
490 亿港元债务重组草案出炉，海航旗下香

港航空能否重新起飞？

香港三大航司牌照之一的香港航空，在海航集团新股东方大集团的参

与下，能否协调与最大债务人国开行的分歧，最终走出债务危机？

2022 年 9 月 27 日，债务危机延续了三年的香港航空向债权人公布

了 490 亿港元（约合 448.94 亿元人民币）的债务重组草案。

香港航空原母公司为海航集团，最大债权人是国家开发银行（下称国

开行），参与重组的投资人，则包括了海航集团重组的主要投资人，



内地民营企业方大集团。

根据草案，香港航空 490 亿港元的总债务中，纳入重组范围的共计

300.69 亿港元。在约 300 亿港元的无抵押普通债务中，又分成三个

组别，偿债方案各不相同，但共同点是现金偿付比例较少。

而在三个需要表决的债权人组中，香港航空最大的债权人国开行在两

个小组都占有主导席位，这也意味着国开行和香港航空在债务处置上

应该达成了某个共识。

Ⅰ. 重组草案分组争议

值得注意的是，香港航空最大的债权人——国开行，几乎在各个组别

都有份额。根据草案，国开行是香港航空最大债权人，持有该公司债

务约 49%，则总额合计约 240.1 亿港元。

“海航系”的境内重整中，国开行也是最大的债权人。从上世纪 90

年代开始，国开行就为海航提供了大量飞机质押、土地质押贷款，海

航采购飞机的资金由此而来。据了解，截至 2017 年 2 月末，国开行

对”海航系”企业累计承诺金额约 931 亿元，贷款余额折合人民币

559 亿元，其中人民币贷款 88 亿元，外汇贷款 69 亿美元。此外，

海航在国开行的专项基金余额为 22 亿元。国开行重点支持了海航集



团的航空和机场主业、海南国际旅游岛建设项目以及“走出去”的项

目。

对香港航空，国开行亦给予不少资金支持。据此前消息了解，在 2019

年香港航空资不抵债、陷入停飞危险四处求援时，国开行牵头、中国

进出口银行、中国银行、中国农业银行、中国工商银行、中国建设银

行、中国交通银行和中国邮政储蓄银行 8 家银行给予了海航共 40 亿

元的救助贷款，彼时有债权人称，此次融资有帮助香港航空解决财务

问题。

对香港航空而言，跟其母公司海航集团一样，也是从国开行获得大量

飞机租赁。国开行香港分行和海南分行等通过特别目的载体(SPV)，

间接给香港航空提供飞机融资租赁，共涉及 13 架飞机，香港航空计

划在重组完成后保留其中 6 架。根据重组草案，香港航空另外还有来

自三家融资租赁商的共计 40 架飞机、计划重组完成后保留 14 架。

涉及飞机及航空零件的融资租赁债务合计 224.98 亿港元。

根据重组草案，有债权人既可以是无抵押债权人，也可以是关键出租

人，有债权人称，这主要指的是国开行，国开行除了在“关键出租人”

组占主要份额外，在“无抵押债权人组”也占有突出份额。唯有最后

一组“永续债债权人”组主要是由中资机构组成，没有国开行参与。



与此同时，尽管香港航空的借贷和偿债行为都是在中国内地和香港进

行，但是这次重组计划香港航空却是在英国和香港两地法院同时进行

司法程序——向英国法院电请司法管辖，以期由英国法院负责裁定重

组方案，又在香港法院申请裁定英国法院的裁定可在香港执行。由于

香港特殊的法律制度，在香港离岸金融市场的法律文件，包括债券发

行文件、重组方案等，都会选择并注明适用法律，例如纽约法、香港

法或英国法等。香港航空的重组计划明确遵循英国法律，而遵循英国

法律的事由可以申请由英国的法院裁定，但在香港境内执行需向香港

法院申请认定。

为何香港航空如此大费周章去英国法院申请裁定？有律师分析认为，

主要是因为英国 2020 年生效的《2020 年公司破产和治理法案》(UK

Corporate Insolvency and Governance Act 2020)允许跨组强制

(Cross-Class Cram Down)，并已经有了相应判例。即是说，如果重

组或破产方案在部分债权人组内未获得大多数票，重组或破产的企业

仍可以向法院申请这些债权人组的反对无效并裁定通过草案，而法院

可以自行判断这样做是否符合大部分债权人的权益。而在包括香港和

内地在内的大部分地区法院的实际操作中，重组或破产草案获得通过

的必要条件是该方案在名债权人组皆获得多数票通过。

有离岸债券市场律师称，英国法律的这个改变对破产和重组的影响是

深远的，这意味着只要说服法院，就可以越过部分小债权人组直接通



过破产或重组方案，目前不少新发行的中资美元债已经明确适用于英

国法。

有了解香港航空重组人士则称，选择去英国法院裁定是因为香港法院

比较倾向裁定破产清算，对债务重组“不太友善”“选择重组还是希

望企业活下来”。

有债权人表示，中于国开行在无抵押债权人组和关键融资租赁人组中

占有大部分席位，因此方案在这两个小组获得通过的几率很大。但是

永续债债权人组大部分为机构投资者，由于最后拿到的现金偿付较小，

且后续分期时间太长，他们对这个重组方案并不满意。

而一位自称代表超过 40%的永续债债权人的管理人称，他们代表的

债权人明确反对这个重组草案，意味着在永续债债权人组这个草案将

不会获得通过。这位管理人称，香港即将放开，香港航空的现金流也

将明显改善，这个时间出来偿付率如此低的草案不可接受。这部分债

权人也计划同时向英国法院表达反对。

Ⅱ. 跌宕三年的重组

香港航空债务重组跌宕三年，其中最大的阻梗就在于国开行与香港航

空以及战投方大集团一直未能就偿付情况达成一致。



早前的 8 月，有了解香港航空重组的人士形容，为了香港航空的重组，

国开行与作为战投的方大集团几乎“吵得一塌糊涂”，双方分歧主要

在留债比例，国开行想要提高留债比例，留到恰当：但方大希望压低

留债比例。“国开行最开始希望留债最好能留到 70%，方大则想退

掉一半飞机，剩下的飞机也要打 3-5 折，这样算下来国开行的清偿比

例不高"。据了解，在海航境内的重整中，国开行因为抵押物多，虽

然最终损失约 250 亿元，但偿付率接近 60%，在各大银行中最高。

显然双方都做出了一定妥协。“开行也只能妥协，不能让香港航空真

的破产清算，不然核心资产也就是牌照就没了。香港之前主要就三张

航空牌照——国泰、香港航空和香港快运，而香港政府也不希望这个

牌照没了，它牵扯到对应的航线运营权，航权没了很难再拿到，而飞

机没了还可以再租。”有此前与香港航空合作的投资人如此表示。

前述了解香港航空重组的人士亦称，对于方大集团而言，同样是看中

了香港航空的牌照，“跟海航重整一样，方大是增资买股份进入香港

航空，成为第一大股东的。除了核心的航空牌照价值，香港航空旗下

的港货航(香港货运航空)价值也不小，一直在赚钱，去年利润至少 6

亿港元”。

自 2006 年入股香港航空以来，海航对香港航空的股份进行了多次腾



挪，持股架构如何，公开资料尚无法证实。据知情人士称，海航此前

通过多个 SPV 公司合计持有香港航空约 89%的股份，主要在非上市

航空板块。债务重组后，方大将拿到多少的股份，老海航是否完全出

局，均仍有迷雾。

据重组草案所披露，2022 年 4 月，海航国际旅游(香港)有限公司已

将间接持有香港海航 27.02%的股权转让给天津航空(香港)有限公司，

该公司由海航航空集团有限公司(下称“海航航空集团”)全资持有，

而海航航空集团为“海航系”航空板块重整后的主体，方大集团通过

海南方大航空持有 95%的股权。

根据重组草案，方大集团对香港航空的出资额为 30 亿港元，但有接

近方大集团人士称，30 亿为首期资金，他们预计最后投入的资金为

30 亿至 80 亿港元。

Ⅲ. 香港航空 15 年

香港航空本在香港 8 家本土航司中排名第三，2020 年 10 月国泰港

龙航空停止运营后，香港航空跃升第二位，仅次于国泰航空。但与国

泰航空 76 年的历史相比，仅有 15 年历史的香港航空显得非常年轻。

历史上还有个更出名的“香港航空”，一度能与国泰航空分庭抗礼。



1947 年，怡和洋行和英国海外航空合资成立日香港航空(下称“港航”)，

是香港历史上第二家提供民航服务的航司。彼时港英政府为了舒缓港

航与国泰航空的竞争，实施南北分治，香港和内地的航线全交由港航

运营。上世纪四十年代末期，由干内地持续战争，大量富裕阶层从内

地飞机涌入香港，几乎都是搭乘的港航航班。彼时港航的内地航线亦

一分繁忙，一日来往广州的航线就有 4 班以上。而后由于政治局势变

化导致港航经营恶化，最终于 1958 年停止运营。

现香港航空的前身是 2001 年成立的直升机服务公司中富航空。2006

年，海航旗下新华航空收购了中富航空，海航集团成为中富航空实际

母公司，并在同年 11 月正式更名为香港航空，更换标志和员工制服，

并扩充、升级了机队。此后，香港航空快速发展，航线覆盖中国内地

各大重点城市、东北亚和东南亚主要旅游城市以及北美、欧洲等地。

快速发展也为日后的债务危机爆发埋下伏笔。2018 年 12 月，香港

航空一笔次年 1 月到期的美元债突然价格大跌，中此正式开启债务危

机序墓。彼时，香港航空的最大债权人国开行还曾出资 5.5 亿美元救

急。然而随着 2019 年香港出现较大社会动荡。以及 2020 年开始的

新冠肺炎疫情，香港航空的债务状况和运营情况急转直下。

根据香港航空的重组草案，该航司乘客人数从 2019 年 2 月至 2020

年 1 月的近 690 万人下降至 2020 年 2 月至 2021 年 1 月的 22 万人，



在此期间运输的货物吨位下降 52.8%，同期的营收也由 85.5 亿港元

下降至 12.6 亿港元。此外，迫于经营和财务压力，在 2020 年 1 月

至 2022 年 4 月期间，香港航空裁员超过 65%，目前还有 288 名员

工在休无薪假。

目前，香港航空计划将现有机队规模削减约三分之二，海航及屠名合

资伙伴也计划对港航注资 30 亿元以帮其渡过难关。

目前对香港航空而言，最大的资产是香港空运牌照，即在香港执飞定

期航线的运营资格。香港航空目前的空运牌照将于 2023 年 3 月 24

日到期，而香港航空需要在 2023 年初申请续期。为满足续期条件，

香港航空需要证明财务可行性。如果不实施债务重组，香港航空很有

可能错失牌照续期。

这不是香港航空首次遇到牌照的“续期危机”。2019 年 12 月，也

是香港航空即将面临牌照续期之时，香港空运牌照局认为公司财务问

题已严重恶化，影响其支付薪酸的责任，以及持续定期提供航空服务

的可能，“情况令人极度担忧。"彼时，有香港媒体报道在吊销牌照

的压力下，海航虽然也有现金压力但可能是香港航空最后救命钱的资

金来源方，帮助其保住了这张牌照。但这次，海航的新股东方大集团

是否会力挽狂澜，让香港航空再次顺利起飞？


