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货运活跃无法抵消客流消失带来的损
失

根据香港机场管理局发布的数据显示，2020年
香港国际机场客运量883.6万人次，2021年客
运量下跌84.1%至135.1万人次，连续两年远低
于疫情前2019年客运量的7154.3万人次。客
流中断最直接的影响是机场每日剧增的整体运
营成本、机场经营租赁成本，以及机场基础设
施服务的人力投入等只进不出的情况。面对疫
情带来的影响，香港机管局在航空货运方面另
寻出路，为香港国际机场带来收入新增长点。
据机管局发布数据显示，2021年香港国际机场
货运量按年上升 12.5% 至 502.5万公吨，超越
2019年疫情爆发前的480.9万公吨。货机起降
量创下历史新高，按年跃升19.8%至82935架
次。

图2：疫情前后香港国际机场旅客吞吐量变化及对比

报告正文

01疫情下，香港机场
面临的困境

Report

Difficulties faced by the HKG 
under the epidemic

作为国际枢纽，香港机场国际交流受
阻

2019年新冠疫情爆发导致全球客流出行人数锐减，再加上不同地区和国家实施的旅游出行限制以及检疫
措施，重创以国际出行为主的香港国际机场，使得香港机场管理局面临前所未有的挑战。截至2020年，
香港国际机场在世界范围内连接全球约190个航点，有超过100家航空公司在机场运营，每日提供超过
1000班航班，对于香港机场管理局以及香港机场来说，国际及旅游客流是香港机场客流的主要来源，全
球性疫情的突发导致了香港机场最为主要的国际客流中断。

图1：2017—2021香港国际机场旅客吞吐量变化
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图3：2017—2021香港国际机场收益变化

图4：2017—2021香港国际机场财务收益变化

收入锐减

但是，由于2019年疫情的突如其来以及2020
年疫情的反复，以香港国际机场在内的全球多
个航点均实施严格的检疫措施及旅游限制，使
得以国际客流为“生”的香港机场财务面临巨
大困难。在2020-21财政年度中，香港国际机
场收益总额下降65.3%，同比损失近59.36亿港
元。收益下降的主要原因是由于机场收费（下
跌71.9%，约17.54亿港元）、安保费用（上涨
32.8%，约4.86亿港元）、零售特许经营权及
广告收益（下跌96.6%，约2.03亿港元）、机
场禁区辅助服务专营权（下跌30.1%，约17.55
亿港元）以及客运大楼租赁费用（下跌36.5%
，约9.15亿港元）等收益下跌导致。其中我们
发现由于客运量减少、机场方宽减商铺及食肆
租金，以及部分商铺和食肆因疫情暂停营业，
零售特许经营权及广告收益下跌最为明显，
同比减少96.6%至2.03亿港元。最后，由于机
场收益下跌以及财务年度亏损，香港国际机
场经营活动产生的现金流额度由2019-20年度
的99.83亿港元降至2020-21年度的29.42亿港
元。

香港国际机场作为一直以来置身全球范围排名
前十的机场，疫情所带来的客流中断现象，直
接触击到香港国际机场的生存基础。通过对香
港国际机场管理局针对新冠疫情对机场的影响
制定的策略研究，我们看到尽管香港国际机场
遭受到机场建成后有史以来最大的难题，但是
香港国际机场机管局及董事会成员并没有乱了
阵脚，相反我们看到了一个大胆、沉稳且有勇
有谋的“求生者”形象。
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在客流中断期间，香港国际机场管理局应该如
何对机场全方面做出调整，才能为客流恢复时
做好准备是香港机管局需要思考和解决的问
题。对于香港国际机场而言，相较于客流正常
时机场匆忙且人流巨大的状态，客流受到停滞
的这段时间是香港机管局难遇的对机场进行保
养、改进以及为旅客提供针对疫情的服务进行
调整与改进的契机。由于新冠疫情，未来旅客
对航空出行的需求以及在机场的体验会朝着智
能化、无接触式出行方式演变，因此如何提供
智能无接触式服务是机场需要思考的问题。

与此同时，疫情的突发也对香港机场的商业特
许经营商们带来了毁灭性的打击。客流中断直
接导致香港机场的商业经营商们收入归零，在
特许经营商经营还需向机场缴纳租金的情况
下，没有客流和收入等同于只出不进。因此，
对于香港机管局而言面对这种状况，如何做到
保留机场现有商业特许经营商们继续在进场进
驻开店以及待客流恢复时机场商业购物区能够
正常运转同样也是需要香港机管局制定相应的
政策使现状得以解决。

保命求发展：保证旅客出行恢复时能
最大化收益

报告正文

02香港机场需要解决的关
键问题

Report

Key issues that the HKG needs to 
address

保命求发展：保证资金流正常

据香港国际机场机管局发布的2020-21年报，
由于疫情对管理局收入的影响，叠加管理局向
航空业提供的纾缓措施，导致香港机场录得亏
损21.18亿港元，总收益额下降65.3%，同比损
失近59.36亿港元。在疫情的肆虐下，香港机
场的收入大打折扣，在入不敷出的情况下，如
何保证稳定的资金流是香港机管局的首要管理
目标。如果资金流周转不顺畅，或者现金流出
现短缺的情况，会导致机场其自身运营面临困
难，甚至导致目前正在进行的已投资的机场项
目无法进行，严重制约香港国际机场的整体未
来发展战略。

在流动资金风险方面，香港国际机场服务控股
有限公司及其附属公司和珠港机场公司须负
责本身的现金管理外，集团的所有现金管理
工作都由香港机管局集中管理，其包括现金盈
余的短期投资和筹借贷款及其他借款以应付预
计现金需求等。此举措是为了确保充裕的现金
储备，与此同时，获取大型金融机构承诺的备
用资金能够满足机场短期和长期的流动资金需
求。在客运量减少期间，为稳定资金流和减省
成本，香港机场关闭了部分措施以善用资源。
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图5：2020-21财政年度香港机管局借款总额

局选择将借款分摊在不同日子续期或偿还以分
摊财务压力，保证现金流的稳定。机管局亦使
用各种金融工具，例如利率掉期、交叉货币掉
期及远期外汇合约，对冲财务风险。根据已获
核准的政策，机管局采取措施以维持适当的固
定及浮动利率借款组合，务求把利率波动对盈
利的影响减至最低。此外，考虑到汇率变动的
风险，在条件许可的情况下，机管局已将以其
他货币发行的外部借款转换为港元，其收益及
成本大部分亦以港元计价。机管局亦利用远期
外汇合约为日后的澳元计价交易对冲风险。

香港国际机场面对疫情冲击，还要进行资金的
筹集工作是要干什么呢？从香港国际机场管理
局2020-21的年报中我们看到，香港国际机场
机管局将筹集到的资金应用于提升机场基础建
设、扩展机场运力及功能、对航站楼区域进行

保养及翻新、加速香港国际机场第三跑道建设
完工、推动SKYCITY航天城机场城市建设、对
机场商业经营商减租免租、以及向航司优先购
买机票和运力等方面。香港国际机场机管局希
望通过融资以及相关的资金筹集工作，并利用
筹集到的资金对机场其本身的建筑空间进行优
化升级、引进面向旅客的智能化和数字化服务
以及对机场运力扩张，为旅客再次到访时能够
以焕然一新面貌示人而努力。与此同时，香港
机场机管局的应对措施照顾到了受疫情影响更
直接的机场商业零售特许经营商们，为其减免
租金，待客流恢复时，机场零售经营同样可以
有序进行。

报告正文

03香港机场的做法
及实现效果

Report

Measures taken by the HKG and their 
effects

财技长袖善舞，积极利用多种金融工
具规避财务风险，为客流复苏做足准
备

面对疫情导致的突如其来非抵抗因素，香港国
际机场管理局在2020-21年度面对的巨大营收
税减的情况下逆境求生，计划并实施了众多贷
款、融资计划以及资金筹集工作。在大众的
普遍印象，受疫情导致客流停滞的香港机场，
其机管局的做法和应对措施是有些许意外的。
面对机场营收的大幅度亏损，香港国际机场财
务吃紧的情况下，香港机场机管局反其道而行
之进行大量资金筹集工作。在2020-21财政年
度，截至2021年3月31日统计数据，香港机场
机管局的借款总额达到417.69亿港元，对比
2019-20财政年度借款总额的52.15亿港元，增
加了7倍之多。这其中包括五年期350亿港元的
银团信贷（175亿港元定期贷款以及175亿港元
循环贷款）、15亿美元双期高级永续证券、15
亿美元双期10年期及30年期美元机构票据、以
及通过私募方式发行81.79亿港元票据。

2020年6月，香港机管局与21家本地及国际银
行签订的35亿港元的银团信贷，其中包括金额
同样为175亿港元的定期和循环贷款，这项贷
款的整体定价按照香港银行同业折息加82个基
点，是自2019年新冠疫情以来，同年期俱乐部
式或银团贷款交易中的最低利率水平。同年12
月，香港机管局在中银国际的协助之下成功发
行了15亿美元的双年期高级永续美元债，大幅
超过了原定目标规模10亿美元。发行期限分别
为永续首5.5年不可赎回和永续首7.5年不可赎
回，发行利率分别为2.1%和2.4%。最近，2022
年1月3日，据相关机构报道，香港机管局计划
通过发行多笔美元债券，其中包括ESG融资板
块的绿色债券，筹集高达40亿美元。

在财务风险管控方面，机管局也是照顾有周，
运用了不同的工具和投资技巧。香港机场机管
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与此同时，香港国际机场采用先进的自动化智
能清洁机器人来保证机场环境的清洁安全。

在旅客登机服务方面，香港国际机场推出了自
助登机匣口，并在此基础上扩展自助保安匣口
的应用范围，最大限度上自动化旅客身份核实
流程并利用无接触式旅客升降机。香港机管局
同时为了进一步提升旅客体验，推出了全新的
「My HKG」移动应用程序，使操作显示界面
更加通俗易懂，方便旅客使用。并且加入了旅
客抵达机场前预订服务、会员奖赏计划等新功
能。

最后，香港国际机场在其2020-21年度年报中
表明，会将越来越多的无接触式、智能化设备
逐渐应用于机场的方方面面，结合机场采取的
全面清洁消毒措施，可以在客流恢复时大大提
高旅客在机场出行时的体验及安全性。

运作在香港国际机场的自动化智能清洁消毒机器人

香港国际机场旅客端应用程序—My HKG 操作界面

优化旅客在机场的体验

疫情对人们尤其是机场旅客带来的冲击及出行
习惯的改变毋庸置疑，无接触、高效、并且安
全的出行体验是未来或疫情后旅客在机场的出
行体验方面的需求。如何实现旅客与机场工作
人员减少直接性接触从而降低疫情传播的可能
性及概率是机场都在尝试解决的问题。在疫情
客流中断期间，香港国际机场根据疫情对旅客
出行群体行为习惯的影响，在机场内推出诸多
自动化及无接触式技术，以减少旅客与工作人
员的直接身体接触

香港国际机场无人驾驶拖车
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香港国际机场T1航站楼临时核酸采样区

最大限度照顾机场商业经营商，免租
减租政策落到实处

从香港国际机场机管局发布的2020-21年报中
财务状况数据中我们已经看到，香港国际机
场与2020年收益损失近60亿港元，同比下降
65.3%。这其中我们注意到，香港国际机场的
零售特许经营权收益减少2.03亿港元，同比下
跌96.6%。香港国际机场在2020-21财政年度
近乎“归零”的机场商业特许经营收入间接体
现了香港国际机场在疫情下，对于机场零售经
营商们推出的充分照顾政策。根据香港机管局
于2020年上半年公布的向航空业界提供宽免或
扣减各类费用的政策表明，香港国际机场机管
局决定宽减香港国际机场客运大楼（包括贵宾
室和办公室）的租户租金，宽免包括旅客辅助
服务、商用服务柜台以及跨境交通运营商的客
运大楼特许经营商费用。与此同时，香港机场
机管局明确表明，在客流恢复正常之前，香港
机管局亦将会继续向零售商及食肆租户提供租

金纾缓措施，对于已经停业的客运大楼大部分
零售以及餐饮店铺，香港机管局以为其宽免租
金。我们不难看出，香港机场机管局在疫情冲
击之下、客流停滞的情况下，充分考虑到机场
客运大楼内遭受疫情直接影响的零售餐饮特许
经营商们（如果没有客流或因故暂停歇业，会
直接导致特许经营商们的商业收入中断）香港
机管局“抗”下了疫情的重担，为机场同业从
事人员提供了舒缓举措。

在客流量下降的情况下，香港机场将一号客运
大楼到达大厅场地出租给核酸检测机构，带来
租赁收入的同时也弥补了商业租金收入下降带
来的亏空。
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我们看到，香港国际机场机管局在疫情导致客
流中断的情况下，积极并有效地利用这段时间
资源为机场进行全t方面的升级与改造，为疫情
过后客流恢复做好准备。

香港国际机场T1天花清洁

此外，香港国际机场在机场多个地点设置了全
新的数码显示屏及大型LED幕墙，以此来向旅
客展示具有创意性以及艺术性的趣味内容，丰
富旅客在机场的出行体验。香港国际机场计划
在旅客客流恢复之前，将天际走廊、一号客运
大厅东大堂扩建工程、以及将登机口设立为不
同主题区域等项目正常实施并完工，并且使用
多部升降台，将面积172000平方米的一号客运
大楼整体天花板进行清洁和保养，确保机场基
础设施在客流中断期间得到合理的改善。

香港国际机场T1商业区翻新后

对机场自身进行升级改造，确保客流
恢复时机场能以焕然一新的面貌示人

在香港机场客流中断期间，香港机管局趁机对
机场客运大楼环境进行了全方面的优化、保养
以及翻新，为客流恢复时能以焕然一新的面貌
示人做最充足的准备。首先，香港机管局将香
港国际机场一号航站楼商业区域（购物区）进
行翻新，使零售组合更加多元，为客流恢复后
机场旅客购物体验更加丰富。
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香港国际机场第三跑道建设中

与此同时，香港机管局充分利用港珠澳大桥所
能带来的城市经济推动潜力，在香港口岸的人
工岛建立两个自动化停车场：转机停车场和访
港停车场。转机停车场是方便来自深圳和澳门
的中国大陆旅客由海天中转大楼直接抵达机场
航站楼，不需要办理和检查港澳通行证这一流
程，方便吸收大陆的旅客客流。访港停车场则
是方便来自港珠澳大湾区的旅客经航天走廊直
接抵达SKYCITY航天城。

最后，香港机管局为了把握港珠澳大湾区的发
展契机并扩展香港国际机场的货运市场，香港
机管局在广东省东莞建立物流园并在香港国际
机场建立空侧海空联运货运码头用于提升香港
国际机场的货运能力。香港国际机场的机场城
市发展战略，可以促使SKYCITY航天城成为港
内居民及抵港旅客的瞩目焦点，结合第三跑道
建成后带来的客流容量的增长以及香港国际机
场进军货运市场的新举措，最终实现机场城市
的发展目标，推动香港当地经济发展的同时，
不断提升香港国际机场作为国际航空枢纽的地
位。

香港国际机场 SKYCITY航天城

香港国际机场 航天走廊

超越机场角色，建立“机场城市”

机场的城市是指以机场为中心（在机场建立的
基础上）建造一个现代化生态体系以及智慧航
空城，并以此带动城市的经济发展。香港国际
机场机管局在疫情影响下，为了积极扩展机场
运力及功能，致力于将香港国际机场从城市机
场（香港的机场）演变为为机场城市。要实现
这一战略举措，香港机管局规划了香港国际机
场未来10年的发展计划，这其中包括以三跑道
系统的建立、SKYCITY航天城以及高端物流中
心为首的三个主要项目工程的实施。

首先，机管局加速推动香港国际机场三跑道系
统的项目工程，第三跑道预计将于2022年投入
使用，解决香港国际机场客货流容量限制，为
机场维持其竞争力并且稳固其国际航空枢纽的
地位。

与此同时，SKYCITY航天城是机场城市的最为
重要的部分，包含了「11 SKIES」购物、餐饮
以及娱乐设施综合发展项目。SKYCITY 航天城
计划建设诸多酒店及写字楼，例如丽豪航天城
酒店，包含超过1200间客房。
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香港国际机场员工生活中心

真正做到为机场员工考虑，提供更舒
适的工作环境

疫情爆发初期，香港国际机场从业人员带头成
立防疫小组，按照香港卫生署以及机管局的相
关要求及规定制定了减少人员聚集、居家办公
以及接触隔离政策等一系列防疫政策和具体实
施措施。与此同时，香港机场机管局为了照顾
受疫情影响下，机场工作人员的日常生活，投
入启用机场员工综合大楼，包含楼高两层的员
工餐厅以及运动、健康等辅助设施，保障机场
工作员工的日常生活需求。与此同时，香港机
场管理局为机场员工制定了灵活办公制度（居
家以及远程办公均可行），并给予需要参与培
训项目的员工以贴津支持。最后，机管局为机
场从业人员家庭的孩子在机场开设机场幼儿园
分校，照顾需要早出晚归在机场工作的员工。
疫情所带来的冲击即有宏观层面的也有微观
的，对于香港机场这一大型经济体来讲由于疫
情导致客流中断带来的损失无可避免，但是对
于在机场工作的从业人员的日常生活带来的影
响也不容小视。我们看到，香港国际机场管理
局为在机场工作的员工提供了尽可能大的帮助
和照顾。
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同的背景，包括航空、工程、公共管理、财
务、法律及商业等。从香港的董事会构成可以
看出真正开放办机场的运作模式，通过吸引全
社会的资源来推动机场的发展。与此同时，在
不同背景的融合下，非执行董事有着外界专业
和独立的见解，因此能够理性积极且正面地制
定和审议战略方案，并监察管理局的表现。对

整个社会的核心资源来说，关键人物的资源以
及关系网络是最主要的。以我国大陆地区机场
为例，上海虹桥机场能够引进大量的国际奢侈
品牌于机场内，不仅仅是因为虹桥机场在上海
的因素，而是因为沪港公司管理虹桥机场，且
港方派驻虹桥的团队中，其成员跟品牌集团、
商业地产集团等商业实体有着密切的联系，使
得为虹桥机场引进高奢品牌更加便捷和高效。

图6：香港机管局董事会成员背景

图7：香港机管局董事会成员组成

报告正文

04结论与建议

Report

Conclusions and 
Recommendations

绝境中生存且有勇有谋

新冠疫情的爆发到至今已有两年，此次疫情的
影响是全球性的。在面对困难方面，我们应
当寻求各类方法以及改变去调整疫情带来的
影响，而不是坐以待毙。相较于有国内国际航
线的机场而言，只有国际航线的机场受到的打
击是最大的，如香港国际机场和新加坡樟宜机
场。

在大灾大难面前，香港国际机场在疫情的影响
下，政府和公共机构真正撑起来了，把绝大多
数能扛的成本都担负起来，因为相对于私营部
门，公共部门大概率不会倒闭，顶多是收入减
少，而私营部门是灭顶之灾。从上述香港机场
的做法可以看出他们有在真正地为各方考虑，
并在考虑的基础上调整政策，使其落到实处
（如免租减租政策）。此外，香港机场作为公
共机构，懂得利用金融工具来撑过困难期，既
跟政府有着密切合作，又充分利用市场手段应
对风险。在降低成本、维持机场运作、稳定机
场资金流方面，香港机场将商业化运作到了极
致。

公司治理体系完善

对于中国大陆的众多机场管理来讲，机场由政
府出资建造并由国资委控股，意味着主导权掌
握在政府手中。对于机场管理而言，董事会是
切身并真正掌握机场管理及发展大局的，董事
会的结构、组成、管理理念、以及资源整合等
方面的能力对机场经营管理发展的影响至关重
要。因此，要保证机场运营治理有序且具有先
进的管理方法，机场股东会、董事会、以及经
营管理层三者需健全并运作顺畅。

我们对香港机管局董事会成员组成研究发现，
香港的董事会成员多元化，其中非执行成员占
了董事会成员人数的94%，而其成员都来自不
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在疫情反复、客流骤减的商业环境下，香港机
场的非航收入遭遇了前所未有的冲击与损失，
机场运营资本的充足率与流动性均面临着巨大
的挑战。在这场与疫情的战斗中，香港国际机
场尽管节节败退但从未起过缴械投降的念头，
反而越战越勇、激进又谨慎地向市场寻求最
先进有效的作战武器，企图于绝地而重生。为
了保证资本充足与资金流动，香港机管局一方
面积极拓宽融资渠道，补充资本储备；另一方
面主动利用对冲工具，规避财务风险。香港机
管局通过对不同融资工具的贷款模式、投资期
限、赎回选择、发行方式等募集条款保持开
放，以及对新型绿色项目进行战略关注与部署
等，一方面可以帮助扩大投资圈层，降低准入
门槛从而实现募资增加，另一方面还能为发行

积极主动利用金融工具，丰富融资渠
道并对冲财务风险

人在进行证券再融资时提供更大的灵活性。

除了多样化、定制化的融资产品，香港机管局
还善于利用不同的对冲工具与策略进行风险管
理。在允许自主发行港币、多币种跨行结算的
特殊经济体制下，减少外汇干预是香港维护本
港金融体系稳定的最终目标。为了最大程度规
避汇率波动所带来的潜在损失，香港机管局在
对资本市场、货币市场与外汇市场的联动效应
进行充分考虑后，采取了远期外汇合约与交叉
货币掉期等一系列避险操作。同样，在利率风
险管理方面，香港机管局利用利率掉期中固定
与浮动利率的组合机制，有效控制了利率调整
对社会资金供求变动造成的不利影响。
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