理 资料来源：国家民航总局，中诚信国际整理 

客运表现方面，2023年1~10月民航旅客周转量同比大幅增长，已恢复至2019年同期水平的87.34%，但国内、

国际市场分化严重。国内市场方面，国内航线随着积压的出行需求有效释放恢复势头强劲，旅客周转量已超过2019

年同期水平，其中7~8月暑运期间家庭旅游出行需求激增推动当月旅客周转量同比2019年增长15%以上。国际市

场方面，随着“五个一”政策放开及部分国家入境政策陆续放开（详见附表一），主要航司逐步恢复国际航线，

自8月下旬以来，国际客运航班稳定在2019年的50%以上，旅客周转量同比大幅增长，但受地缘政治、航权谈判、

负面舆论等因素影响，国际客运市场恢复情况显著滞后于国内市场，2023年1~10月国际旅客周转量仅恢复至2019

年同期的34.68%。 
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 中国航空运输行业展望，2024 年 1 月 3 

中诚信国际认为，公商务出行仍是刚需，春节及其他传统节日将催化大量返乡探亲以及旅行需求，2024年国

内客运市场有望维持增长态势；同时，由于前期压抑的私人出行需求已集中释放，出行消费习惯将逐步回归常态，

且随着国际航线恢复，部分需求转移至国际市场，预计国内客运市场将逐步由“反弹式增长”转为“常态化增长”。

国际客运方面，中外互免签证的利好政策（详见附表二）频出，伴随缅北、泰国等东南亚负面舆情带来的忧虑情

况减轻，出境休闲旅游、商务出行需求或将快速回升。此外，中美会晤就增加中美直航班次取得一定共识，根据

民航局公布的2023年10月29日至2024年3月30日冬春季航班计划，国际客运计划航班量为13,004班次/周，恢复至

2019年冬春航季的71.33%，国际时刻放量为国际客运需求有效释放奠定了良好基础，预计国际客运市场将加快恢

复，进一步接近2019年水平。  

图 3：近年来民航旅客周转量变化趋势（万人公里、%） 

 
资料来源：国家民航总局，中诚信国际整理 

货运表现方面，2023年以来货运市场整体亦呈回暖趋势，1~10月货邮周转量同比增长6.00%。国内航线方面，

受益于国内消费增速回升尤其是网上商品和服务零售总额同比增速提升，货邮周转量累计同比增速恢复为正值；

国际航线方面，全球贸易放缓仍制约着国际货运市场恢复，2023年1~9月，国际航线货邮周转量累计同比增速持

续为负，10月转为正值，累计同比增长0.3%，11月，航空货运因为亚洲电商旺季、黑五大促而得到提振，货邮周

转量同比大幅增长35.00%。中诚信国际认为，航空货运需求的影响因素多元且复杂，由电商推动的货运需求增长

难以持续，在地缘政治冲突、经济通胀、供应链调整等多重因素的影响下，全球贸易增长动能不足、经济增长预

期减弱，整体需求疲软，货运市场增长承压。 

图 4：近年来民航货邮周转量变化趋势（万吨公里、%） 

 

资料来源：国家民航总局，中诚信国际整理 

飞机引进速度放缓，供给增量收缩有望降低行业竞争激烈程度；客运方面，伴随国际航线时刻放量，国内过
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 中国航空运输行业展望，2024 年 1 月 4 

剩运力回流国际市场，航司运力结构将得到显著优化；货运方面，预计运力过剩的局面短期难以改善。 

在民航业高质量发展要求的指引下，“十四五”期间我国主要航司飞机引进速度放缓至 3%。2020~2022 年，

中国国航、中国南航和中国东航1机队规模复合增速分别为 2.53%、1.34%和 2.25%；2022 年末，行业运输飞机在

册 4,165 架，同比增长 2.74%。中诚信国际认为，随着飞机引进速度放缓，航空运输供给增量将呈现收缩态势，

行业竞争激烈程度有望降低。 

图 5：2010~2022 年民航业运输飞机数量及增速情况（架） 

 

资料来源：国家统计局，中诚信国际整理 

客运供给方面，2023 年出行政策放开之后，航司客运航班供给快速恢复，三大航司可用客公里（ASK）同比

大幅增长；其中，中国国航因收购山东航空，1~10 月可用客公里已超过 2019 年同期水平，中国南航、中国东航

可用客公里分别恢复至 2019 年同期的 91.23%、89.43%。分国内外航线来看，国内航线日均班次已经超过 2019 年

水平，1~10 月三大航司国内及地区客运供给恢复率均在 110%以上，高于同期国内及地区收入客公里（RPK）的

恢复水平，国内运力供给存在过剩；国际航线方面，受制于航权谈判等因素，国际航班恢复滞后，中国国航、中

国南航和中国东航的国际客运供给恢复率分别为 38.57%、40.76%和 38.38%，与同期国际客运需求恢复基本同步，

供给略有不足。伴随国际航线时刻放量，国内过剩运力回流国际市场，运力结构将得到显著优化。 

图 6：三大航司 2023 年 1~10 月可用客公里、收入客公里同比

2019 年增长情况 

图 7：三大航司 2023 年 1~10 月可用货运吨公里、收入货运吨

公里同比 2022 年增长情况  

  

资料来源：上市公司公告，中诚信国际整理 资料来源：上市公司公告，中诚信国际整理 

                                                        
1 中国国际航空股份有限公司，以下简称“中国国航”；中国南方航空股份有限公司，以下简称“中国南航”；中国东方航空股份有限公司，以下简称“中

国东航”。 
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 中国航空运输行业展望，2024 年 1 月 5 

货运供给方面，前期“客改货”2，加上 2023 年以来客运市场快速恢复带来的腹舱运力释放使得货运供给严

重过剩，同时国内外航线恢复差异有所分化。国内及地区航线方面，中国国航、中国南航和中国东航 1~10 月国

内及地区航线可用货运吨公里同比均大幅增长，远高于同期收入货运吨公里增长水平；国际航线方面，由于国际

航线恢复滞后，加上部分“客改货”运力回流，国际航线货运供给有所收缩，除中国南航货运供给同比略有增长

外，中国国航、中国东航国际运力供给明显低于上年同期水平。预计 2024 年在需求增长疲软的影响下，货运供

给仍过剩，但伴随国际航线加速恢复、国内客运飞机回流国际市场，部分腹舱运力将由国内市场转入国际市场，

航司运力结构将随之调整。 

2023年以来航空客运量增速不及铁路，且预期铁路对航空运输的影响将持续存在，但航空客运在长途市场

仍具有绝对优势，通过空铁联运可扩大辐射范围，与高铁互利共赢；航空货运规模虽远不及铁路、水路运输，

但居民消费结构变化和航空快递产业发展为其提供了有力支撑。 

外部竞争方面，高铁和航空在运距及时效性上最为接近。客运方面，铁路具有路网覆盖广、车次密度大、正

点率高、距市中心交通便捷等优势，加上近年来国家“八纵八横”高速铁路网规划实施，铁路在中短途运输和换

乘上的优势更为突出。近年来铁路客运量及增速均高于航空运输，2023 年 1~10 月，铁路客运量与民航国内航线

客运量的比值为 6.60 倍，较 2019 年同期的 6.35 倍有所增长。但是，航空运输在国际运输、国内长途运输中具备

不可替代性。为扩大航空运输的辐射圈，多地积极与国铁集团合作推广空铁联运产品，将旅客从支线城市送往枢

纽机场，同时积极完善交通基础设施建设，将高铁引入机场，实现“空铁”无缝衔接，如此，铁路与航空运输在

某种程度上互补，合作意义大于竞争。 

货运方面，铁路运输载货容量大、运费低、受自然因素影响小等优势使得其货运量显著高于民航国内航线运

输量；水路运输虽然受自然气象条件因素影响大，但运能大、通用性强、运输范围广、运费低等优势亦使得其在

货运网络中占有重要地位；航空运输时效性强但运费相对高，更适用于对时间敏感或高附加值货品。航空运输需

求的影响因素广泛而复杂，且需求弹性较大，故受经济活动影响波动较大，但居民发展型享受型消费日益提升和

航空快递产业的发展持续推动航空货运基础设施升级及运营效率提升，为航空货运发展提供有力支撑。 

图 8：铁路、民航客运量及恢复对比情况 图 9：铁路、水路、民航货运量及恢复对比情况 

  

资料来源：国家统计局、国家民航总局，中诚信国际整理 资料来源：国家统计局、国家民航总局，中诚信国际整理 

                                                        
2 客改货分为临时性改装和全货机改装，其中全货机改装是不可逆的，临时改装是可逆的，在客运市场恢复后，重新装上座椅便可恢复运载旅客。 
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2023 年以来航司资本支出呈现增长趋势，原油价格虽波动下降但仍处于较高水平，叠加人民币贬值，对航

司利润形成一定侵蚀；短期内，人民币汇率有望企稳，但原油价格将维持中高位运行，此外，伴随民航业及

飞机制造产能恢复，资本支出仍将维持增长趋势。 

航空公司资本支出主要用于满足引进飞机及相关设备的需求。2020~2022 年受行业需求阶段性萎缩及飞机制

造商减产影响，飞机订单合同执行有所延后，三大航司各年实际资本支出合计约 300 亿元；2023 年以来随着航空

运输市场及飞机制造产能快速修复，飞机订单合同执行逐步恢复正常，航空公司资本支出明显增长。长期来看飞

机引进速度虽将放缓，但短期内在航空运输市场复苏的背景下，前期飞机订单的执行及后续新增订单将推动航司

资本支出继续增长，根据三大航司披露的资本支出计划，预计增幅为 10%左右。 

成本费用方面，航油成本是航空公司最主要的成本之一，约占总成本的 30%~50%。航油价格与原油价格变

动趋势基本一致。2023 年以来全球宏观经济增速放缓致使市场需求低迷，原油价格波动下降，但俄乌冲突、石油

输出国组织及其盟友（OPEC+）执行减产政策对原油市场的影响持续，原油价格仍处于较高水平。短期内，根据

IEA 数据，当前美国战略原油库存已下降至历史相对低位，将促使美国进入 SPR 补库周期，对未来油价形成支

撑；随着中美新一轮谈判开启，美国通胀风险和利率矛盾若得到缓解，叠加国内经济发展逐步回暖，原油需求量

有望加大；同时伴随非 OPEC+成员国增产，OPEC+减产政策的执行力度或将有所缓解。根据 EIA、IEA、OPEC

等机构预测，2024 年全球原油供给量略小于需求量，预计原油价格将维持中高位运行，航司仍面临一定的燃

油成本压力。 

图 10：近年来航油价格走势（美元/桶） 图 11：近年来美元兑人民币汇率走势 

 
 

资料来源：choice，中诚信国际整理 资料来源：choice，中诚信国际整理 

同时，由于航空公司外部融资主要用于采购飞机及相关设备，故美元负债占比较高，加上风险对冲操作较少，

汇率风险亦是其面临的最主要风险及影响净利润的重要因素。2023 年以来，我国实行宽松的货币政策与美联储加

息致使中美利差预期扩大，人民币呈持续贬值趋势，自 6 月起美元兑人民币月均汇率已经破 7；此外，国内经济

修复放缓、三季度 GDP 增速不及预期助推汇率下行趋势，2023 年人民币汇率全面收跌。短期内，随着国内稳增

长政策积极发力、美联储的加息政策结束，中美利差预期将收窄，人民币贬值压力有望得到缓解，航司面临的汇

率风险或将有所缓释。 
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三、行业财务分析 

2023年以来样本航司盈利获现能力快速修复使得偿债指标得到显著改善；短期来看，民航业景气度较好，航

司盈利获现能力将随着业绩增长而维持增长趋势，从而提高经营活动现金流对投资及债务本息的覆盖能力，

进一步降低财务杠杆，保持通畅的融资渠道，偿债能力维持在较好水平。 

中诚信国际选取在国内资本市场公开发行债券和上市的 7 家航空运输企业3作为样本（样本名单详见附表三），

样本覆盖了头部航司与中小民营航司。总债务根据附表四公式统一计算。 

盈利能力方面，受益于民航业复苏，2023 年前三季度 7 家样本航空公司盈利能力显著恢复。从营业收入来

看，各航空公司均实现了自 2020 年以来同期的最高收入；其中，南航集团、中国国航、春秋航空和吉祥航空前

三季度营业收入已超过 2019 年同期水平。从净利润来看，除华夏航空由于 2023 年机队规模大幅扩张致使净利润

仍为负外，其余 6 家企业 2023 年前三季度均已实现扭亏为盈；其中，春秋航空得益于业务量增长及良好的成本

管控能力，净利润水平已超过 2019 年同期水平。中诚信国际认为，2024 年航空运输市场维持增长趋势、行业供

需格局向好有助于航司盈利能力进一步提升，但航油价格中高位运行仍对利润造成一定侵蚀。 

图 12：样本航空公司盈利情况（亿元、%） 

 

资料来源：公开资料，中诚信国际整理 

图 13：样本航空公司收入及盈利恢复对比情况（亿元、%） 

 

资料来源：公开资料，中诚信国际整理 

现金流方面，经营业绩回暖使得样本航空公司经营获现水平大幅改善，7 家样本航空公司 2023 年前三季度经

营活动现金流均为净流入状态，其中除东航集团经营活动净现金流尚不及 2019 年同期水平外，其余 6 家样本航

司经营活动净现金流均已经超过 2019 年同期水平。从投资活动来看，随着飞机制造商产能恢复，飞机订单合同

                                                        
3
 由于中国航空集团有限公司未披露 2023 年三季报，故选取中国国航为样本企业。 

-70.00

-60.00

-50.00

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

Q
3

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

Q
3

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

Q
3

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0
2

2

2
0

2
3

Q
3

2
0
2

0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0
2

3
Q

3

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

Q
3

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

Q
3

南航集团 东航集团 中国国航 春秋航空 华夏航空 吉祥航空 海航控股

营业总收入 净利润 营业毛利率（右轴）

-50.00

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

-500

0

500

1,000

1,500

2
0
1

9
Q

3

2
0
2

2
Q

3

2
0
2

3
Q

3

2
0
1

9
Q

3

2
0
2

2
Q

3

2
0
2

3
Q

3

2
0
1

9
Q

3

2
0
2

2
Q

3

2
0
2

3
Q

3

2
0
1

9
Q

3

2
0
2

2
Q

3

2
0
2

3
Q

3

2
0
1

9
Q

3

2
0
2

2
Q

3

2
0
2

3
Q

3

2
0
1

9
Q

3

2
0
2

2
Q

3

2
0
2

3
Q

3

2
0
1

9
Q

3

2
0
2

2
Q

3

2
0
2

3
Q

3

南航集团 东航集团 中国国航 春秋航空 华夏航空 吉祥航空 海航控股

营业总收入 净利润 营业毛利率（右轴）



                                                                               中诚信国际行业展望 

 

 

 

 中国航空运输行业展望，2024 年 1 月 8 

执行恢复正常，样本航空公司资本支出规模合计值同比增长 51.40%，其中 3 家国有大型航空公司资本支出规模

及增幅均较大，南航集团、东航集团及中国国航购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金分别达到

163.16 亿元、184.14 亿元和 137.58 亿元，同比分别增长 42.51%、42.85%和 142.01%；4 家中小民营航空公司资本

支出保持在较低水平，除春秋航空资本支出规模超过 20 亿元外，其他三家资本支出规模均在 10 亿元以下，且春

秋航空、吉祥航空资本支出的规模同比有所下降。三大国有航空公司更大规模的自有机队数量及相对更老的机龄

使得其相对中小民营航空公司面临更高的资本支出压力，投资活动现金净流出规模同比大幅增长，但经营获现能

力的大幅改善可有效弥补投资资金缺口。受此影响，前三季度样本航空公司筹资需求也整体回落，其中除东航集

团、华夏航空加大融资力度，筹资活动仍保持一定规模的净流入外，其他样本航司筹资活动现金流均呈净流出状

态。债券发行方面，2023 年前三季度样本企业新发行债券均为超短，发行规模同比下降 20.30%至 300.00 亿元，

加权融资成本为 2.15%，仍处于较低水平。 

图 14：样本航空公司现金流变化情况（亿元） 

 

资料来源：公开资料，中诚信国际整理 

财务杠杆及偿债指标方面，航空运输行业具有资本密集的产业特性，一般财务杠杆较高且具有较大规模的刚

性支出。2023 年以来，样本企业经营获现能力恢复带动 9 月末总资本化比率均值较 2022 年末下降 1.77 个百分点

至 76.69%，杠杆水平仍较高，同时债务结构变化不大，仍以长期债务为主；其中，仅华夏航空因大幅扩张机队规

模总资本化比率维持增长趋势，其余均有所下降。但在盈利获现能力大幅回升的推动下，各样本企业的偿债指标

均显著改善。中诚信国际认为，航空运输属于高负债高周转行业，现金流的稳定对公司经营至关重要。短期内，

虽然资本支出仍将维持增长趋势，但随着经营业绩增长，样本航司经营活动现金流对投资及债务本息的覆盖水平

有望提升，财务杠杆或将进一步降低，同时畅通的融资渠道亦将对其偿债能力维持较好水平提供支撑。 

图 15：样本航空公司资本结构情况（%、X） 

 

资料来源：公开资料，中诚信国际整理 

图 16：样本航空公司偿债指标变化情况（X） 
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资料来源：公开资料，中诚信国际整理 

结论 

2023 年以来，较高的航油价格及人民币贬值使得航空运输行业面临利润被侵蚀的压力，受益于出行政策放开

及经济活动回归常态，民航业触底回升，虽然国际航线恢复滞后，但国内客运市场在长期压抑的出行需求推动下

实现全面回暖，带动行业盈利获现能力快速修复、财务杠杆下降、偿债指标显著改善。短期来看，铁路对民航的

竞争压力持续存在，但航空运输在国内长途运输和国际运输中具有绝对优势；随着国际航线加速修复、运力供给

格局向好，国际客运需求将快速释放，而国内客运需求在前期集中释放后将逐步回归常态化增长，预计我国航空

运输行业仍有增长空间。同时，前期飞机订单的执行及后续新增订单将推动航司资本支出继续增长，但伴随经营

业绩增长，行业经营活动现金流对投资及债务本息的覆盖水平有望提升，杠杆水平或将进一步降低。综上所述，

中诚信国际将中国航空运输行业的展望由负面改善调整为稳定。 
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附表一：中国文化和旅游部公布的中国公民出境团队旅游目的地国名单 

批次 国家名称 

第一批：自 2023 年

2 月 6 日起执行 

泰国、印度尼西亚、柬埔寨、马尔代夫、斯里兰卡、菲律宾、马来西亚、新加坡、老挝、阿联酋、埃及、

肯尼亚、南非、俄罗斯、瑞士、匈牙利、新西兰、斐济、古巴、阿根廷 

第二批：自 2023 年

3 月 15 日起执行 

尼泊尔、文莱、越南、蒙古、伊朗、约旦、坦桑尼亚、纳米比亚、毛里求斯、津巴布韦、乌干达、赞比

亚、塞内加尔、哈萨克斯坦、乌兹别克斯坦、格鲁吉亚、阿塞拜疆、亚美尼亚、塞尔维亚、克罗地亚、法

国、希腊、西班牙、冰岛、阿尔巴尼亚、意大利、丹麦、葡萄牙、斯洛文尼亚、瓦努阿图、汤加、萨摩

亚、巴西、智利、乌拉圭、巴拿马、多米尼加、萨尔瓦多、多米尼克、巴哈马 

第三批：自 2023 年

8 月 10 日起执行 

阿曼、巴基斯坦、巴林、韩国、卡塔尔、黎巴嫩、孟加拉国、缅甸、日本、土耳其、以色列、印度、阿尔

及利亚、埃塞俄比亚、贝宁、博茨瓦纳、赤道几内亚、佛得角、加纳、喀麦隆、科特迪瓦、卢旺达、马达

加斯加、马拉维、马里、摩洛哥、莫桑比克、塞舌尔、圣多美和普林西比、突尼斯、爱尔兰、爱沙尼亚、

安道尔、奥地利、白俄罗斯、保加利亚、北马其顿、比利时、波黑、波兰、德国、芬兰、荷兰、黑山、捷

克、拉脱维亚、立陶宛、列支敦士登、卢森堡、罗马尼亚、马耳他、摩纳哥、挪威、瑞典、塞浦路斯、斯

洛伐克、英国、安提瓜和巴布达、巴巴多斯、格林纳达、哥斯达黎加、美国、墨西哥、特立尼达和多巴

哥、牙买加、秘鲁、厄瓜多尔、哥伦比亚、圭亚那、苏里南、委内瑞拉、澳大利亚、巴布亚新几内亚、库

克群岛、密克罗尼西亚联邦，北马里亚纳群岛联邦、法属波利尼西亚、法属新喀里多尼亚 

附表二：关于近期免签政策梳理情况 

发布时间 文件/新闻名称 主要内容 

2023 年 2 月 23 日 

《中华人民共和国政府和

马尔代夫共和国政府关于

互免签证的协定》 

中国公民持有效的中国护照因旅游、商务、探亲、过境等短期事由拟在马尔

代夫停留不超过 30 天，免办签证。 

2023 年 9 月 12 日 

《中华人民共和国政府和

俄罗斯联邦政府关于互免

团体旅游签证的协定》 

中国公民可以在国家旅游局指定的 268 家旅行社报名参加团队游，持有效的

出国护照，无需申请签证就可以前往俄罗斯。 

2023 年 10 月 25 日 
安哥拉对中国公民来安旅

游实行单方面免签 

安哥拉近日颁布总统令，宣布自 2023 年 9 月 29 日起，对包括中国公民在内

的 98 国公民单方面实行免签入境旅游政策，每次入境停留期不超过 30 天，

每年可免签入境停留累计不超过 90 天。 

2023 年 10 月 25 日 
贝宁对持普通护照中国公

民实施免签入境政策 

贝宁政府日前宣布，自 2023 年 9 月 20 日起，持普通护照中国公民可免签入

境贝宁，入境后可停留 30 天。 

2023 年 11 月 9 日 

《中华人民共和国政府和

哈萨克斯坦共和国政府关

于互免签证的协定》 

自 2023 年 11 月 10 日起，中国公民持公务普通护照、普通护照和旅行证，

哈萨克斯坦公民持普通护照和回国证明，因私人事务、商务活动（包含谈判、

签约、提供咨询服务及其他商务活动等）、旅游、医疗、国际运输及过境事

由，在另一方入境、出境或者过境，自入境之日起单次停留不超过 30 日，

每 180 日累计停留不超过 90 日，免办签证。 

2023 年 11 月 27 日 
中国对法、德等 6 国试行

单方面免签政策的通知 

为进一步促进中外人员往来，服务高质量发展和高水平对外开放，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。2023 年 12 月 1 日至

2024 年 11 月 30 日期间，上述国家持普通护照人员来华经商、旅游观光、

探亲访友和过境不超过 15 天，可免签入境。 

2023 年 12 月 11 日 
中新将互免签证，入出境

游再迎利好 

新加坡总理公署 12 月 7 日发文表示，新加坡与中国将实施 30 天互免签证的

协议。目前，两国正在商讨细则，计划将在 2024 年早些时候出台相关政策。 
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2024 年 1 月 2 日 
中泰 3 月起永久互免对方

公民签证 

2024 年 1 月 2 日，泰国总理赛塔·他威信表示，中泰两国将从 3 月起永久

互免对方公民签证。 

附表三：航空运输行业样本企业 

企业名称 企业简称 

中国国际航空股份有限公司 中国国航 

中国南方航空集团有限公司 南航集团 

中国东方航空集团有限公司 东航集团 

春秋航空股份有限公司 春秋航空 

华夏航空股份有限公司 华夏航空 

上海吉祥航空有限公司 吉祥航空 

海南航空控股股份有限公司 海航控股 

附表四：财务指标的计算公式 

指标 计算公式 

短期债务 
短期借款+以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债/交易性金融负债+应付票据+一年内到期的

非流动负债+其他债务调整项 

长期债务 长期借款+应付债券+租赁负债+其他债务调整项 

总债务 长期债务+短期债务 

资产负债率 负债总额/资产总额 

总资本化比率 总债务/(总债务+所有者权益） 

附表五：中诚信国际行业展望结论定义 

行业展望 定义 

正面 未来 12~18 个月行业总体信用质量将有明显提升、行业信用分布存在正面调整的可能性 

稳定 未来 12~18 个月行业总体信用质量不会发生重大变化 

负面 未来 12~18 个月行业总体信用质量将恶化、行业信用分布存在负面调整的可能性 

正面减缓 未来 12~18 个月行业总体信用质量较上一年“正面”状态有所减缓，但仍高于“稳定”状态的水平 

稳定提升 未来 12~18 个月行业总体信用质量较上一年“稳定”状态有所提升，但尚未达到“正面”状态的水平 

稳定弱化 未来 12~18 个月行业总体信用质量较上一年“稳定”状态有所弱化，但仍高于“负面”状态的水平 

负面改善 未来 12~18 个月行业总体信用质量较上一年“负面”状态有所改善，但尚未达到“稳定”状态的水平 
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作者 部门    职称 

钟  婷 企业评级部 高级分析师 

吴亚婷 企业评级部 高级分析师 

曲甘雨 企业评级部 分析师 
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