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标普信评认为，中国东方航空集团有限公司（以下简称“东航集团”）获得注资反映了国家对于航空

业的有力支持，有助于国有航空公司如东航集团在受到疫情重大影响下稳定其信用质量。 

中国东方航空股份有限公司于 2020 年 10 月 12 日发布的公告称，公司控股股东东航集团于当日与

国务院国有资产监督管理委员会、全国社会保障基金理事会、国寿投资控股有限公司、上海久事（集

团）有限公司、中国国新资产管理有限公司和中国旅游集团有限公司共同签署《关于中国东方航空集

团有限公司之增资协议》。根据协议，国寿投资控股有限公司、上海久事（集团）有限公司、中国国

新资产管理有限公司和中国旅游集团有限公司将以现金形式分别向东航集团增资人民币 110 亿元，

100 亿元，50 亿元和 50 亿元，合计人民币 310 亿元（以下简称“本次增资”）。本次增资项目完

成后，东航集团作为国务院国资委监管中央企业的现状不变。 

我们认为，此次注资体现了国家对于国有航空企业的支持，尤其在整体经营受到巨大影响时，政府支

持的力度将有利于稳定企业信用质量。受到疫情冲击，全球航空业都遭受到了巨大的打击，中国航空

业也未能幸免。根据上市公司公告统计，中国主要航空企业单季现金流净额由 2019 年单季约 300
亿，大幅下降至 2020 年 1 季度的净流出 260 亿。我们认为，考虑到中国航空业正处于持续发展阶

段，其在国民经济和商贸往来中起到非常重要的作用，是我国经济中不可或缺的一部分，一般而言我

们认为国有航空公司受到较高的政府支持，本次东航集团接受大额注资正是此类支持的典型体现。同

时，相比于全球其他地区，国内航空公司以国有企业为主，这些公司与政府紧密度较高，政府救助的

路径和渠道更加便捷直接。 
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注：样本公司包括春秋航空股份有限公司，华夏航空股份有限公司，上海吉祥航空股份有限公司，四川

航空股份有限公司，中国东方航空股份有限公司，中国南方航空股份有限公司，中国国际航空股份有限

公司。
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而另一方面，我们认为，得益于良好的疫情控制，中国的航空运输业的恢复快于全球其他地区，中国

航空公司国内业务也逐步恢复。根据 IATA 统计， 2020 年 7 月，中国国内市场收入客公里（RPK）

与 2019 年同期当月同比下降 28%，而国际其他主要市场则大部分处于同比下降 60%-90%水平。我

们认为如果国内疫情不再大规模反复，中国的航空业的恢复或将继续快于全球平均水平。 

图2  
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