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行业走势图 

香港机场停运分流，深圳广州谁受益？ 
 

事件 
香港机场临时关闭，国泰航空遭民航局警告、民航局发布公告部署运力提升
粤港澳大湾区机场群中转能力确保内地与香港间旅客正常出行。 
 
香港机场排名全球第八，主要执飞国际航线 
香港机场是全球前十大机场之一，2018 年吞吐量 7452 万人次，同比增长
2.6%，位列全球第八位。香港机场主要以国际及台湾航线为主，我们测算
70%以上航班执飞国际及台湾航线，仅有不足 30%的航班量往返大陆。 
 
短期分流或有限，但长期空间广阔 
机场间彼此分流的前提是二者航线具备一定重合度，且航班密度接近。如被
分流机场某条航线密度非常高，但承接机场相应航线密度不足，则很难出现
有效分流，只有被分流机场特定航线密度小于或接近承接机场方可能形成有
效分流。 
我们观察香港机场国际及台湾航线分布，台北、曼谷、首尔、马尼拉、大阪、
吉隆坡等地航线密度较大，其中与白云机场在曼谷、首尔、马尼拉、吉隆坡
航线可能出现潜在分流，与深圳机场在曼谷、首尔、新加坡、大阪、吉隆坡、
高雄等航线可能出现潜在分流。经初步测算香港机场国际线潜在可能出现分
流至广州的航线航班数量占比应在 40%左右、潜在可能分流至深圳的航线航
班数量占比应在 35%左右。即便是同一条航线航班同样存在时刻上的差异，
从而缩小旅客可选范围，且此次事件存续时间或十分短暂，因此短期实际分
流至广深地区的国际线旅客数量相对有限。 
 
从长期看，粤港澳大湾区发展势在必行，广深国际线旅客增量空间大 
粤港澳大湾区建设发力，国际线旅客增量潜力巨大。北京、上海地区国际线
旅客吞吐量均在 3000万量级，而作为中国最早对外开放的地区，粤港澳地
区国际线旅客目前仍绝大部分经由香港机场出境。香港机场目前处于饱和状
态，扩建产能落地遥遥无期，而广州白云机场 T2航站楼已经启用、深圳宝
安机场卫星厅及三跑道假设也将于两年左右时间竣工投产，产能正处于爬坡
期，且得益于政策扶持，国际线旅客增量空间巨大。 
 
投资建议 
香港机场暂时关闭等事件短期对基本面影响不大，但可能带来显著的情绪刺
激，而从长期来看，粤港澳地区同步发展的大势不改，广深机场国际线的发
展前景向好，且国际线旅客上量及免税租金的增速有望快于预期。枢纽机场
商业模式优良，作为地主方根据发生于机场内的免税品销售额抽取佣金，拉
动业绩持续增长。目前市场资金更加偏好增长稳定，前景明朗的消费类品种，
带来估值提升的逻辑。依然建议长线资金积极配置机场板块，推荐上海机场、
首都机场股份、白云机场，关注深圳机场。 
 
风险提示：国际线增速不及预期，免税销售不及预期，大规模资本开支 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-08-12 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A/E 2019E 2020E 2021E 

600009.SH 上海机场 81.37 买入 2.20 2.73 3.06 3.50 36.99 29.81 26.59 23.25 

600004.SH 白云机场 18.29 买入 0.55 0.48 0.66 0.81 33.25 38.10 27.71 22.58 

000089.SZ 深圳机场 9.48 买入 0.37 0.45 0.52  25.62 21.07 18.23  
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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