
离了个大谱！你敢信！海航居然也能跌到面值退市边缘！？

导语：这是首家盈利的四大航司，新东家方大集团已投入 519 亿，熬过了最艰

难时刻，并迎来全球航运业强劲复苏。

作者：市值风云 App：观韬

6 月 26 日早间，一则关于海航控股（600221.SH）的社区互动在市值风云 APP

刷屏，海航控股盘中跌停，报 1.05 元/股，距跌破面值仅一步之遥。

（专业服务注册制的市值风云 APP）

而在此之前，海航控股已单边破位下跌近一个月，6 月 26 日是更是放量加速下



跌，大家担心它会不会因此面值退市也再合理不过。

那么，作为中国内地唯一 Skytrax 五星航空，海航控股会沦落到面值退市的境地

吗？

在回答这个问题前，我们先看看海航控股的具体业绩。

一、复苏势头强劲，首家盈利四大航司

我们都知道，海航控股是在 2021 年底完成重大重组，并迎来新实控人方大集团

的掌门人方威的。

三年特殊时期，四大航空公司亏损惨重，尤其是 2022 年，四大航司累计亏损近

1300 亿，算是亏损最厉害的一年。



（来源：市值风云 APP）

但随着疫情的消散，四大航司都在 2023 迅速复苏，营收基本都翻倍增长，势头

强劲。



（来源：市值风云 APP）

2023 年，海航控股总营收 586.41 亿元，同比增长 156.48%，归母净利润 3.11

亿元，自方老板接手后首次扭亏，也是疫情后四大航空公司中首家盈利的企业。

（不过扣非净利润仍亏损 4.07 亿）

2024 年一季度，海航控股实现营业收入 175.49 亿元，同比增长 33.48%，归属

于上市公司股东的净利润 6.87 亿元，同比增加 334.51%。

除此之外，海航控股 2023 年经营现金净流入 80.83 亿，整体呈现出良好的复苏

态势。

（来源：公司年报）

但有一个数据也不容忽视：截止 2023 年底，海航控股账面净资产仅 23.10 亿，

而其 6 月 25 日盘后市值为 480 亿。



二、新东家已投入 519 亿，股价却逼近 1 元/股

对比四大航司来看，海航控股市净率也是最大的。但有个事实是，海航控股净资

产如此之低是结果不是原因。

（制图：市值风云 APP）

从数据看，2019 年时，虽略有逊色，但海航的净资产规模在四大航司中也是叫

的上号的。不过随着在 2020 年巨亏 640 亿，海航控股的净资产直接跌至-284

亿，从技术角度已经破产。



（制图：市值风云 APP）

另一个方面，由于疫情三年之间持续亏损，其余三大航司净资产规模也是逐年缩

水。以中国国航（601111.SH、00753.HK）为例，其净资产从 2019 年底至 2023

年底缩水了 60%，从绝对值上看，一个海航已经没了。

海航控股在 2020 年底的技术破产，是方老板在 2021 年底入主的契机，或者说

肩负的使命。

为了让海航摆脱泥潭，方老板先是在 2021 年耗资 410 亿拿下控制权，又在 2022

年拿出 109 亿真金白银独家参与定增，单这样加起来已经高达 519 亿。



（详式权益变动书）

（非公开发行验资报告）

有意思的是，时隔近一年半后，海航控股 6 月 28 日的收盘价已来到 1.02 元/股，

盘中甚至摸到 1 元/股，持续创历史新低的同时，也意味着只要你愿意，你就有

了低于方老板的价格参与海航重生的机会。

三、飞机规模决定上限，降本增效改善业绩

由此，完全基于传统市净率、市盈率模型来评价海航控股股价高低，显然已经不



具备普适性。

那么，该从哪些角度来分析海航呢？风云君试着聊聊自己的看法。

作为创收生产力，海航控股截至 2023 年底运营的飞机数量为 334 架，约为中国

东航（600115.SH）的一半，南方航空（600029.SH）和国航的三分之一。自

有飞机比例不超过三成，在四大航司中比例也最低。

（制图：市值风云 APP）

从 2023 年关键运营数据看，海航的客座利用率和综合运载率在四大航司中相对

领先，这跟船小好调头有关，也并未形成绝对领先优势。



（制表：市值风云 APP）

也因此我们看到，2023 年海航控股的总营收约为东航的一半左右，约为南航和

国航的三分之一。

飞机数量决定了海航控股的营收规模，这也意味着现有情况下海航控股要想取得

竞争优势，只能靠微操了。

事实上海航控股 2023 年也是这么做的：年报显示当年通过精细管理降本创效约

36 亿元。从这个数据也不难看出，这是其率先扭亏为盈的主要原因之一。

（海航控股 2023 年年报）

而其余三家航司中，只有中国东航披露累计增效 13.1 亿元。

（中国东航 2023 年年报）



微操可以改变相对状况，但难以改变绝对状况，在机队规模外，决定海航控股未

来盈利状况的关键因素是国内、国际航运市场的复苏。

四、免签、暑期、自贸港，全球航运持续回暖

根据 IATA 发布的数据，2023 年全球航空客运总量（按照收入客公里或 RPKs

算）同比 2022 年增长 36.9%，恢复至 2019 年的 94.1%，其中北美航空公司客

运量比 2019 年的纪录高出 1.4%，已超疫情前。

2023 年，国内航空运输业共完成运输总周转量 1,188.3 亿吨公里、旅客运输量

6.2 亿人次、货邮运输量 735.4 万吨，同比分别增长 98.3%、146.1%、21%，

分别恢复至 2019 年的 91.9%、93.9%、97.6%。

从海航控股公布的 2023 年前 5 个月运营数据看，前 5 个月主要运营数据均较

2023 年至少保持两位数增长，尤其是国际业务同比增幅都超 100%。



（海航控股 2023 年年报）

而今年以来我国先后宣布与新加坡、瑞士、波兰等十余个国家互免或单免签证，

也会继续促进国际航运业务的繁荣。

从国内市场来看，二季度属于传统的航空淡季，但即将到来的暑期海滨亲子游、

研学游、山水游及中西部地区文化古迹游，将继续给出行市场注入强心剂。

此外，身处海南自由贸易港，也在税收、全球旅游出行目的地、境外航司经停自

贸港等多领域给予海航一定的竞争优势。



根据海航控股最近接受调研时的市场展望，全球航运市场预计 2024 年超过疫情

前水平，国内市场预计 2024 年底恢复疫情之前的水平并维持 5.5%-6.5%的增

速。

（海航控股投资者调研纪要）

五、利息保障倍数超 3 倍，偿债、偿息率 100%

从业绩来看，随着国内、国际航运业务稳定向好，海航控股的业绩波动风险相对

较小，压力主要来自资产负债端。

2023 年底，海航控股的总负债为 1,324.58 亿，其中带息负债为 1,046.76 亿，

有息负债占总负债的比重接为 79%。结合目前经营情况，海航控股无论如何是

无法偿还如此规模庞大的债务的。

或者说需要给予一定的时间，海航才能通过时间换空间的方式去偿还这些债务。



（2023 年年报）

不过好消息是，海航控股几乎所有的借款都是长期借款且跟飞机资产关系紧密。

2023 年底账面短期借款 16.06 亿，远低于其的账面超 90 亿的类现金资产。

所以理论上现阶段只要它能正常付息，业绩稳步向好，确保到期可以获得新借款，

就不会有太大风险。

从数据看，2023 年海航控股 EBITDA 利息保障倍数为 3.32，贷款偿还率和利率

偿付率均为 100%，风险尚在可控范围内。



（2023 年年报）

当然，还有一个知识点是：如果海航控股退市，无论是债权人、大股东还是中小

投资者，都会损失惨重。

这也是海航控股之前申请破产重整，而不是直接退市的底层逻辑。

换句话说，能退市早退市了，根本不用等到现在。

此外，根据《上海证券交易所股票上市规则》相关规定，在上海证券交易所既发

行 A 股股票又发行 B 股股票的上市公司，其 A、B 股股票的收盘价同时触及连

续 20 个交易日的每日股票收盘价均低于 1 元的情形，达到交易类强制退市的标

准。

海航控股还有少量 B 股：海航 B 股（900945.SH） ，7 月 1 日午间收盘价 0.15

美元/股，已超过 1 元人民币，流通值 5616 万美元，其控股股东也宣布一致行



动人拟继续在 B 股市场增持 500-1000 万美元公司股票。


