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一、国内机场运营现状分析 

（一）分类管理，两级分化现象严重 

根据中国民航局发布的 2017 年民航机场生产统计公报，截至

2017 年底，我国境内民用航空定期航班通航机场共 228 个，定期航

班通航城市 224 个。从旅客吞吐量看，两级分化现象十分严重。枢

纽机场时刻供不应求、旅客吞吐量超过设计上限的情况明显，而占

据多数的中小机场，则明显供过于求。 

图表 1 2017 年机场吞吐量对比 

年旅客吞吐量人次 机场数 

吞吐量占全部境

内机场旅客吞吐

量的百分比 

场均吞吐量占全

部境内机场旅客

吞吐量的百分比 

首都机场、浦东机场、

白云机场、虹桥机场 
4 23.82% 5.96% 

其他年旅客吞吐量人

次 1000 万以上 
28 57.16% 2.04% 

年旅客吞吐量人次

200 万~1000 万 
26 11.76% 0.45% 

年旅客吞吐量人次

200 万以下（含停航

的陕西安康机场） 

171 7.25% 0.04% 

资料来源：民航局 2017 年民航机场生产统计公报、网信证券研究发展部 

国内盈利机场只占一小部分，大部分机场处于盈亏平衡或对补贴

有高度依赖的状况。即使作为枢纽机场的白云机场与首都机场，也

同样对民航发展基金返还作收入处理政策有高度依赖（政策 2018.11

月底止）。根据白云机场发布的公告，其在 2015~2017 年收到的返还

金额分别为 6.98 亿元、7.77 亿元、8.37 亿元，占当年收入总额的

12.42%、12.60%、12.38%，占当期营业利润的 39.95%、40.79%、38.64%。

根据上市公司 2017 年年报，净利润最高的上海机场年度净利润为

36.83 亿，与此同时，根据 2019 年中小机场补贴预算方案，预计对

168 家中小机场提供 246 万~1770 万不等的补贴，合计补贴金额达到

15.18 亿元。 

我国对机场施行分类管理制度，分为一类 1 级、一类 2 级、二类

http://www.hibor.com.cn/
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与三类机场，根据机场分类及业务的不同，规定使用政府指导价还

是市场调节价，同时根据分类由高到低的不同，针对航空业务中的

起降费、旅客服务费与安检费的收费标准由低到高。 

图表 2 机场分类目录 

 

资料来源：民航局《民用机场收费标准调整方案》 

图表 3 分类价格制定标准 

 航空业务（起降费、

停场费、客桥费、旅

客服务费、安检费） 

内地航空公司内

地航班地面服务

基本项目 

非航空性业务重要收

费项目（除内地航空

公司内地航班地面服

务基本项目外） 

一类 1 级 政府指导价 市场调节价 市场调节价 

一类 2 级 政府指导价 市场调节价 市场调节价 

二类 政府指导价 政府指导价 市场调节价 

三类 政府指导价 政府指导价 市场调节价 

资料来源：民航局《民用机场收费标准调整方案》，网信证券研究发展部 

图表 4 内地航空公司内地航班航空性业务收费标准基准价 

 

资料来源：民航局《民用机场收费标准调整方案》 

（二）成本端相对固化，利润增长高度依赖收入增长 

http://www.hibor.com.cn/
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分析上海机场与白云机场的营业成本，可以看出人工成本与折旧

合计占比接近 60%（上海机场 54%，白云机场 57%），这两者属于刚

性成本，基本没有下降空间，再加之运行成本、水电费之类开销，

也基本属于不可控、但在经营状况无明显变化的前提下不会大幅上

升的成本。因此理论上来说，机场的营业成本没有明显下降空间，

将会基本保持一个稳中有升的状态。 

由于成本端刚性，机场类上市公司利润的增长高度依赖于收入增

长。在没有重大基建开支的前提下，机场进入成熟期后，其成本的

增长幅度可以大致预期。收入增长率超过成本增长率的前提下，利

润的收入弹性大于 1。 

图表 5 2017 年度上海机场营业总成本分析图 

 

资料来源：公司 2017 年年度报告，网信证券研究发展部 

图表 6 2017 年度白云机场营业成本分析图 

 

资料来源：公司 2017 年年度报告，网信证券研究发展部 
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图表 7 近 10 年营业成本变化图 

 

资料来源：WIND，网信证券研究发展部 

图表 8 营业成本增长率对比图 

 

资料来源：WIND，网信证券研究发展部 

图表 9 上海机场营业总收入、营业总成本、营业利润增长率图 

 

资料来源：WIND，网信证券研究发展部 
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图表 10 白云机场营业总收入、营业总成本、营业利润增长率图 

 

资料来源：WIND，网信证券研究发展部 

（三）机场的公共属性定位使得航空业务收入偏低 

国内机场收入由航空及相关业务收入与非航空性业务收入两大

部分组成，其中航空业务收入包括机场收取的起降费、停场费、客

桥费、旅客服务费、安检费。无论是内航内线、还是内航外线、外

航外线，我国对机场的航空性收入都规定了政府指导基准价，除针

对内航内线的起降费收费标准规定了不超过 10%的上涨幅度，针对

备降航班，签署备降协议的规定了不超过 10%的上涨幅度、未签署

备降协议的规定了不超过 30%的上涨服务外，其余均为固定价格。  

图表 11 内航外线与外航外线收费标准基准价 

 

资料来源：民航局《内地航空公司及港澳航班航空性业务收费标准基准价》 

经过了 2013 年内航外线与外航外线收费标准的并轨，2017 年内

航内线价格调整，航空性收入有了一定提高，但仍明显低于亚太主
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流机场的收费标准。起降费与旅客服务费、旅客行李安检费是航空

收入的主要组成部分，与机型及客座率高度相关。计算一类 1 级机

场同一机型、其他条件均相同的情况下，内航内线的收入约是内航/

外航外线收入的 50%~70%之间；内航/外航外线收入与亚太地区主流

的香港机场、仁川机场、樟宜机场相比，与仁川机场收费水平大体

相当，远低于香港机场与樟宜机场的收费水平。  

（四）枢纽机场非航业务收入重要性凸显 

非航空性收入包括非航基础业务（地面服务费、场地出租费）与

特许经营业务（免税店、广告业务、餐饮业务），特许经营业务收入

对枢纽机场非航业务收入的重要性十分明显，原因是枢纽机场具有

较高量级的旅客吞吐量，根据 2017 年数据，首都机场超过 9500 万、

浦东机场超过 7000 万，白云机场超过 6500 万，旅客吞吐量增长及

消费水平（或出入境旅客占比）优化对于航空收入的增长影响基本

呈线性，而对于非航业务的增长影响则是非线性的。6000 万/年~1

亿人次/年的旅客吞吐量对应非航业务收入快速增长阶段。 

图表 12 旅客吞吐量及旅客结构对航空业务与非航业务收入影响示意图 

 

资料来源：网信证券研究发展部 

二、投资关注 

（一）国际航线业务占比及旅客结构影响航空与非航业务收入增长 

http://www.hibor.com.cn/


` 

 

行业研究│机场  

9 

敬请阅读末页的重要说明 

总量供给限定的前提下，国际航线业务占比与旅客结构对于航空

业务与非航业务收入均有明显影响。对于航空业务来说，根据目前

收费标准进行的测算，显示内线收费仅为外线收费的 50%~70%，取

中间数 60%计，如果外线占比提升 10%，航空业务收入将提高约 5.5%。

考虑到无论是国际航线还是国内航线，机场提供航空业务的成本基

本没有区别，因此增长的收入将全部转化为营业利润，国际航线占

比提升将会使得航空业务的毛利率明显提高。 

对于非航业务来说，特许经营业务中的免税店、广告业务是弹性

很大的收入，也是十分具有想象与增长空间的收入。 

首先看免税店，三大枢纽机场与深圳机场都拥有出境免税店及入

境免税店。以出入境旅客占比最高的上海机场为例，日上免税行（上

海）2015-2017 年向公司支付的免税店租金分别为 14.6 亿元、16.94

亿元和 25.55 亿元，占公司 2015-2017 年营业收入的比重分别为

23.30%、24.38%和 31.69%。 

根据公司 2018 年关于签订特别重大合同的公告，其与日上免税

行（上海）签署《上海浦东国际机场免税店项目经营权转让合同》，

合同期限为 2019 年 1 月 1 日~2025 年 12 月 31 日。合同金额按月结

算支付，月实收费用采用月实际销售提成和月保底销售提成两者取

高的模式，根据保底销售提成计算，合同期间预计将合计为公司带

来 410 亿元的销售提成收入，测算的销售提成收入逐年递增，首年

为 35.25 亿元。 

结合日上免税行（上海）向公司支付的免税店租金情况及公司

2018 年重新签订的合同约定的保底销售提成，可见免税店收入对于

公司营收的贡献巨大且增长可期。 

图表 9 上海机场预计每年保底销售提成（亿元） 

http://www.hibor.com.cn/
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资料来源：公司公告，网信证券研究发展部 

对比未来同期白云机场免税店的预计收入（保底收入），只有约

34 亿，甚至低于上海（浦东）机场新签合同对应的首年免税店预计

收入。尽管上海机场与白云机场旅客吞吐量基本相同，免税店收入

差异除了运营成熟度、商品品类的差异外，二者不同的旅客结构是

一个很重要的原因。由于上海“一市两场”的规划，上海机场定位

于国际航空枢纽，其国际旅客占比国内排名第一，远超白云机场的

国际旅客占比。 

对于广告收入部分，三大枢纽机场与深圳机场采用了不同的广告

业务经营模式，上海机场由控股子公司及合营企业直接运营，首都

机场由其子公司进行广告招商、特许经营，白云机场采取子公司直

接运营与特许经营相结合的模式（特许经营权由上海机场合营企业

获得），深圳机场采取特许经营模式（特许经营权由其集团控股子公

司获得）。经营模式的区别对利润分配方式、计入报表的利润有影响，

对广告位价值没有明显影响。 

对于机场广告业务的价值，可以将机场与商业地产的模式进行类

比： 

1、商业地产面积增加，单位租金收入不变前提下总租金收入增

长——机场可以投放广告的航站楼面积增加，广告收入增长。 

2、影响商业地产单位价值的因素包括区位不同引起的客流量、

租客群体等差异——影响机场广告价值的因素包括机场的客流量与

旅客结构差异造成的目标广告投放商差异等。 
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（二）提升运营效率将是提升航空业务收入的关键 

机场具有一定的公共属性，航空业务时刻资源作为机场提供的垄

断产品，加之优质机场资源呈高度集中的现状，为了社会整体运行

效率的提升，并平衡机场与航空公司的利益关系，对于航空业务，

一定范围内实行政府指导价是必要的。 

参考 2015 年底民航局将白云机场与浦东机场作为航班时刻资源

市场配置改革试点的模式，对 2016 年每周新增的 196 个起飞/降落

时刻中的 50%进行市场配置，用于国内干支线客运飞行，另外 50%

实行行政配置，用于国际地区飞行。其中白云机场以“时刻拍卖”

模式开展，浦东机场以“时刻抽签+使用费”模式开展。白云机场的

“时刻拍卖”模式可以说是对时刻资源完全市场化定价，从最终的

拍卖结果来看，以 9000 万的最高成交价计算，3 年使用时间，每周

7 趟航班，单趟航班的使用费价格超过 8 万。因此航空业务的收费

完全市场化放开目前来看并不可行，从国际上大多数国家来看，很

少有完全放开的先例，多有行政指导价。 

民航局在 2017 年对内航内线的航空业务收费基准价进行了上调，

并放开了一类机场基本地面服务的收费，由政府指导价调整为市场

调节价。尽管从收费标准看，内航内线的收费标准仍低于亚太地区

主流机场的收费水平，但预计短期内收费标准不会再有重大变化。 

在空域管制、时刻供给总量严格限制的客观外部环境下，合理规

划基建、充分利用产能、优化航班波等提升运营效率的方式才是未

来提升航空业务收入的关键。 

三、风险提示 

新建产能释放不及预期风险、空域紧张风险。 
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