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杜邦分析法下中国海南航空公司盈利能力分析
岳昕慧

赤峰学院，内蒙古赤峰，024000；

摘要：海南航空曾凭借高债务杠杆迅速扩张，发展成为行业巨头，但近年来受疫情、航油成本、汇率等因素制约。

本文结合航空业发展背景，运用杜邦分析法，通过分析海航近五年净资产收益率、销售净利率等指标，剖析其盈

利能力，找出运营、扩张过程中存在的问题，并提出相应建议，助力海航持续稳定发展。
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引言

海南航空公司自成立便搭乘中国航空运输业发展

快车，实现快速扩张。然而，航空业的“三高”特性，

即投入高、负债率高、风险高，使得债务筹资风险成为

众多航空公司发展的桎梏，海航也深受其扰，财务杠杆

高，经营风险大，经济效益波动明显。在当前复杂多变

的市场环境下，深入剖析海航盈利能力，对其未来持续

健康发展意义重大。

1 公司基本情况

1.1 公司简介

海航成立于 1995 年 12 月 29 日，注册于海南海口。

依托海南岛优越的交通运输区位和海南自由贸易港的

发展契机，海航发展迅猛，运营多种先进机型，为旅客

提供高品质服务，在 2020 年《财富》中国 500 强中排

名第 141 位。创立初期，海航凭借高杠杆融资快速扩张，

2016 年总资产规模达万亿，旗下拥有七大板块。但过度

扩张引发资金链危机，最终走向资不抵债、破产重整。

1.2 外部环境

航空运输业是连接区域与全球经济的重要桥梁，对

经济发展意义非凡，因此受到中国政府的高度重视，我

国民航运输规模和服务水平发展迅速。但 2020 年疫情

爆发，民航业遭受重创，客运市场低迷，收入锐减。严

格的防疫政策限制了客运流量，繁琐的隔离检测程序让

民众出行意愿降低，同时航空公司筹资困难，经营陷入

困境。

2 相关概念

2.1 盈利能力的概念

盈利能力体现企业整合利用资源获取利润的能力，

反映资本增值效率，与利润率正相关。它关乎公司各方

利益相关者，管理者借此评估经营绩效、发现问题；投

资者依此决策投资并预期回报；债权人视其为债务偿还

的保障；员工则从中获得福利薪资提升的可能。公司的

营销能力、资产管理能力和成本费用控制水平等因素会

对盈利能力产生影响。

2.2 杜邦分析体系结构

杜邦分析法由美国杜邦公司首创，它将多个评价企

业经营效率和财务状况的比率整合，形成综合分析体系。

该体系以净资产收益率为核心逐级分解，公式为：净资

产收益率 = 净利润/净资产 = 净利润/销售收入×销

售收入/资产总额×资产总额/净资产 = 销售净利率×

总资产周转率×权益乘数。各指标相互关联，有助于管

理层直观了解企业盈利能力的影响因素。

3 指标分析

3.1 净资产收益率分析

净资产收益率用于衡量股东权益回报水平，是评估

公司盈利能力的关键指标。海航 2017 - 2018 年净资产

收益率相对稳定，2019 - 2021 年波动剧烈且呈下降趋

势，2020年、2021 年为负值，2020 年降至 - 646.43%，

2021年虽回升至 - 17.16%，但仍远低于疫情前水平。2

019 - 2020 年公司净资产未变，净利润却大幅下降，这

是导致净资产收益率变动的主因。2020年净利润下滑，

一方面源于经营成本攀升，包括安全培训和防疫成本增

加，以及航油价格上升、人民币贬值等因素；另一方面，

疫情致使航空市场需求锐减，收入大幅减少。

3.2 销售净利率分析
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销售净利率反映公司销售效益和收益能力。海航 2

017 - 2019 年销售净利率相对稳定且呈下降趋势，202

0 年急剧下滑至 - 233.81%，2021 年回升至 11.90%，超

过 2017 年水平。2017 - 2019 年销售收入稳步增长，得

益于主营业务改善、精细化管理和“阿米巴经营模式”

推行；2020 - 2021 年销售收入下降，主要是疫情冲击

和廉价航空竞争所致。廉价航空票价亲民、航线集中国

内，受疫情影响小，抢占了部分市场份额。

3.3 总资产周转率分析

总资产周转率衡量企业投资与销售的匹配度，周转

率越高，资产利用和管理效率越高。海航 2017 - 2019

年总资产周转率稳定在 0.35 左右，2020 年降至 0.16，

2021 年回升至 0.22，但仍低于 2018年水平。2017 - 2

019 年销售收入和资产总额同步上升，2020年受疫情影

响均下降。海航长期依赖债务融资扩张，受外部环境影

响大。2017 年后经济下行、政策调整，海航资金回笼困

难，陷入流动性危机，虽出售资产自救，但疫情冲击下

仍未摆脱困境。2020 年公司资产利用效率低，客运需求

减少时，客机闲置而货机不足。

3.4 权益乘数分析

权益乘数反映资产总额与股东权益的倍数关系，高

权益乘数意味着高财务杠杆和风险。海航权益乘数近五

年波动大且整体上升，2017 - 2019 年资产负债率逐年

升高，权益乘数随之上升；2020年资产负债率超 100%，

权益乘数为负，企业资不抵债；2021年重组后资产负债

率下降，权益乘数回升。海航董事长采用高杠杆扩张策

略，使公司长期处于高风险状态。航空业投资大、利润

低、内部融资不足，海航过度依赖外部融资，导致资产

负债率偏高。2020 年，盲目扩张和疫情的双重打击使海

航资不抵债，2021 年重整后部分债务问题缓解。

4 主要问题

4.1 航空公司经营成本较高

航空业属于资本高度密集型行业，经营成本对公司

发展影响重大。海航经营成本中，航油成本和维修成本

占比较高，其中航油成本受国际市场和政治环境影响大。

疫情、俄乌战争等因素导致航油价格波动剧烈，增加了

海航成本压力。安全是航空运输的生命线，维修投入不

可或缺，且随着公司规模扩大、安全服务要求提高，销

售、管理等成本也不断上升。飞机等固定资产价值高，

折旧费用在固定成本中占比大，机队扩张进一步加重了

经营成本负担。

4.2 债务融资增加金融风险

航空公司投入大、利润率低、成本回收慢，资金需

求依赖外部融资，海航也不例外。其自有资产占比少，

债务融资占比高，财务杠杆虽助力扩张，但偿债压力巨

大。过度债务融资导致企业收益大多用于偿债，甚至资

不抵债，如 2020 年海航净资产和权益乘数均为负。偿

债能力不足又影响盈利能力，形成恶性循环。此外，海

航长期借款融资占比大，大量资金被抵押占用，公司财

务脆弱，经营易受外部经济环境和宏观政策影响。破产

重整虽缓解了部分债务问题，但融资结构仍需优化。

4.3 其他航司及高铁的冲击

高铁在票价、检票流程、交通便利性和准点率等方

面相比飞机具有优势，尤其在短距离出行市场竞争力强。

近年来国内高铁迅速发展，不断抢占飞机运输市场份额，

海航作为民营企业，国内市场份额仅 17%，不及三大航，

拓展市场难度大。同时，春秋航空等低成本航空公司凭

借低价策略快速发展，也对海航造成冲击，影响其周转

量和营收，进而削弱盈利能力。

4.4 受外部环境的影响较大

海航经营模式和融资结构使其对经济环境、政策、

疫情、汇率等外部因素敏感。疯狂扩张导致资金依赖外

来资本，2017 年经济下行和“去杠杆”政策使海航筹资

困难。公司大量业务以外币计量，人民币贬值增加了外

币负债成本，国际航线收益下降。疫情期间，防疫政策

限制出行，商务差旅需求减少，即使疫情后，商务差旅

需求也难以恢复到疫情前水平，严重影响海航利润。

5 对策及建议

5.1 创新成本管理模式

在竞争激烈的市场环境下，低成本、高质量服务是

航空公司的竞争优势。海航可借助现代信息科技，完善

成本管理过程和方法，提升管理层能力。将成本管理纳

入全面预算，运用智能管理系统监督反馈，优化成本管

理模式。在无法降低航油、维修等成本的情况下，从人

工成本入手，利用 AI、大数据技术解放人力，提高工作

质量和客户满意度。通过与固定供应商长期合作，争取

服务产品折扣，降低订货成本。运用存货管理软件，优
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化存货量，减少存货管理成本。

5.2 优化公司融资结构

海航需优化融资结构，平衡股权融资和债券融资、

内部融资和外部融资，分散风险。增加短期债券融资，

其利率稳定、风险小、灵活性强；合理配置股权融资，

虽会分散控制权，但可规避还本付息，保障资本底线，

提升公司信誉。海航可考虑多地上市，实现多元化融资。

优先进行内部融资，降低成本，增强自主性。同时，管

理层应提高风险意识，完善风险控制机制，提升偿债能

力和盈利能力。

5.3 积极改进营运策略

面对高铁竞争，海航应调整营运策略。下调中短程

航线运力，加大长距离航线投入，优化航线结构。针对

不同消费群体制定差异化票价，推出特价机票。聚焦航

空运输主业，提升服务质量，弥补廉价航空的不足。借

鉴欧美航空公司经验，推出定制化服务，通过租赁飞机

灵活调整机型比例，打造高端服务体验，提高收入和盈

利能力，改善财务状况。

5.4 强调需求投入匹配

疫情为货运发展带来机遇，海航可推行“客改货”，

增加货运收入。利用大数据智能系统，建立航班时刻协

调平台，根据市场需求合理安排客货运时刻，优化运力

和航线布局，提高资源使用效率和航班运行效率。依托

海南自由贸易港资源，发展旅游业，推广“机票 + 免

税”“机票 + 康养”等一站式服务，实现多元化发展。

6 结语

本文运用杜邦分析法，通过分析海航近五年财务指

标，揭示其盈利能力现状及问题。海航收益低、偿债能

力弱，主要源于经营成本高、融资风险大、行业竞争激

烈和外部环境影响。为实现可持续发展，海航应优化成

本管理，调整融资结构，改进营运策略，匹配市场需求，

充分利用自身优势，提升盈利能力，推动高质量发展。
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