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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

1.机场行业概览——机场行业图谱

n 机场上市公司图谱

n 政府、军队、
n 民航局、空管局

规划建设监管
n 航空性业务-架次相关

n 非航空性业务-免税、商业、广告

航班起降
停场廊桥
地面服务

n 航空性业务-旅客货邮相关

n 其他服务

旅客服务
安全检查

机场巴士
停车场
货站服务
航食服务

提供经营场地

资料来源：国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

1.机场行业概览——我国机场发展情况

n 我国民航机场数量 n 我国主要运输机场分布

n 我国机场旅客吞吐量趋势 n 2019年我国机场旅客吞吐量排名
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

1.机场行业概览——主要上市机场发展情况

n 北京首都机场航班起降架次走势 n 上海浦东航班起降架次走势

n 广州白云机场航班起降架次走势 n 深圳宝安机场航班起降架次走势
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

1.机场行业概览——主要上市机场发展情况

n 北京首都机场旅客吞吐量走势 n 上海浦东机场旅客吞吐量走势

n 广州白云机场旅客吞吐量走势 n 深圳宝安机场旅客吞吐量走势
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.机场利润表分解

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.机场利润表分解——航空性收入

收费科目 分类 一类1级 一类2级 二类 三类

起降费

25吨以下（元/架） 240 250 250 270

26-50吨（元/架） 650 700 700 800

51-100吨（元/架） 1200+24*（T-50） 1250+25*（T-50） 1300+26（T-50） 1400+26*（T-50）

101-200吨（元/架） 2400+25*（T-100） 2500+25*（T-100） 2600+26*（T-100） 2700+26*（T-100）

200吨以上（元/架） 5000+32*（T-200） 5100+32*（T-200） 5200+33*（T-200） 5300+33*（T-200）

停场费 （元） 2小时内免费，2-6小时，起降费20%；6-24小时25%；24小时以上，每24小时25%不足24小时，按24小时计

客桥费
单桥（元/架） 1小时200元，后续每0.5小时100元不足0.5小时，按0.5小时计

多桥（元/架） 单桥标准倍数计收

旅客服务费 （元/人） 34 40 42 42

安检费
旅客行李（元/人） 8 9 10 10

货物邮件（元/吨） 53 60 62 63

收费科目 分类 收费标准

起降费

25吨以下（元/架） 2000
26-50吨（元/架） 2200
51-100吨（元/架） 2200+40*（T-50）
101-200吨（元/架） 4200+44*（T-100）
200吨以上（元/架） 8600+56*（T-200）

停场费 （元） 2小时内免费，后续每停24小时，按起降费15%不足24小时，按24小时计

客桥费
单桥（元/架） 1小时100元，后续每0.5小时100元不足0.5小时，按0.5小时计
多桥（元/架） 单桥标准倍数计收

旅客服务费 （元/人） 70

安检费
旅客行李（元/人） 12
货物邮件（元/吨） 70

n 机场国内航线收费标准

n 机场国际&地区航线收费标准

资料来源：CAAC，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.机场利润表分解——非航空性收入

n 商业租赁 n 广告业务

n 免税租金

n 商业租赁一般指国内商业。

n 机场航站楼汇聚客流，在机场海关内提供场地供品牌商
租赁使用服务旅客，收取租金。

n 商业租赁业务为机场贡献业绩的方式为：固定租金+保
底租金+提成，其中固定租金收费标准较低，保底租金
及提成按照品牌商于机场的实际销售额计算。

n 机场航站楼内设置众多广告阵地。

n 机场航站楼汇聚客流，机场向广告运营商出租广告阵地，收
取租金。

n 广告业务为机场贡献业绩的方式为：成立合资公司获取投
资收益，或采用保底租金+提成的形式收取租金。

n 机场海关外设置口岸免税店。

n 机场国际线旅客经济实力更强，国家吸引消费回流，中
免最大做强，机场免税持续发展。

n 免税业务为机场贡献业绩的方式为：保底租金+提成，
2017年免税合同特征为高保底+高提成，疫情期间2020-
2022年免税补充协议各有差异。

n 非航收入的意义

n 非航收入在枢纽机场的营收占比过半。

n 枢纽机场盈利几乎全部由非航收入贡献。

n 非航收入发展是未来枢纽机场超越产能周期的核心推动力。

n 继续看好机场非航业务的价值挖掘。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.机场利润表分解——各机场营收及同比增速

n 北京首都机场收入及增速 n 上海浦东机场收入及增速

n 广州白云机场收入及增速 n 深圳宝安机场收入及增速
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.机场利润表分解——各机场收入结构
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.机场利润表分解——各机场成本结构
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n 北京首都机场成本结构（亿） n 上海浦东机场成本结构（亿）

n 广州白云机场成本结构（亿） n 深圳宝安机场成本结构（亿）
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

收入 成本 利润

2.机场利润表分解——机场航空主业存在典型的产能周期

机场新建设施投入使用，折
旧水电人工成本突增，产能
滞后成本，当期利润突降。

产能爬坡，收入提升，成
本小幅提升，收入增速大
于成本增速，业绩提升。

产能再度接近瓶颈，收入增
速放缓，成本逐步上行，业
绩放缓甚至负增长。

资本开支金额 投产日期
投产后完整年度

成本增量

上海机场S1S2卫星厅 186亿 2019年9月 17.2亿

白云机场T2航站楼 192亿 2018年4月 18.2亿

深圳机场T3卫星厅 68亿 2021年12月 8.5亿

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.机场利润表分解——各机场利润情况

n 北京首都机场归母净利及ROE n 上海浦东机场归母净利及ROE

n 广州白云机场归母净利及ROE n 深圳宝安机场归母净利及ROE
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

3.机场未来展望——基建发力，主业保障能力持续提升

航站楼 跑道 2019年旅客吞吐量 未来预期

首都机场 T1、T2、T3 三条跑道 10001万 2025年恢复至8200万

上海机场
浦东机场T1、T2、S1、S2

虹桥机场T1、T2
浦东机场四条跑道
虹桥机场两条跑道

浦东7615万、虹桥4564万
2025年虹浦两场

1.6亿人次

白云机场 T1、T2 三条跑道 7338万 2025年目标1亿人次

深圳机场 T3、T3卫星厅 两条跑道 5293万 2025年目标7000万人次

航站楼 跑道 规划建成日期 预计资本开支

首都机场 改造T1、T2、T3航站楼 规划建设第四跑道 400亿

上海机场 建设T3航站楼 2025年 近1000亿

白云机场 建设T3航站楼 2025年 537.7亿

深圳机场 规划建设T4航站楼 建设第三跑道 2025年 123.3亿

n 主要机场运营资产情况及未来业务量目标

n 主要机场未来扩建计划

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：资本开支并非全部由上市公司安排资金，未来收入成本分摊模式不确定



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

3.机场未来展望——看好机场免税销售额持续增长
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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3.机场未来展望——免税业态保底及提成变化可能存在不确定性

免税品价格优势

支付高比例提成

获取合理利润率

免税品价格优势

获取合理利润率支付高比例提成

成本费用压力大，无力
支付高比例提成

商品价格难以形成优
势，销售额难以提升

收入费用端同时面临压
力，难以获取合理回报
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销售费用率

n 海南免税快速发展，中免毛利润率下降 n 机场免税租金支付降低，中免费用率下降

n 海南免税壮大后，机场免税运营商的不可能三角或已出现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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3.机场未来展望——疫情期间各机场修改免税合约

免税招标 保底租金 提成率

上海两场 7年410亿 综合提成率42.5%（烟酒、香化45%，精品25%）

北京首都T2 首年保底8.3亿 47.50%

北京首都T3 首年保底22亿 44%

北京大兴 首年保底6.46亿 烟酒49%，香化46%，精品20%

广州白云T1进境 首年保底2.83亿 42%

广州白云T2进境 首年保底4.24亿 42%

广州白云T2出境 首年保底1.38亿 35%

n 疫情前政策出台，疫情期间枢纽机场存量合同重谈，二线机场免税签约，形势发生变化

n 2018年6月，国家出台《口岸进境免税店管理暂行办法补充规定》，进境免税店租金单价原则上不得高于同一口岸出境免税店或国内厅
含税零售商业租金平均单价的1.5倍；销售提成不得高于同一口岸出境免税店或国内厅含税零售商业平均提成比例的1.2倍。

n 2019年5月国家出台《口岸出境免税店管理暂行办法》，出境免税店招标租金单价原则上不得高于国内厅含税零售商业租金平均单价的 
1.5 倍；销售提成不得高于国内厅含税零售商业平均提成比例的 1.2 倍。

n 疫情期间，三大枢纽机场均签订免税合约补充条款，均未能收取保底租金，其中上海机场设置封顶租金，白云机场保留高提成。

n 疫情期间，部分机场如深圳机场、杭州机场、郑州机场免税合同新签或重签，基本执行了前述口岸免税店管理办法的要求，提成率一般
在20-30%之间，并未重现2017-2018年动辄40%以上的提成比例。

n 疫情前枢纽机场招标结果体现为高保底+高提成

资料来源：公司公告，各机场官网，国信证券经济研究所整理
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3.机场未来展望——机场仍有多种方式参与免税发展浪潮

   上海机场拟与大股东上海机场集团
成立合资公司收购日上部分股权。

   未来可同时切入北京、上海地区口
岸免税、市内免税、线上直邮业务。

   如未来扣点高，则机场收取的租金
收入高，如扣点向下有所调整，则投资
收益更高。

   未来上海机场和中免于日上免税行
有股权绑定，在拓展免税新业态方面打
开想象空间。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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4.盈利预测及估值分析

归母净利润（亿元） 2022E 2023E 2024E 2025E

上海机场 -29.15 28.40 50.31 77.86

白云机场 -11.09 1.53 15.08 25.66

深圳机场 -11.28 0.21 4.84 7.66 

     
PE 2022E 2023E 2024E 2025E

上海机场 -48.2 49.5 27.9 18.0 

白云机场 -34.2 248.1 25.2 14.8 

深圳机场 -13.5 723.6 31.4 19.8 
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n 上市机场盈利预测 n 枢纽机场PB估值

n 上海机场12-19年季度滚动ROE与季度平均PB n 白云机场12-19年季度滚动ROE与季度平均PB
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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4.投资建议

国际航线逐步修复拉动业绩复苏

n 航空主业收入，国际线收费标准是国内线二倍，随着我国防疫

政策优化，对外人员往来有序恢复，枢纽机场航空主业收入将

逐步修复。

n 免税业务依托国际客流，随着国际客流逐步恢复，机场免税收

入有望持续回升，且强势的国际客流可为枢纽机场在免税合同

谈判带来更强的议价权。

继续看好枢纽机场客流价值变现

n 看好海外消费回流趋势下枢纽机场免税销售持续增长。

n 枢纽机场作为高净值旅客流量入口的地位并未改变，尽管未来

机场免税扣点率是否能维持高位尚存不确定性，但我们认为量

的逻辑大于扣点，随着居民消费能力的不断提高，枢纽机场获

取的租金仍将持续提升。

n 机场商业、广告等业务随着客流恢复也将贡献营收，利好枢纽

机场业绩修复，价值回归。

投资建议

n 随着国际航线业务量有序复苏，枢纽机场业绩将持续回升。

n 枢纽机场的估值体系已经完成了从公用事业股向消费股的切换，未来也很难逆转。

n 当前上海机场、白云机场、深圳机场的PB估值水平分别为3.55X、2.15X、1.42X左右，仍具备向上修复空间。

n 看好枢纽机场的长期投资价值，推荐上海机场、白云机场，关注深圳机场。
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风险提示

一、宏观经济下滑。居民出行意愿与消费能力与宏观经济走势相关度较高，如经济下滑，民航客流及免税商业销售可能
不及预期，拖累业绩表现。

二、免税发展不及预期。枢纽机场当前业绩驱动核心力量为免税商业租金，如免税销售额或未来扣点率谈判不及预期，

可能导致租金收入不及预期，不利于业绩表现。

三、国际客流恢复速度不及预期。当前市场预期2024年国际客流基本恢复至2019年同期水平，如客流恢复速度不及预期，

则枢纽机场业绩兑现时间或将推后。

四、重大资本开支。如未来机场资本开支金额过高，可能导致资本开支转固后相关成本提升幅度较大，不利于业绩表现。

五、疫情反复。过去三年疫情扰动机场客流表现，如疫情反复，客流复苏可能一波三折，不利于机场业绩表现。
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