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一、行业概况 

2024 年 1－9 月，民航业国内需求常态化增长、国际需求加速恢复，机场主要

运营指标均超过 2019 年同期水平；东北地区和西部地区旅客恢复率、中部地区货

物恢复率远超行业平均水平。 

受益于出入境限制放开、休闲旅游和商务出行需求提升，2023 年，我国机场

客货吞吐量快速恢复，旅客吞吐量恢复至 2019 年的 93.2%，货邮吞吐量恢复至 2019

年的 98.4%；进入 2024 年，国内航空出行需求常态化增长、国际航线加速修复综

合作用下，2024 年前三季度，机场行业综合运营指标同比均较快增长。 

表 1.1  我国民航运输机场行业综合运营指标情况 

项目 

2019 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 1－9 月 

数值 
增长率

（%） 
数值 

增长率

（%） 
数值 

增长率

（%） 
数值 

增长率

（%） 
数值 

增长率

（%） 

起降架次（万架

次） 
1166.05 5.2 977.7 8.0 715.19 -26.9 1170.82 63.7 934.6 6.0 

旅客吞吐量（亿

人次） 
13.52 6.9 9.07 5.9 5.20 -42.7 12.60 142.2 11.06 17.0 

其中：国内 12.12 6.5 9.04 7.6 5.16 -42.9 12.12 134.8 -- -- 

国际 1.40 10.4 0.03 -82.0 0.04 20.7   -- -- 

货邮吞吐量（万

吨） 
1710.01 2.1 1728.8 10.9 1453.05 -18.5 1683.3 15.8 1450.0 20.8 

其中：国内 1064.30 3.3 979.40 3.4 740.80 -24.4 967.70 30.6 -- -- 

国际 645.70 0.4 803.40 21.7 712.20 -11.4 715.60 0.5 -- -- 

机场数量（个） 238 1.28 248 2.90 254 2.42 259 1.97 -- -- 

注：1. 尾差系四舍五入；2. 2019 年不受卫生事件影响，作为对比样本，下同 

数据来源：民航局网站，联合资信整理 

 

分月度看，客运方面，2024 年以来，民航客运市场回归自然增长的状态，与

2019 年相比旺季旅客吞吐量增长幅度更大。货运方面，2024 年机场货物吞吐量月

度波动趋势与 2019 年规律基本一致，且随着政策支持推动国内消费增速回升、电

商发展以及国内、外货运航线数量进一步增加，货物吞吐量均超过 2019 年同期水

平。免签等出入境利好政策叠加出境游客源结构性变化、居民旅游需求常态化和探

亲商务出行带动民航出行需求持续增长，加之 2024 年冬春航季国际航班量增加等，

我们预计国内航线需求有望保持增长，国际航线需求有望加速恢复。 
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数据来源：民航局网站，联合资信整理 

图 1.1  我国民航运输机场旅客和货物吞吐量月度变化情况 

分区域看，机场行业的旅客及货邮吞吐量区域分布情况较稳定，旅客及货邮主

要集中在腹地经济发达、枢纽机场占比高、机场综合保障能力更强的东部地区1，

其次为旅游资源丰富，地形地貌复杂加之省份面积较大对航空运输有所偏好的西

部地区。随着国内航空需求回归常态化增长以及国际航线加速修复，2024 年 1－9

月机场旅客吞吐量及货邮吞吐量均超过 2019 年同期水平。各区域看，2024 年 9 月

末，东北地区和西部地区旅客吞吐量为 2019 年同期的 112.87%和 112.33%（分别

超过行业旅客恢复率26.58 个百分点和 6.04 个百分点），前者主要受益于滑雪运动

以及旅游需求增长等，后者主要受国内航线快速增长以及西部地区通航机场数量

增加影响。同期，中部地区机场货物吞吐量为 2019 年同期的 191.44%（行业平均

为 114.48%），主要受 2023 年 9 月鄂州花湖机场货运航线转场完成以及中部地区航

空货运需求增加影响。 
 

数据来源：民航局网站，联合资信整理 

图 1.2  我国民航运输机场行业分区域运营指标情况 

机场行业投资维持低速增长但规模仍较大，后续建设以迁建、改扩建机场为

                                                 
1 东部地区是指北京、上海、山东、江苏、天津、浙江、海南、河北、福建和广东 10 省市；中部地区是指江

西、湖北、湖南、河南、安徽和山西 6 省；西部地区是指宁夏、陕西、云南、内蒙古、广西、甘肃、贵州、西

藏、新疆、重庆、青海和四川 12 省（区、市）；东北地区是指黑龙江、辽宁和吉林 3 省。 

2 旅客恢复率=当期旅客或货物吞吐量/2019 年同期旅客或货物吞吐量 
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主，机场行业未来投资仍有较大空间。 

机场建设投资维持较低增速，但投资规模仍较大。机场重大项目资金来源主要

包括中央预算内投资、民航发展基金、各级财政拨款、股东拨款、自筹及银行贷款

等。2023 年行业需求有序恢复背景下，民航发展基金支出同比有所增长但仍不及

2019 年同期规模，加之当前地方财政承压等使得机场重大项目投资资本金结构有

所改变，机场运营企业面临的机场改扩建、新建项目等重大资本性支出压力加大。

根据《新时代民航强国建设行动纲要》和《“十四五”民用航空发展规划》要求，

2035 年运输机场数量达到 450 个左右，“十四五”时期民用运输机场计划由 241 个

增加至不少于 270 个；加快枢纽机场建设，完善非枢纽机场布局，列示续建 34 个、

新开工 39 个、前期工作 67 个机场重点项目，预计机场行业未来仍将保持较大投

资规模。 

 

 

数据来源：民航局网站，联合资信整理 

图 1.3  民航及机场系统固定资产投资情况 

机场企业对 ESG 理念的重视程度提高，主要枢纽航空机场企业节能减排效果

改善，绿色低碳循环发展格局加快形成但行业全面绿色转型尚需时间。绿色金融

产品为机场企业融资提供一定的便利。 

ESG 理念契合“四型机场”3的建设发展，6 家上市机场公司均发布了 ESG 相

                                                 
3 民航局 2020 年印发《中国民航四型机场建设行动纲要（2020-2035 年）》，提出到 2035 年全面建成安全高效、

绿色环保、智慧便捷、和谐美好的四型机场，为全方位建设民航强国提供重要支撑。 



 

www.lhratings.com  研究报告 5 

关报告4。从上市公司首都机场、上海机场和广州机场披露信息来看，“E”“S”部

分披露信息相对较多且量化程度高，但由于缺乏行业关键指标约束，同行业指标可

比性较弱。环境责任部分主要围绕碳排放和行业能耗，与“双碳”目标相契合。2023

年主要机场企业通过加强污染防治、扩大碳排放管理范围、绿色建筑、航空器减排、

车辆尾气控制及节能设施改造等方式，实现了碳排放量和综合能耗的下降。 

《“十四五”民航绿色发展专项规划》要求到 2025 年机场单位旅客吞吐量能

耗到 0.853 千克标煤、单位旅客吞吐量二氧化碳排放到 0.43 千克、场内纯电动车

辆占比为 25%及可再生能源消费占比 5%等。2023 年，中国民航吨公里油耗为 0.292

公斤，机场平均每客能耗和每客二氧化碳排放分别较基线（2013-2015 均值）下降

38.4%和 60.5%。截至 2023 年末，机场场内电动车辆占比 26.4%，太阳能、地热能

等清洁能源占比约 1.0%，行业全面绿色转型虽有一定基础但任重道远。 

2021－2023 年，机场企业债券发行规模波动下降，绿色债券发行规模占比波

动增长，2023 年为 14.27%。截至 2024 年 11 月 7 日，机场企业存续债券规模 672.4

亿元，其中 151.40 亿元为绿色债券，债券品种以一般中期票据为主（占 91.41%），

绿色债券发行成本与一般债券差别不大，但绿色金融产品作为政策扶持的方向之

一，为企业融资提供一定的便利性。 

二、样本企业财务表现5 

2023 年机场企业营业总收入同比大幅增长，亏损明显收窄，经营活动净现金

流较上年显著改善。2024 年 1－9 月，机场企业平均营业利润率同比有所好转，但

受新建、改扩建机场陆续转固，以及非航空性业务尚未恢复等影响，较 2019 年同

期水平尚有一定差距。 

截至 2024 年 11 月 7 日，机场行业存续发债/上市企业共 17 家6。2023 年，样

本机场企业实现营业总收入 907.15 亿元，同比增长 38.17%，利润总额（-109.15 亿

元）持续为负，但较 2022 年亏损规模（-335.75 亿元）明显收窄。2023 年亏损较大

的企业主要有首都机场（净利润为-67.90 亿元，主要系人工和折旧等刚性成本规模

较大，营业成本仍维持在较高水平所致）、四川机场（净利润为-21.16 亿元，主要

                                                 
4 统计包括单独发布 ESG 报告、社会责任报告、可持续发展报告以及环境、社会责任内容与年报合并的。 
5 由于数据可得性原因，本报告中“二、样本企业财务表现”章节涉及的机场企业是指截至 2024 年 11 月 7

日可公开获取财务数据的机场发债/上市主体。 
6 此处的 17 家企业指首都机场集团有限公司（本文简称首都机场）、东部机场集团有限公司（本文简称东部

机场）、厦门翔业集团有限公司（本文简称厦门翔业）、深圳市机场（集团）有限公司（本文简称深圳机场）、

浙江省机场集团有限公司（本文简称浙江机场）、广西机场管理集团有限责任公司（本文简称广西机场）、重

庆机场集团有限公司（本文简称重庆机场）、甘肃省民航机场集团有限公司（本文简称甘肃机场）、上海机场

（集团）有限公司（本文简称上海机场）、广州白云国际机场股份有限公司（本文简称广州机场）、四川省机场

集团有限公司（本文简称四川机场）、山东省机场管理集团有限公司（本文简称山东机场）、无锡苏南国际机

场集团有限公司（本文简称无锡苏南机场）、云南机场集团有限责任公司（本文简称云南机场）、首都机场控

股子公司北京首都国际机场股份有限公司（本文简称北京国际机场）、上海机场控股子公司上海国际机场股份

有限公司（本文简称上海国际机场）和浙江机场控股子公司杭州萧山国际机场有限公司（本文简称萧山机场）。 
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系天府机场转固投运后存在较大的折旧支出以及人工成本等刚性成本较高所致）

和浙江机场（净利润为-18.62 亿元，主要系在建项目部分建成投用转固导致折旧规

模较大以及部分项目融资成本费用化使得财务费用大幅增长所致）。2023 年实现盈

利的机场企业共 7 家，较上年新增 6 家（2022 年实现盈利的企业仅有 1 家，为厦

门翔业），净利润由负转正的 6 家企业分别为上海机场及其控股子公司上海国际机

场、深圳机场、广州机场、甘肃机场和无锡苏南机场（按照净利润由高到低排列）。 

2024 年 1－9 月，除深圳机场未公开季度财务数据以外，大部分机场企业营业

总收入同比均有所增长。除首都机场、上海机场和广西机场营业总收入较 2019 年

同期尚存在较大差距外（其中，首都机场和上海机场主要受广告和免税收入大幅减

少影响，广西机场主要系受吞吐量影响机场服务相关收入水平较低所致），其余机

场企业营业总收入基本恢复至 2019 年水平。 

2024 年 1－9 月，受首都机场亏损大幅缩减影响，机场企业净利润水平同比有

所改善。机场企业航空性服务收入虽恢复较快，但出行游客购物意愿低迷、消费增

长乏力背景下非航空性业务收入较 2019 年同期相比仍有较大差距，叠加各大新机

场、改扩建机场陆续投运转固，机场企业折旧摊销增加等综合影响，虽然行业平均

营业利润率同比有所好转，但较 2019 年同期水平（34.69%）尚有一定差距。 

 
注：1．云南机场、山东机场无 2019 年三季度数据；深圳机场无 2023 年和 2024 年三季度数据，相关数据用

“/”表示；2．上表仅有 14 家企业主要系剔除首都机场控股子公司北京国际机场、上海机场控股子公司上海

国际机场和浙江机场控股子公司萧山机场数据所致 

数据来源：联合资信整理 

图 2.1  机场企业营业总收入及盈利情况 

2023 年，机场企业经营活动净现金流较上年显著改善，其中上海机场和广州

机场收入同比大幅增长，销售商品、提供劳务收到的现金大幅增加，经营活动现金

净流入规模增幅明显；受支付的领航城土地增值税税金同比大幅增加影响，深圳机

场经营活动现金流转为净流出状态。机场企业投资活动现金仍保持较大规模的净
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流出，民航局、交通运输部等一系列关于完善交通基础设施建设规划下，各机场企

业投资需求仍然较大，其中上海机场投资活动现金净流出规模大幅增长，主要系

2023 年上海机场收购中免日上互联科技有限公司 12.48%股权以及境外公司 UNI-

CHAMPION INTERNATIONAL LIMITED32.00%已发行股份所致；深圳机场受在建

项目投资支出规模增大影响，投资活动现金流转为净流出状态。在机场新建及改扩

建支出较大、刚性运营支出增加以及民航发展基金规模支出有限背景下，机场企业

筹资活动前现金缺口仍较大，但随着经营活动净现金流明显改善，筹资活动现金净

流入规模同比有所下降。 

2024 年 1－9 月，随着民航客运市场回归自然增长状态，机场企业营业总收入

同比增长，机场企业经营活动现金净流入较 2023 年同期增长 52.95%，但受非航空

性业务收入增长承压影响，经营活动现金净流入规模较 2019 年同期相比仍有较大

差距7。受持续较大的机场投资需求影响，机场企业筹资活动现金净流入规模较

2019 年同期大幅增长8。 

 
注：云南机场、山东机场、四川机场无 2019 年三季度数据，深圳机场无 2024 年三季度数据，相关数据用“/”

表示 

数据来源：联合资信整理 

图 2.2  机场企业现金流变动情况 

机场行业债务负担持续上升，但仍然处于适中水平，其中甘肃机场债务负担

远高于行业平均水平。 

机场行业属于资金密集型行业，投资回报周期较长叠加行业需求处于恢复期

和民航发展基金支出规模有限的影响，2023 年末机场企业有息债务合计 2655.00 亿

元，同比增幅较大；2024 年 9 月末机场企业有息债务规模较上年末小幅增长。机

场企业长、短期银行借款余额占有息债务的比重为 65.60%、债券余额占有息债务

                                                 
7 此处为剔除云南机场、山东机场、四川机场和深圳机场经营活动净现金流后的对比结果。 
8 此处为剔除云南机场、山东机场、四川机场和深圳机场筹资活动净现金流后的对比结果。 
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的比重为 17.30%。企业融资以银行借款和发行债券为主。 

样本机场企业整体全部债务资本化比率持续上升，但在新建或改扩建项目中，

民航局和地方政府会通过民航专项基金、地方财政拨款等给予资金支持，整体债务

负担适中。部分机场企业全部债务资本化比率较高的原因主要包括：（1）业务涉及

酒店、房地产等高负债行业；（2）实施较大规模的投资，外部融资扩大；（3）机场

建设资本金及运营的政府补助计入递延收益、经营亏损导致未分配利润持续下降，

所有者权益下降等。 

 
注：1．深圳机场无 2024 年三季度数据，相关数据用“/”表示；2．为方便计算和统一口径，上图中全部债务

=短期借款+交易性金融负债+一年内到期的非流动负债+应付票据+其他流动负债+长期借款+应付债券+租赁

负债+长期应付款中有息部分，其中长期应付款中有息部分采用长期应付款（合计）与专项应付款的差额粗略

计算 

数据来源：联合资信整理 

图 2.3  机场企业债务规模及债务负担情况 

机场企业短期偿债指标表现强，在航空需求增长的背景下，长期偿债指标有

所改善。 

2024 年 9 月末，大部分机场企业现金短期债务比较上年末均有所提升，短期

偿债指标整体表现强。山东机场、云南机场、广州机场和四川机场现金短期债务比

指标表现明显优于平均值，东部机场、广西机场、重庆机场和甘肃机场的现金短期

债务比低于 1.00 倍。 

从长期偿债指标看，2023 年，机场企业 EBITDA 全部为正，其中，广州机场、

深圳机场和无锡苏南机场 EBITDA 利息保障倍数较高。整体来看，机场企业长期

偿债指标表现有所好转。 
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注：1．深圳机场无 2024 年三季度数据，相关数据用“/”表示；2．2021 年，东部机场和四川机场 EBITDA

为负，相关指标用“*”列示；2022 年，东部机场、首都机场、山东机场、浙江机场、广西机场、无锡苏南机

场、重庆机场、云南机场、上海机场、四川机场 EBITDA 为负，相关指标用“*”列示；3．EBITDA 利息保

障倍数指标中的（资本化利息+费用化利息）用现金流量表中分配股利、利润或偿付利息支付的现金代替 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.4  机场企业偿债指标 

三、展望 

2024 年前三季度，国内航空出行需求常态化增长、国际需求加速修复，航空

货运市场保持增长；扭亏为盈的机场企业数量增加、经营获现能力明显修复、偿债

指标表现改善。短期看，随着寒假、春节等假期带动国内需求增长以及出入境免签

政策不断松动，新航季启动、国际航线加速恢复。中长期看，《“十四五”民用航

空发展规划》指出 2023 年至 2025 年是民航增长期和释放期，重点要扩大国内市

场、恢复国际市场等，“十四五”期间，民用运输机场由 2020 年的 241 个增至 2025

年的 270 个、运输总周转量由 2020 年的 799 亿吨公里增至 1750 亿吨公里，机场

行业仍处于快速发展阶段。此外，2024 年 7 月发布的《关于推进国际航空枢纽建

设的指导意见》提出加快推进“3+7+N”9国际航空枢纽功能体系建设，高质量推进

鄂州等专业性航空货运枢纽运营，加快郑州、合肥、天津国际航空物流中心和货运

集散中心建设，提升航空枢纽货运功能；到 2025 年，国际航空枢纽功能体系基本

成型；到 2035 年，国际航空枢纽功能体系全面建成。新的国际航空枢纽功能体系

被确定，明确了国际航空枢纽建设的发展目标与重点任务，将有利于推动国际航空

枢纽顶层设计更加完善，企业盈利及偿债能力有望提升。同时，机场企业作为重要

的交通基础设施建设主体，持续获得民航局和地方政府提供的大力支持，行业整体

信用风险较低，联合资信对机场行业的展望为稳定。 

                                                 
9 其中“3”是指北京、上海、广州等国际航空枢纽、“7”是指成都、深圳、重庆、昆明、西安、乌鲁木齐、

哈尔滨等 7 个国际航空枢纽、“N”是指大连、南京、杭州、合肥、福州、厦门、济南、青岛、武汉、长沙、

南宁、海口等若干区域航空枢纽功能。 
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