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受新冠肺炎疫情影响，部分城市实施了延期复工、封城、隔离等措施，多

条国内航线停止运行，多国航空公司调整在华运力，停飞或减少往来航班，机

场行业的航空需求在短期内受到较大抑制，机场运营短期承压

机场行业发展与航空需求密切相关，本次新冠肺炎疫情发生于春运期间，为

航空运输的高峰期，我国部分城市实施了延期复工、封城、隔离等措施，多条航

线停止运行，国内航空需求在短期内受到较大抑制。

国际航线方面，多国航空公司调整在华运力，停飞或减少与中国往来航班，

其中法航减半调整前往上海和北京的航班数量；英国航空暂停每天从伦敦希思罗

机场前往中国北京和上海的航班；德国汉莎航空暂停执飞中国的航班；美国航空

在 2月 9日至 3月 27 日期间，暂停洛杉矶与上海及与北京之间的航班，国际需

求在短期内受限明显。

截至 2 月 14 日，民航春运期间累计旅客运输量 3768.17 万人次，比去年春

运同期减少 42.7%。2 月 14 日，单日运输旅客仅 15.49 万人次，比去年春运同期

大幅减少 91.4%。机场的航班执行率方面，受疫情影响，2月 11 日至 15 日，各

省市机场航班执行率处于较低水平，除西藏以外，均低于 30%，以吞吐量较大的

北京、上海、广东、浙江和江苏的机场为例，各机场的航班执行率分别为 22.1%、

24.5%、21.8%、13.4%和 14.4%，疫情影响最严重的湖北地区，航班执行率仅为

0.7%。机场行业的航空需求在短期内受到较大抑制，各机场的运营短期承压。

图 1：春节期间航空客运量 图 2：2.11-2.15主要地区机场航班执行情况

资料来源：Airsavvi、Wind，东方金诚整理



三大枢纽机场的运营均已受到疫情不同程度的影响，旅客吞吐量、货邮吞

吐量和航班架次同比出现下滑，对标 SARS 疫情，客流在疫情结束的 2 个月中开

始有明显回升趋势，从中长期看，预计本次疫情对机场运营的影响仍然有限

SARS 复盘：2003 年 3 月，SARS 疫情爆发，4～6月，疫情持续，航空需求受

创，机场吞吐量、飞机起降架次受到影响，7月后，疫情散去，在政策扶持下，

航空需求逐渐恢复。2003 年全年，在 SARS 疫情的冲击下，三大枢纽机场旅客吞

吐量、飞机起降架次同比均呈现负增长，其中冲击主要集中在二季度，避开了春

运和暑期这两个机场运营的高峰期；从中长期看，SARS 疫情对机场行业影响有

限，宏观经济稳定发展的推动下，非典疫情减少的机场客流在未来 1年内集中释

放，2004 年，全年三大枢纽机场旅客吞吐量、飞机起降架次均出现明显回弹，

呈现较大增速。

图 3：01-05年机场吞吐量及增速情况（万人次） 图 4：01-05年飞机起降架次及增速情况（万架次）

资料来源：Wind，东方金诚整理

本次新冠肺炎疫情发生正值国内春运，1月份为机场国内旅客吞吐量的高峰

月份，在疫情下，受国内、国际航空需求双双衰减的影响，上市机场的经营情况

均不同程度受到疫情影响，其中首都机场、浦东机场和白云机场的旅客吞吐量同

比均出现了一定幅度下降，1月份首都机场旅客吞吐量 729.5 万人次，同比下降

15.4%；白云机场旅客吞吐量 578 万人次，同比下降 4.87%；浦东机场旅客吞吐

量 599.31 万人次，同比下降 5.39%。预计短期内，机场行业受本次新冠肺炎疫

情影响程度仍然较大。

2月 17 日，国内航空公司开始复航，无航班执行机场的数量从高峰时的 60

个左右下降至 20 个左右，全国大部分企业开始逐步复工，表明未来随着国内疫

情逐步缓解，部分省市无新增病例和确诊病例治愈，国内航班总量有望逐步恢复，

机场行业的拐点或将到来。

国际方面，各国受疫情影响程度不同，暂停航线的恢复或将经历较长时限，

预计部分业务恢复较缓，或将对机场行业的拐点出现有一定延迟作用。具体来看，

近年机场国际航线旅客吞吐量及占比持续攀升，2018 年，国际航线共实现旅客



吞吐量 12626.10 万人次，同比增长 13.01%，在机场行业总吞吐量中占比 9.98%。

其中首都机场、白云机场和虹桥机场区位优越，客运资源丰富，发展国际航线优

势明显，国际业务占比较高，预计部分业务恢复时间或将有所延长；青岛机场、

大连机场等日韩航线集中度明显，受近期日韩地区疫情扩散影响，国际业务恢复

时间面临一定不确定性。

图 5：近年机场国际旅客吞吐量及增速情况（万人次） 图 6：近年机场国际航线旅客吞吐量占比情况（%）

图 7：2019.1-2020.1机场吞吐量各月增速情况（%） 图 8：2003年机场吞吐量各月增速情况（%）

资料来源：民航机场统计公报、Wind，东方金诚整理

从中长期看，航空需求在疫情结束后将得到集中释放，出行人数回升，机场

旅客吞吐量出现反弹。对标历史 SARS 疫情，机场客流在疫情结束的 2 个月中开

始有明显回升趋势，减少的国内、国际机场客流也将在未来 1年内相继集中释放，

因此，新冠肺炎疫情对机场行业运营产生的影响程度取决于疫情持续时间。

尽管新增病例整体呈下降趋势，但何时能解除防控仍存在不确定性，此处假

设了不同的情景分析：情境一是疫情防控比较得力，防控效果持续显现，到 3、

4月份就实现完全控制；情境二是春节后复工，尤其是大城市出现返工潮，加之

此前防控初显成效后民众可能会出现防控意识的松懈，导致疫情反复，疫情一直

持续到 5月份气温转暖使得病毒自身丧失活力，并在上半年完全控制住；情境三

相对比较悲观，即疫情会一直持续至下半年甚至更长时间，但政府会极力避免此

种极端情景出现。



表 1 预计疫情持续时间对机场航班执行、客运量的影响（单位：%）

预测指标
情景一 情景二 情景三

3 月初恢复 4 月初恢复 5 月初恢复 6 月初恢复 12 月末恢复

预计一季度主要机场航班执行率 39% 29% 29% 29% 29%

预计上半年主要机场航班执行率 54% 44% 34% 29% 25%

预计下半年主要机场航班执行率 80% 80% 80% 75% 20%

预计一季度民航客运量增速 -57% -73% -73% -73% -73%

预计上半年年民航客运量增速 -35% -50% -65% -73% -82%

预计下半年年民航客运量增速 5% 5% 5% -7% -90%

预计全年民航客运量增速 -16% -23% -29% -37% -86%
资料来源：Airsavvi、东方金诚整理预测

这里可粗略估算疫情持续时间长短对民航客运量的影响。根据 Airsavvi 数

据，春运期间随着城市封城、隔离以及航线停飞，1月底，民航旅客日运输量开

始显著下降，至 2.10 日运输量进入稳定期，单日运输旅客保持在 15 万人次至

20 万人次区间，比去年春运同期减少 85%至 90%；2.11 至 2.15 日，各主要机场

的航班执行率大约稳定在 20%，2018 年全国平均航班执行率为 80.13%，假设航

班执飞率与航空客流在疫情结束后恢复期间均为 2个月，恢复期间与疫情开始爆

发的 1月近似按照 60%计算，且由于宏观经济增长带动航空需求增长等因素，民

航客运量每年都会自然增长，在此保守假设 2020 年自然增速为 5%，则根据疫情

持续时间长短，可推测得出表 1中数据。其中，情景一，预计上半年民航客运量

同比减少 35%或 50%，预计下半年民航客运量恢复 5%自然增速，情景二，预计上

半年民航客运量同比减少 65%或 73%，若 5月疫情结束，则预计下半年恢复 5%自

然增速；情景三的极端假设下，预计全年年民航客运量将同比减少 86%。

由此可见，本次疫情对机场行业运营产生的影响程度将取决于持续时间，疫

情无疑会对短期经营业绩造成一定负面影响，使得短期运营承压，但从中长期看，

在非极端假设情况下，本次疫情对机场行业影响有限，且机场行业有望在 2020

年下半年逐步恢复业绩。

疫情爆发导致短期内机场行业信用风险上行，但被压制的航空需求将在疫

情结束后集中释放，待机场业绩修复，信用风险上行趋势被逐季消化

总体来看，本次疫情爆发导致航空需求在短期内受到较大抑制，受一季度业

绩拖累，大部分机场面临 2020 上半年业绩同比下滑风险，短期内行业整体偿债

能力有所下降，信用风险或将上行。

从中长期来看，机场作为交通运输重要的基础设施，行业运行与国内宏观经

济密切相关。短期内商务、个人和旅游出行等需求受疫情影响较大，但我国经济

总体运行仍然平稳，待疫情结束之后，需求将在接下来的 1年内得到集中释放，

预计 2020 下半年机场企业业绩将逐步修复，信用风险上行趋势将逐季消化。
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