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推荐（维持）  外资为何青睐机场板块？——全球视野下的

中国机场配置价值分析 

 

 机场是交运行业中外资最为青睐的板块。外资（沪港通+Qfii）持股超过 4%的
交运标的共 7 只：上海机场（17.9%）、白云机场（14.5%）、深圳机场（8.8%）
为前三大重仓，此外包括春秋航空（5.1%）、铁龙物流（4.7%）、大秦铁路
（4.3%）及南方航空（4%）。其中沪港通资金持有上海机场与白云机场比例
分别为 16.2%及 11.9%，深圳机场为 3.3%，若考虑流通 A 股占比，则上海机
场高达 28.5%。Qfii 资金截止 18Q3 持股深圳机场（5.6%）、白云机场（2.6%）、
上海机场（1.7%）。从变化趋势看，上海机场处于顶格配置中，而 17Q2 开始
白云和深圳均有一轮上行，与免税业务重估息息相关。外资为何青睐机场板
块？以及未来 Qfii 额度翻倍，MSCI 权重或提升背景下，机场是否还会持续
得到外资关注？  

 原因 1：全球视角看，中国机场整体处于潜力释放期。1）护城河系列报告中，
我们提出需求潜力决定长期价值，在我国，航空性业务受益于航空渗透率提升；
非航业务则受益于长期消费潜力释放。2）国际比较看，我国机场生产经营增
速领先。起降架次和旅客吞吐量：我们统计亚洲、美国、欧洲超过 6 千万吞吐
量以上的著名机场，近 5 年复合增速为旅客吞吐 5.6%，起降架次 3.1%，若仅
看欧美机场，起降与旅客吞吐增速分别为 1.5%和 4.1%。A 股 4 家机场起降架
次复合增速 5%，旅客吞吐 7.6%。收入利润增速：统计国际主要上市机场收入
和利润近 5 年复合增速（收入 6%，利润 13%），上海机场收入和利润增速分
别为 11.3%和 18.4%，处于世界领先，白云分别为 7.7%和 16.2%。  

 原因 2：全球视角看，中国机场估值更为便宜。 PE 角度，上海、深圳、白云
2018 预计 PE 分别为 22.6、21.4、17.2 倍，而海外机场平均 PE27 倍，我国机
场与欧洲苏黎世（23.8）、维也纳（22.7）和法兰克福（19.5）较为接近。但
与悉尼（40.6）、奥克兰（33.4）、巴黎（28.1）相比差距较大。 

 原因 3：全球视角看，中国机场分红比例虽不如海外，但有提升空间。1）分
红角度，悉尼机场一枝独秀，近年来均将每股现金流全部分红，股息率近 6%。
2017 年 A 股机场分红比例分别为厦门空港（75%）、白云机场（31%）、上
海机场（30%）、深圳机场（30%）。2）回顾历史，A 股机场也曾高分红：
上海机场 2011 年分红比例曾达到 77%；白云机场 2004 年曾高达 83%，2006-13

年平均分红比例 52%；深圳机场：2005 年曾达 60%。3）分红波动与资本开支
周期密切相关，未来我国机场有提升潜力。上海机场为例，2005 年底启动二
期工程建设，07-10 年为其分红低谷期，13 年启动 T1 改造工程以及拟建设卫
星厅，故 12 年后分红再度下降，但在没有大型资本开支的 11-12 年，公司大
比例提升分红比例，2011 年对应当年股息率 4.8%。我国机场在没有明显资本
开支的阶段有过提高分红比例的操作，由此我们认为对于如上海机场卫星厅投
产后，一旦没有显著资本开支压力后，不排除有提升分红比例的可能。 

 投资建议：长期看好机场板块投资价值，19 年节奏上而言，我们认为机场退
可守（经济敏感度相对较弱，弱势市场下机场相对表现更好），进可攻（一旦
经济出现超预期转暖，无论从航空出行还是高端消费的免税品消费均望受益），
上半年主要看上海与深圳；Q3 关注白云机场折旧基数效应结束后的投资机会。 

 风险提示：经济大幅下滑；分流是对区位护城河的最大风险因素。 
 
重点公司盈利预测、估值及投资评级 
 

   EPS（元）    PE（倍）     

简称  股价（元） 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E PB 评级  

上海机场  49.99 2.21 2.75 3.25 22.62 18.18 15.38 3.83 推荐  

深圳机场  7.99 0.37 0.46 0.53 21.59 17.37 15.08 1.47 强推   

资料来源：Wind，华创证券预测      注：股价为 2019 年 01 月 18 日收盘价 
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一、外资青睐机场板块 

沪港通资金： 

2014 年开通，2017 年披露沪港通持股比例，机场板块始终为为交运行业最重仓板块。截止 2019 年 1 月 18 日，陆股

通在交运板块中持股比例超过 1%的共有 12 只标的，分别为机场 3 只（上海、白云、深圳），航空 2 只（春秋、南

航），铁路 3 只（大秦、广深、铁龙），高速 1 只（现代投资），物流 2 只（中储股份、建发股份），港口 1 只（日

照港） 

其中沪港通持有上海机场、白云机场、深圳机场比例分别为16.2%、11.9%及3.3%，上海机场占流通股本比例达28.5%。 

Qfii 资金： 

截止 2018Q3（前十大股东）披露，持股超过 1%的共有 4 只标的，分别为深圳机场（5.6%）、白云机场（2.6%）、

上海机场（1.7%）及春秋航空（2.5%） 

因 2014 年开通沪港通，因此上海机场自 2014 年 Q3 后 Qfii 持股比例下降，预计部分转移至沪港通通道。 

深圳机场持股比例近年持续走高，目前持股比例 5.58%，为第 1 大。 

图表 1  沪港通持股占比  图表 2  Qfii 持股占比 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

外资（沪港通+Qfii）： 

假设 Qfii 持股比例不变，则截止 1 月 18 日，外资（沪港通+Qfii）合计持股比例超过 1%的共 15 只标的，持股超过

4%的标的 7 只： 

分别为上海机场（17.9%）、白云机场（14.5%）、深圳机场（8.8%）、春秋航空（5.1%）、铁龙物流（4.7%）、大

秦铁路（4.3%）及南方航空（4%） 

三大机场为最大持仓，而厦门空港持股比例亦有 1.6%。 
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图表 3  外资（沪港通+Qfii）持股比例超过 4%的标的 

 

资料来源：Wind，华创证券 

  

图表 4  外资持股机场比例 

 

资料来源：Wind，华创证券 

从变化趋势看， 

上海机场始终处于大比例持有，其中 14Q3-16Q4 期间内因沪港通持股未披露，表观的下降预计因外资调整通道（Qfii

额度转沪港通）所致， 

而 17Q2 开始白云和深圳均有一轮上行，与机场板块因免税业务重估息息相关。 

最新情况： 

1 月 14 日，国家外汇管理局发布消息：为满足境外投资者扩大对中国资本市场的投资需求，经国务院批准，合格境

外机构投资者(QFII)总额度由 1500 亿美元增加至 3000 亿美元。以及未来 Msci 权重或提升背景下，机场是否还会持

续得到外资关注？ 
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二、外资为何买中国机场？ 

（一）全球视角看，中国机场整体处于潜力释放期 

护城河系列之机场报告中，我们从自身比较出发，提出机场需求潜力决定长期价值，机场需求可分为航空性业务与

非航业务两部分，而在我国，前者受益于航空渗透率提升，且较航空公司更稳定；后者则受益于长期消费潜力释放。 

航空性业务： 

1）国际比较看人均乘机次数提升空间巨大，2018 年我国航空客运量为 6.1 亿人次，人均乘机 0.44 次，仅相当于美

国上世纪 60 年代水平。目前美国、加拿大、英国该比率为 2.5 左右，亚洲国家中韩国 1.7 次，日本 0.98 次，均数倍

于我国。从综合交通运输体系的演变看，民航客运周转量占比已由 2007 年的 12.9%提升至 2018 年的 31.0%，提升幅

度超过铁路，航空逐渐成为大众出行方式。预计未来我国旅客人数可保持两位数增长。 

2）飞机起降架次相较于航空旅客更为平稳 

相较于航空公司收入端存在客运量与票价两个因素，机场的航空主业业务量只取决于起降以及吞吐，同时起降增速

的波动比客运量更温和，而航空公司或采取降价刺激客运需求，机场则不受影响。   

尽管机场起降架次趋势上与航空旅客增速相一致，在 08 年金融危机下增速亦放缓至 7.2%，但相较于航空旅客放缓

至 3.6%的增速更为温和。 

图表 5  2017 年，我国人均乘机次数仅为 0.40 次  图表 6  飞机起降架次增速与航空客运量增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

非航业务：长期消费潜力将促使非航业务增长空间巨大。 

非航收入占比看国内机场中仅浦东机场达到 50%以上，首都机场接近 50%，与国际领先机场的 60%-70%尚有较大差

距。人均贡献非航收入看，上海机场虽然领先于国内其他机场，但仅为先进机场的 30%-60%，差距明显，空间巨大。 
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图表 7  国内外机场非航业务占比  图表 8  主要机场人均非航收入贡献（人民币） 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

上海机场为例，2004 年（资产置换为浦东机场）以来，经历多次资本开支周期、外部危机、政策影响甚至分流等扰

动，股价上涨 6 倍，同期指数上涨 74%，需求潜力的逐步释放+独特区位优势推动了机场长期价值不断实现。 

图表 9  上海机场超额收益明显 

 

资料来源：Wind，华创证券 

 

本文我们从国际比较出发看我国机场整体处于潜力释放期 

起降架次和旅客吞吐量 

我们统计亚洲、美国、欧洲 6 千万吞吐量以上的著名机场，近 5 年复合增速角度，旅客增速为 5.6%，起降架次增速

3.1%，因泰国机场、韩国仁川机场旅客吞吐增速 2 两位，仅看欧美，起降与旅客吞吐增速分别为 1.5%和 4.1%。A

股 4 家机场起降架次复合增速 5%，旅客吞吐 7.6%。 

澳洲的奥克兰与悉尼机场增速较快，但其吞吐量均低于 5000 万。 

2018 年，首都机场突破 1 亿人次吞吐。浦东、白云、深圳、首都旅客吞吐量分别为 7400.65、6974.48、4934.7 万及

1.01 亿人次，同比分别增长 5.7%、6.0%、8.2%及 5.4%。 
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图表 10  5 年起降与旅客吞吐复合增速（*为仅披露 17 年数据） 

 

资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 11  2018 年机场吞吐量比较（*为仅披露 17 年数据，万人次） 

 

资料来源：Wind，华创证券 

 

收入利润增速 

统计国际主要上市机场（香港与新加坡樟宜未上市，但披露年报）收入和利润近 5 年复合增速（收入 6%，利润 13%），

上海机场收入和利润增速分别为 11.3%和 18.4%，处于世界领先，白云分别为 7.7%和 16.2%。 

此外港股上市首都机场利润增速同样较快，收入、利润增速分别为 6.9%和 17.3%，与上海机场相同，均受益于近年

非航业务快速增长。 
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图表 12  国际主要机场 5 年复合收入利润增速（*为 18 年年报） 

 

资料来源：公司年报，华创证券 

 

 

（二）全球视角看，中国机场估值更为便宜 

PE 角度，上海、深圳、白云 2018 预计 PE 分别为 22.6、21.4、17.2 倍，而海外机场平均 PE27 倍，我国机场与欧洲

苏黎世（23.8）、维也纳（22.7）和法兰克福（19.5）较为接近。但与悉尼（40.6）、奥克兰（33.4）、巴黎（28.1）

相比差距较大。 

 

图表 13  全球机场估值水平（PE 为 TTM 或 2018E） 

 

资料来源：公司年报，Bloomberg，华创证券 
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市场表现来看，机场在全球各市场均有较为明显的相对收益。我们统计的 14 家机场中，8 家 2018 年相对所在市场

有相对收益，6 家为跑输，其中： 

白云和首都机场均为国内机场建设费返还取消导致大跌； 

苏黎世机场由于瑞士联邦民航局（FOCA）提出的新的机场收费条例，如果条例实施，将导致苏黎世机场的航空收入

减少约 25%，或 1.5 亿瑞士法郎。 

法兰克福机场与德国市场走势相仿，16 年开启的牛市自 18 年 1 月达到高点后，即开启下跌。 

图表 14  世界主要机场 18 年相对所在市场表现 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，华创证券 

 

（三）全球视角看，中国机场分红比例虽不如海外，但有提升空间 

分红比例来看，我国机场分红水平较低。 

悉尼机场一枝独秀，其近年来分红均将每股现金流全部分红，按照利润计算分红比例超过 200%。奥克兰机场也几乎

将全部利润分红。 

2017 年，A 股机场分红比例分别为厦门空港（75%）、白云机场（31%）、上海机场（30%）、深圳机场（30%），

除没有资本开支的厦门空港分红比例较高外，其他三大机场均在 30%左右，系因上海机场卫星厅将于 19 年下半年投

产，白云机场 T2 航站楼刚于 18 年 4 月投产，深圳机场卫星厅建设刚启动，所处资本开支周期，估分红比例在 30%

左右。 
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图表 15  世界主要机场分红比例 

 

资料来源：Bloomberg，wind，华创证券 

股息率来看，我国机场同样处于较低水平。 

悉尼机场达到 5.9%股息率，苏黎世为 3.9%，其他机场基本均介于 2-3%之间。 

我国机场除厦门空港达到 4.6%股息率，其他三家机场分别为白云 2.32%、深圳 1.21%和上海 1.16%。 

图表 16  世界主要机场股息率 

 

资料来源：Bloomberg，wind，华创证券 

 

回顾历史，A 股机场也曾高分红 

上海机场：2011 年分红比例曾达到 77%，12 年为 45%，此后降至 30%左右；2007-10 年为分红低谷，平均在 12%左

右， 

白云机场：2004 年曾高达 83%，2006-13 年平均分红比例 52%，此后降至 30%左右 

深圳机场：2005 年曾达到 60%，04-06 年分红比例均维持 40%以上，09-13 年为分红低谷，维持在 10%上下，近年来
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逐步提升至 30%。 

分红波动与资本开支周期密切相关： 

上海机场为例，2005 年 12 月启动二期工程建设，07-10 年为其分红低谷期，13 年启动 T1 改造工程已经卫星厅建设

计划提上日程，故 12 年后分红再度下降。但在没有大型资本开支的 11-12 年，公司大比例提升分红比例，尤其 2011

年对应当年股息率 4.8%。 

白云机场在机场中属于历史分红比例较高的公司，自 2012 年 8 月启动二期工程后，分红比例从 14 年开始由之前的

50%以上降至 30%。 

深圳机场从 2010 年 2 月启动 T3 航站楼建设至 13 年投产期间恰为其分红低谷期，近年来逐步提升。 

由历史回顾看，我国机场上市公司在没有明显资本开支的阶段有过提高分红比例的操作，亦不乏慷慨现金分红，由

此我们认为对于如上海机场卫星厅投产后，一旦没有显著资本开支压力，不排除有提升分红比例的潜在可能。 

 

图表 17  04-17 年上市机场分红情况 

 

资料来源：Wind，华创证券 

 

三、投资建议：长期看好机场价值，19 年上半年退可守（弱市防御），进可攻（非航弹性） 

退可守 

1）经济有压力，机场敏感度相对弱：市场普遍认为 19 年上半年经济或存在一定压力，交运板块整体与经济相关性

较强，历史数据表明机场生产数据对宏观的敏感度相对较弱，主业角度可实现增长； 

2）弱势市场机场相对表现更好：从历史复盘角度看，“熊市”机场通常有较好的相对收益，如 08 年 5-9 月，15 年 6-11

月的上海机场与深圳机场。 

3）过往看，影响机场的重要负面因素在上半年并不存在：对于上海与深圳机场而言，分流、固定资产转固首年两项

最主要的因素在上半年并不存在。白云机场则于 19Q2 后结束 T2 投产后新增折旧成本费用等效应。 

进可攻： 

非航贡献弹性：一旦经济上半年出现超预期转暖，则无论从航空出行角度还是高端消费的免税品消费角度，机场都

有望受益，因此机场资产还具备潜在的进攻弹性。 
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我们重点推荐标的与节奏： 

一季度看上海机场：新免税保底合同带来的业绩增长，市场对下半年卫星厅投产后产生的成本费用与商业规划带来

新增收入间的匹配度尚有分歧。 

二季度看深圳机场：国际线提质增速进行时，带来航空性与非航业务的双升，而出境免税的新合同或在上半年落地，

构成机场资产价值再重估的有效催化。 

二季度后看白云机场：按照传统投资择时策略，19Q2 折旧基数效应后的投资机会。 

 

四、风险提示 

经济大幅下滑；分流是对区位护城河的最大风险因素。 
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