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中国证券监督管理委员会： 

贵会于近日出具了《关于请做好东方航空非公开发行股票发审委会议准备工作的

函》（以下简称“《告知函》”），中国国际金融股份有限公司作为保荐机构（主承

销商）（以下简称“保荐机构”），与中国东方航空股份有限公司（以下简称“中国

东航”或“发行人”或“公司”）、发行人审计机构普华永道中天会计师事务所（特

殊普通合伙）（以下简称“发行人会计师”）对《告知函》所列问题回复如下（以下

简称“本回复”），请予以审核。 

除另有说明外，本回复中的简称或名词的释义与《中国国际金融股份有限公司关

于中国东方航空股份有限公司 2022 年度非公开发行 A 股股票之尽职调查报告》（以

下简称“尽职调查报告”）中的含义相同。 

本回复中，若合计数与各分项数值相加之和在尾数上存在差异，均为四舍五入所

致。 



3 

目录 

问题 1 ........................................................................................................................................ 4 

 



关于请做好中国东方航空股份有限公司非公开发行股票发审委会议准备工作的函的回复 

 

4 

问题 1 

关于主要财务指标变动。申请人报告期内的经营活动现金流量净额分别为 290 亿

元、12 亿元、57 亿元和-16 亿元。货运业务的产销率分别为 32.54%、31.67%、

37.38%和 38.73%，呈逐步上升趋势，与客运业务趋势相反。请申请人：（1）结合报

告期内净利润及应收应付款等因素的变化情况，说明经营活动现金流量净额大幅波动

及最近一期为负数的原因及合理性；（2）结合货邮运输业务的经营情况，说明货运

业务变动趋势与客运业务不一致的原因，货运业务产销率远低于客运业务的合理性。 

请保荐机构、申请人会计师说明核查依据、过程，并发表明确核查意见。 

回复： 

一、结合报告期内净利润及应收应付款等因素的变化情况，说明经营活动现金流

量净额大幅波动及最近一期为负数的原因及合理性 

公司报告期内将净(亏损)/利润调节为经营活动现金流量列示如下： 

单位：亿元 

 2022年1-6月 2021年 2020年 2019年 

净(亏损)/利润 (199.74) (132.84) (125.54) 34.83  

加/(减)：递延所得税资产/负债变动 (0.40) (43.72) (41.49) (1.23) 

        财务费用 45.22  44.02  24.67  60.59  

        投资(收益)/损失和减值损失 0.27  (6.67) 3.02  (3.95) 

        折旧与摊销 106.56  227.18  222.48  220.77  

        营运资金变动 32.34  (31.05) (71.03) (21.29) 

经营活动(使用)/产生的现金流量净额  (15.75) 56.92  12.11  289.72  

 

其中营运资金变动列示如下： 

单位：亿元 

 2022年1-6月 2021年 2020年 2019年 

存货的减少/(增加) (0.37) 2.33  2.00  (4.57) 

经营性应收项目的减少/(增加) 39.96  0.30  20.05  (20.17) 

经营性应付项目的(减少)/增加 (7.25) (33.68) (93.08) 3.45  

合计 32.34 (31.05) (71.03) (21.29) 
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2020 年，新型冠状病毒肺炎疫情（以下简称“疫情”）对航空业产生较大冲击，旅

客出行需求大幅下降，公司的业务量、收入、利润等指标也均大幅下降，营业收入自

2019 年的 1,208.60 亿元下降至 2020 年 586.39 亿元，净利润自 2019 年的 34.83 亿元下

降至 2020 年净亏损 125.54 亿元。营运资金方面，2020 年营运资金减少 71.03 亿元，

主要原因系受疫情影响“合同负债—预收机票款”余额下降较多所致，在正常经营中，

航空公司业务为先收款后承运，尚未提供运输服务的票款或预收款，作为负债计入合

同负债。因此，当年经营活动产生的现金流量净额仅为 12.11 亿元。 

2021 年度，在国内疫情平稳和出行需求逐步恢复的态势下，中国民航业也呈现恢

复态势，2021 年度公司国内航线旅客运输周转量和承运旅客分别较 2020 年增加

10.81%、9.06%，已恢复至 2019 年的 74.59%、72.07%，营业收入自 2020 年的 586.39

亿元上升至 2021 年全年 671.27 亿元，但由于当年油价上涨以及汇兑收益低于 2020

年，导致当年净亏损金额略高于 2020 年，为 132.84 亿元，较 2020 年净亏损增加 7.30

亿元。营运资金方面，2021 年公司营运资金减少 31.05 亿元，较 2020 年减少额降低

39.98 亿元，主要原因系 2021 年国内疫情平稳和出行需求逐步恢复，各类款项的结算

逐步恢复正常，营运资金余额较 2020 年末相对稳定。因此当年经营活动产生的现金流

量净额恢复至 56.92 亿元。 

2022 年上半年，国内疫情多发散发，对经济稳定运行造成了严重冲击，经济下行

压力明显加大。受到疫情反复冲击影响，国内民航业遭遇严重冲击，航空出行需求大

幅下降，特别是公司主基地所在的上海爆发严重疫情，上海虹桥、浦东两大机场的客

运航班量急剧减少，给公司生产经营带来严重影响。2022 年上半年公司生产量、收

入、利润等指标均较同期大幅下滑，运输总周转量、旅客运输量较 2021 年同期分别下

降 49.24%、57.89%，营业收入为 193.54 亿元，较 2021 年同期下降 44.24%，净亏损为

人民币 199.74 亿元，已超过 2021 年全年净亏损人民币 132.84 亿元。公司经营现金流

入随营业收入下降而剧烈减少，但成本端航油价格上涨导致本期航油成本与去年同期

基本持平，同时，员工薪酬、飞机维修费等固定成本的支付也导致公司经营现金流出

未与收入同比例下降。营运资金方面，2022 年上半年营运资金增加 32.34 亿元，主要

原因系本期收到税务局退回增值税留抵税额，其他流动资产余额下降较多，因此经营

性应收项目减少 39.96 亿元，尽管得益于增值税留抵税额返还的利好政策，但由于当

期净亏损金额较大，当期经营活动产生的现金流量依旧为负，系-15.75 亿元。 
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综上，受疫情冲击等因素持续影响，公司报告期内经营活动现金流量净额大幅波

动及最近一期为负数，真实反映了公司的实际经营情况，具有合理性。 

二、结合货邮运输业务的经营情况，说明货运业务变动趋势与客运业务不一致的

原因，货运业务产销率远低于客运业务的合理性 

（一）货运业务变动趋势与客运业务不一致的原因 

报告期内，公司客运业务及货运业务产销率如下： 

项目 2022年1-6月 2021年 2020年 2019年 

客运 60.64% 67.71% 70.54% 82.06% 

货运 38.73% 37.38% 31.67% 32.54% 

注：客运业务产销率为“客座率”，即客运人公里与可用座公里之比；货运业务产销率为“货邮载运

率”，即货邮载运吨公里与可用货邮吨公里之比 

 

如上表所示，报告期内，公司客运业务客座率呈现整体下降趋势，主要系受新冠

肺炎疫情影响，航空出行需求大幅下降所致。 

报告期内，公司客机货运业务的货邮载运率呈现整体上升趋势。 

为解决公司客机腹舱业务与中货航全货机业务的同业竞争问题，同时使公司能够

更加专注地经营和发展航空客运业务，2018 年 4 月起，公司将客机腹舱业务长期承包

给中货航经营，公司向中货航收取承包经营费，获得承包经营费收入，并向中货航支

付腹舱承包经营运营费用。2020 年，在新冠肺炎疫情给航空业带来巨大影响的背景

下，为进一步明确“客改货”等非常规情形下客机货运业务的相关业务范围和定价方式

等，同时考虑到原客机腹舱承包经营交易采用的以评估值为基础的定价机制存在一定

的局限性，经发行人与中货航协商一致，将原客机腹舱承包经营方案调整为客机货运

业务独家经营方案，由中货航采用独家经营方式，独立自主经营管理发行人客机货运

业务。 

因此，报告期内，公司客机货运业务包含常规情形下的客机货运业务（即“客机腹

舱业务”）以及非常规情况下的客机货运业务（包括“客改货”、“客装货”及“改装机”等

业务），并已交由中货航独立自主经营。客机腹舱业务是指利用客机优先承运旅客行

李后的空余腹舱舱位从事货物运输；非常规情况下的客机货运业务系受新冠肺炎疫情

影响，客机航班大量取消，导致客机腹舱运力大幅减少。国务院和中国民航局提出要
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大力提高我国航空货运能力，确保疫情防控期间航空货运供应链的稳定，鼓励通过对

部分客机进行货运改装以提升航空货运运力，航空公司根据国家相关政策以非常规情

况下的客机货运业务增加运力。 

2020 年起，中国东航客机货运业务的货邮载运率呈持续上升趋势，主要系近年来

新冠肺炎疫情散发和局部聚集性疫情时有发生，中国民航的国际航线仍实施“五个一”

政策（即国内任一航司至任一国家只保留一条航线，一周最多执行一班），故“客改

货”等非常规情况下的客机货运业务持续运营。因“客改货”等非常规情况下的客机

货运业务以货运为目的来计划排班和飞行，而常规情形下的客机腹舱业务以客运为主

并利用客机优先承运旅客行李后的空余腹舱舱位从事货物运输，故非常规情况下客机

货运业务的货邮载运率通常高于常规情形下的客机货运业务。因此，2020 年以来公司

客机货运业务的货邮载运率呈现整体上升趋势。 

（二）货运产销率远低于客运业务的合理性 

航空公司客机货运业务的货邮载运率普遍处于较低水平，主要系货邮载运率=货邮

载运吨公里/可用货邮吨公里，在计算可用货邮吨公里时所用的可提供业载是按照有关

参数计算出的客机在该航段上所允许装载的最大货邮商务载量。实际运输中受限于货

物体积的限制及低密度的轻泡货等（体积大、重量轻）的存在，在重量未达到上限时

往往装载体积已达到上限，故客机货运业务的货邮载运率处于较低水平具有合理性。 

根据半年报公告，中国东航、南方航空及中国国航的客运业务产销率和货运业务

产销率如下表所示： 

公司 
2022年1-6月 

客运业务产销率（即“客座率”） 货运业务产销率（即“货邮载运率”） 

中国东航 60.64% 38.73% 

中国国航 60.42% 40.69% 

南方航空 64.37% 58.51% 

 

经查询，中国东航与中国国航的客座率、货邮载运率均不存在显著差异，南方航

空货邮载运率较高主要系全货机业务尚在上市公司体内，与中国东航与中国国航在客

机货运业务模式方面存在一定差异。 

综上，中国东航客机货运业务的货运产销率低于客运业务具有合理性。 
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三、保荐机构及会计师核查程序及核查意见 

（一）核查程序 

针对上述事项，保荐机构执行的核查程序如下： 

1、查阅公司 2019-2021 年度经审计的财务报告及未经审计的 2022 年半年度财务

报告，了解发行人报告期内的业绩情况、经营情况等； 

2、核查报告期内各年度现金流量表主要构成的内容及变动情况，分析合理性及变

动原因； 

3、查阅公司披露的定期报告、主要运营数据公告等公告文件；查阅可比公司相关

运营数据； 

4、询问公司管理层，了解疫情以来的经营情况、财务情况及受疫情影响的情况

等； 

5、询问公司业务人员，了解货运业务的产销率变动趋势与客运业务不一致的原

因。 

针对上述事项，发行人会计师实施了下列程序： 

1、查阅公司 2019-2021 年度经审计的财务报告及未经审计的 2022 年半年度财务

报告，并核对发行人回复中涉及的财务数据； 

2、查阅公司披露的 2019 年 12 月、2020 年 12 月、2021 年 12 月、2022 年 6 月的

主要运营数据公告，并核对发行人回复中涉及的运营数据；查阅可比公司相关运营数

据； 

3、询问公司管理层，了解疫情以来的经营情况、财务情况及受疫情影响的情况

等； 

4、询问公司业务人员，了解货运业务的产销率变动趋势与客运业务不一致的原

因。 

（二）核查意见 

经核查，保荐机构认为： 

1、受疫情冲击等因素持续影响，公司报告期内经营活动现金流量净额大幅波动及
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最近一期为负数，真实反映了公司的实际经营情况，具有合理性。 

2、货运业务的产销率变动趋势与客运业务不一致符合公司实际经营情况，货运业

务产销率远低于客运业务具有合理性。 

发行人会计师认为： 

基于对发行人 2021 年度财务报表的审计及上述程序，发行人有关经营活动现金流

量净额大幅波动及最近一期为负数的原因及合理性和货运业务变动趋势与客运业务不

一致的原因，货运业务产销率远低于客运业务的合理性的回复内容在所有重大方面与

本所在 2021 年审计及上述程序中了解的信息一致。
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（此页无正文，为中国东方航空股份有限公司《关于请做好中国东方航空股份有限公

司非公开发行股票发审委会议准备工作的函的回复》之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

中国东方航空股份有限公司 

 

   年   月   日 
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（此页无正文，为中国国际金融股份有限公司《关于请做好中国东方航空股份有限公

司非公开发行股票发审委会议准备工作的函的回复》之签字盖章页） 

 

 

 

 

保荐代表人：                                           

徐志骏   夏雨扬 

 

 

 

 

 

 

中国国际金融股份有限公司 

 

   年   月   日 
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保荐机构首席执行官声明 

 

本人已认真阅读《关于请做好中国东方航空股份有限公司非公开发行股票

发审委会议准备工作的函的回复》的全部内容，了解报告涉及问题的核查过

程、本公司的内核和风险控制流程，确认本公司按照勤勉尽责原则履行核查程

序，告知函有关问题回复报告不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，并对

上述文件的真实性、准确性、完整性、及时性承担相应法律责任。 

 

 

首席执行官：                          

    黄朝晖 

 

 

 

中国国际金融股份有限公司 

年    月    日 

 


