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中国机场业 2019年 9月 3日 

中国机场业 

免税业务趋势推动增长 – 2019年上半年回顾 

 非航和免税业务是主要的成长驱动因素 

 优秀的成本管控提高利润率 

 上海机场和白云机场是我们的首选 

 

免税业务是主要的成长驱动因素。北京、上海和广州一线机场的免税业务在

上半年实现了强劲增长，推动了整体增量收益。上海机场的免税销售同比增

长约 30%至 74亿元人民币。北京机场 T2/T3航站楼的免税销售达到 44亿元

人民币，同比增长 26%。广州机场方面，由于更好的执行和空间的扩大，销

售额增长近 1.9 倍至 8.4 亿人民币。除门户枢纽机场外，海南机场免税销售

额增长 27%，反映出行业良好的增长势头。我们估计剔除民航发展基金返还

后，北京、上海、白云机场的非航空收入占比分别提升了 5%/7%/4%至

62%/63%/54%。深圳机场免税业务的份额很小，因此在这一趋势中只有轻

微的积极影响。 

成本控制上海、白云机场较好，北京机场稍差。2019 年上半年，中国主要

机场成本基本得到控制。上海机场的总运营成本同比增长 9%，收入增长率

为 2%，息税摊销折旧前利润率上升 2.5 个百分点至 63%。扣除民航基金返

还后，我们估算白云机场的息税摊销折旧前利润率上升 5.8%至 34%，折旧

摊销前的运营成本上涨 8%，收入增长率为 17%。北京机场的运营支出增长

11%，息税摊销折旧前利润小幅上升 1 个百分点。深圳机场运营成本同比增

长 9%，超过收入同比增长 6%，息税折旧摊销前利润率同比收窄 5.2%。 

7月交通增长更快。上海机场的旅客吞吐量/航空起架次数同比增长 5%/4%，

高于二季度的 3%/2%。深圳机场的旅客吞吐量/航空起架次数从二季度的

5%/1%上升至 8%/4%。白云机场与深圳机场的增长率相近，同比增长

8%/4%，高于二季度的 4%/ 2%。北京机场由于二季度交通管控，旅客吞吐

量/航空起架次数同比下跌 2%/5%。但在 7 月份，北京机场增长率回升至

2%/-1%。我们认为上海机场和白云机场在过去 12 个月中的 10 个月内实现

了 80%以上的准时率并且容量有所扩增，可能会获得时段增加。 

首选：我们更看好具有稳定流量前景和非航空业务不断增长的公司，这些公

司推动盈利增长和自由现金流的产生。上海机场和白云机场是我们的行业首

选。 

  中国机场行业估值比较  

公司 

建银国际

评级 股价* 

市盈率 

2019F 2020F 

首都机场 中性 6.56 12.1 16.3 

上海机场 优于大市 83.98 30.4 28.3 

白云机场 优于大市 19.5 41.6 30.3 

深圳机场 中性 10.61 28.8 23.1 

*股价截至 2019 年 9 月 3 日收市（本地货币） 

资料来源：彭博，建银国际证券预测 

 
中国机场行业增长率 

* 首都机场 上海机场 白云机场 深圳机场 

收入 1.1 21.1 3.7 5.6 

净利润 -13.2 33.5 -39.1 -16.7 

     

收入* 14.7 21.1 17.3 5.6 

核心净利润（估算）* 27.2 33.5 12.5 **2.0 

* 扣除民航基金返还 

** 扣除计提 

资料来源：彭博，建银国际证券预测 

中国机场行业股价表现 

 
资料来源：彭博  

  

  

  

  李嵘， CFA 

(852) 3911 8270 

lirong@ccbintl.com 
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2019年上半年中国机场业绩比较 

百万元人民币 首都机场 上海机场 白云机场 深圳机场 

收入 5,380 5,455 3,860 1,857 

  同比 1.1% 21.1% 3.7% 5.6% 

飞航业务收入* 3,346 3,431 2,083 506 

  同比 24.8% 35.1% 27.2% -9.6% 

  %占总数 62.2% 62.9% 54.0% 27.2% 

息税折旧摊销前利润* 2,399 3,435 1,304 635 

  同比 11.8% 26.0% 41.7% -8.4% 

资料来源：公司资料，建银国际证券预测，剔除民航发展基金返还 

首都机场 – 损益表概览 

百万元人民币 1H18 1H19 同比(%) 2H18 2H19F 同比(%) 

收入 5,322 5,380 1.1% 5,940 5,270 -11.3% 

运营利润 2,078 1,802 -13.3% 1,965 1,453 -26.1% 

净利润 1,487 1,290 -13.2% 1,385 973 -29.8% 

       

比率(%)       

运营利润率 39.0% 33.5% -5.6% 33.1% 27.6% -5.5% 

净利润率 27.9% 24.0% -4.0% 23.3% 18.5% -4.9% 

       

吞吐量(百万) 49.4 49.2 -0.3% 51.4 49.8 -3.1% 

AM (千) 302.4 293.1 -3.1% 310.7 311.7 0.3% 

资料来源：公司资料，建银国际证券 

 

上海机场 –损益表概览 

百万元人民币 1Q19 YoY (%) 2Q19 同比(%) 1H18 1H19 YoY (%) 2H18 2H19F 同比(%) 

收入 2,774 21.6 2,779 25.0 4,504 5,455 21.1 4,809 6,019 25.2 

运营利润 1,520 35.2 1,516 31.6 2,276 3,020 32.7 2,465 3,040 23.3 

净利润 1,391 36.7 1,272 26.8 2,022 2,700 33.5 2,210 2,619 18.5 

           

比率(%)           

运营利润率 54.8 5.5 54.6 2.7 50.5 55.4 4.8 51.3 50.5 -0.8 

净利润率 50.1 5.5 45.8 0.6 44.9 49.5 4.6 46.0 43.5 -2.4 

           

吞吐量(百万) 18.8 4.9 19.4 3.4 36.7 38.2 4.2 37.3 39.8 6.6 

AM (千) 126.9 2.4 128.6 1.5 250.8 255.6 1.9 254.0 257.3 1.3 

资料来源：公司资料，建银国际证券 
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白云机场 - 损益表概览 

百万元人民币 1Q19 YoY (%) 2Q19 YoY (%) 1H18 1H19 YoY (%) 2H18 2H19F YoY (%) 

收入 1,918 11.3 1,942 -2.8 3,721 3,860 3.7 4,026 4,030 0.1 

运营利润 314 -45.9 223 -28.9 893 536 -40.0 547 763 39.3 

净利润 224 -48.3 205 -24.3 703 428 -39.1 426 541 27.0 

           

比率(%)           

运营利润率 16.3 -17.3 11.5 -4.2 24.0 13.9 -10.1 13.6 18.9 5.3 

净利润率 11.7 -13.5 10.5 -3.0 18.9 11.1 -7.8 10.6 13.4 2.8 

           

吞吐量(百万) 18.1 4.8 17.5 3.5 34.2 35.6 4.1 35.5 38.2 7.6 

AM (千) 121.3 2.8 119.3 2.4 234.6 240.7 2.6 242.7 249.8 2.9 

资料来源：公司资料，建银国际证券 

 

上海机场 - 损益表概览 

百万元人民币 1Q19 YoY (%) 2Q19 YoY (%) 1H18 1H19 YoY (%) 2H18 2H19F YoY (%) 

收入 914 7.7 943 3.6 1,759 1,857 5.6 1,840 2,153 17.0 

运营利润 227 9.0 244 -14.5 494 471 -4.6 386 554 43.6 

净利润 173 9.7 135 -36.4 370 308 -16.7 298 449 50.3 

           

比率(%)           

运营利润率 24.9 0.3 25.8 -5.5 28.1 25.4 -2.7 21.0 25.7 4.8 

净利润率 18.9 0.4 14.3 -9.0 21.0 16.6 -4.4 16.2 20.8 4.6 

           

吞吐量(百万) 13.2 7.9 12.6 4.6 24.3 25.8 6.2 25.0 26.6 6.2 

AM (千) 92.0 4.7 89.0 0.8 176.2 181.0 2.7 179.8 185.7 3.3 

资料来源：公司资料，建银国际证券 
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乘客吞吐量增速  AM同比 

   
资料来源：万德，建银国际证券  资料来源：万德，建银国际证券 

中国 – 航空总客运量  海南离岸免税销售额  

 

 

 

资料来源：万德，建银国际证券  资料来源：万德，建银国际证券 

5.9%

7.5% 7.4%

10.6%

-0.3%

4.2% 4.1%

6.2%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

BCIA SHIA GBIA SZIA

1H18 1H19

3.8%

3.0%

3.8%

6.5%

-3.1%

1.9%
2.6% 2.7%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

BCIA SHIA GBIA SZIA

1H18 1H19

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

100

200

300

400

500

600

700

m

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

2

4

6

8

10

12

2013 2014 2015 2016 2017 2018 1H19

Hainan offshore duty-free sales YoY

RMB b



中国机场|2019年 9月 3日  

 

建银国际证券 5 
 

2019年上半年中国内地机场准点率及抵港率  中国机场准点率 

 

 

  

资料来源：非常准，建银国际证券  资料来源：国家民航局，建银国际证券 

首都机场 –月乘客吞吐量  北京机场 – 月飞机起降架次 

   

资料来源：万德，建银国际证券  资料来源：万德，建银国际证券 
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上海机场 –月乘客吞吐量  上海机场 - 月飞机起降次数 

 

 

 

资料来源：万德，建银国际证券  资料来源：万德，建银国际证券 

白云机场  - 月乘客吞吐量  白云机场 -月飞机起降次数 

 

 

 

资料来源：万德，建银国际证券  资料来源：万德，建银国际证券 

深圳机场 – 月乘客吞吐量  深圳机场 - 月飞机起降次数 

 

 

 

资料来源：万德，建银国际证券  资料来源：万德，建银国际证券 
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中国机场业估值比较 

  建银国际 股价** 市值 市盈率(倍) 市净率(倍) 企业价值倍数(倍) 股息率(%) 股本回报率(%) 

公司 股票代码 评级* (港元) (百万美元) 2018 2019F 2020F 2018 2019F 2020F 2018 2019F 2020F 2018 2019F 2020F 2018 2019F 2020F 

中国机场业                    

首都机场 694 HK N 6.56 3,622 9.1 12.1 16.3 1.1 1.1 1.1 5.4 6.1 7.4 4.4 3.3 2.5 12.8 9.3 6.6 

上海机场 600009 CH O 83.98 22,544 38.2 30.4 28.3 5.7 5.0 4.4 29.9 23.1 21.3 0.8 1.0 1.1 15.9 17.6 16.6 

广州机场 600004 CH O 19.50 5,621 35.7 41.6 30.3 2.6 2.5 2.3 16.5 16.9 13.5 0.9 0.7 1.0 7.2 5.9 7.6 

深圳机场 000089 CH N 10.61 3,031 32.6 28.8 23.1 1.9 1.8 1.7 15.2 13.9 12.3 0.8 0.9 1.1 5.7 6.2 7.3 

平均     28.9 28.2 24.5 2.8 2.6 2.4 16.7 15.0 13.6 1.7 1.5 1.4 10.4 9.7 9.5 

                    

国际机场                    

悉尼机场 SYD AU NR 8.42 12,787 50.9 51.0 44.1 236.5 -191.4 -33.0 22.1 21.2 20.1 4.5 4.6 4.8 103.3 (200.1) (21.7) 

泰国机场 AOT TB NR 72.00 33,540 40.9 38.9 35.8 7.1 6.6 6.1 26.7 25.1 23.1 1.3 1.4 1.6 17.6 17.6 21.7 

苏黎士机场 FHZN SW NR 183.90 5,696 23.7 18.9 18.5 2.3 2.5 2.4 11.2 10.0 9.6 2.0 3.8 3.1 9.9 12.3 12.3 

奥克兰机场 AIA NZ NR 9.68 7,377 17.8 22.3 42.8 2.0 1.9 1.9 14.6 17.3 22.3 2.2 2.3 2.3 8.9 4.5 4.8 

法兰克福机场 FRA GR NR 76.46 7,740 14.9 16.5 15.2 1.7 1.6 1.5 10.3 9.8 9.3 2.6 2.6 2.8 11.8 9.9 10.4 

平均*     24.3 24.2 28.1 3.3 3.1 3.0 15.7 15.6 16.1 2.0 2.5 2.5 12.0 11.1 12.3 

*建银国际证券评级：O = 优于大市， N = 中性， U =弱于大市 ，NR =未评级；除去悉尼机场  

** 股价截至 2019年 9月 3日 (港元)                                                                                                                                                                                                                                                                             

资料来源：彭博社，建银国际证券 
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评级定义： 

优于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报为高于 10% 

中性 ─ 于未来 12 个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报低于-10%  

分析师证明： 

本文作者谨此声明：（i）本文发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，并以独立方式撰写；（ii）其报

酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本文发表的特定建议或观点有关；（iii）该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响

该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。本文作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或

注册人操守准则）没有在本文发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本文所提述的股票，或在本文发布后 3 个工作日（定义见《证券及期

货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并非本文提述的任何公司的雇员；及（iii）他

们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 

免责声明： 

本文由建银国际证券有限公司编写。建银国际证券有限公司为建银国际（控股）有限公司（「建银国际控股」）和中国建设银行股份有限公司（「建

行」）全资附属公司。本文内容之信息相信从可靠之来源所得，但建银国际证券有限公司，其关联公司及／或附属公司（统称「建银国际证券」）不

对任何人士或任何用途就本文信息的完整性或准确性或适切性作出任何形式担保、陈述及保证（不论明示或默示）。当中的意见及预测为我们于本

文日的判断，并可更改，而无需事前通知。建银国际会酌情更新其研究报告，但可能会受到不同监管的阻碍。除个别行业报告为定期出版，大多数

报告均根据分析师的判断视情况不定期出版。预测、预期及估值在本质上是推理性的，且可能以一系列偶发事件为基础。读者不应将本文中的任何

预测、预期及估值视作为建银国际证券或以其名义作出的陈述或担保，或认为该等预测、预期或估值，或基本假设将实现。投资涉及风险，过去的

表现并不反映未来业绩。本文的信息并非旨在对任何有意投资者构成或被视为法律、财务、会计、商业、投资、税务或任何专业意见，因此不应因

而作为依据。本文仅作参考资讯用途，在任何司法管辖权下的地方均不应被视为购买或销售任何产品、投资、证券、交易策略或任何类别的金融工

具的要约或招揽。建银国际不对收件人就本报告中涉及的证券的可用性（或相关投资）做任何陈述。本文中提及的证券并非适合在所有司法管辖权

下的地方或对某些类别的投资者进行销售。建银国际证券及其它任何人仕对使用本文或其内容或任何与此相关产生的任何其它情况所引发的任何损

害或损失（不论直接的、间接的、偶然的、示范性的、补偿性的、惩罚性的、特殊的或相应发生的）概不负上任何形式的责任。本文所提及的证券、

金融工具或策略并不一定适合所有投资者。本文作出的意见及建议并没有考虑有意投资者的财政情况、投资目标或特殊需要，亦非拟向有意投资者

作出特定证券、金融工具及策略的建议。本文的收件人应仅将本文作为其做出投资决定时的其中一个考虑因素，并应自行对本文所提及的公司之业

务、财务状况及前景作出独立的调查。读者应审慎注意（i）本文所提及的证券的价格和价值以及来自该等证券的收益可能有所波动；（ii）过去表现

不反应未来业绩；（iii）本文中的任何分析、评级及建议为长期性质的（至少 12 个月），且与有关证券或公司可能出现的表现的短期评估无关联。在

任何情况下，未来实际业绩可能与本文所作的任何前瞻性声明存在重大分歧；（iv）未来回报不受保证，且本金可能受到损失；以及（v）汇率波动

可能对本文提及的证券或相关工具的价值、价格或收益产生不利影响。应注意的是，本文仅覆盖此处特定的证券或公司，且不会延伸至此外的衍生

工具，该等衍生工具的价值可能受到诸多因素的影响，且可能与相关证券的价值无关。该等工具的交易存在风险，并不适合所有投资者。尽管建银

国际证券已采取合理的谨慎措施确保本文内容提及的事实属正确、而前瞻性声明、意见及预期均基于公正合理的假设上，建银国际证券不能对该等

事实及假设作独立的复核，且建银国际证券概不对其准确性、完整性或正确性负责，亦不作任何陈述或保证（不论明示或默示）。除非特别声明，

本文提及的证券价格均为当地市场收盘价及仅供参考而已。没有情况表明任何交易可以或可能依照上述价格进行，且任何价格并不须反映建银国际

证券的内部账簿及记录或理论性模型基础的估值，且可能基于某些假设。不同假设可能导致显著不同的结果。任何此处归于第三方的声明均代表了

建银国际对由该第三方公开或通过认购服务提供的数据、信息以及/或意见的阐释，且此用途及阐释未被第三方审阅或核准。除获得所涉及到的第

三方书面同意外，禁止以任何形式复制及分发该等第三方的资料内容。收件人须对本文所载之信息的相关性、准确性及足够性作其各自的判断，并

在认为有需要或适当时就此作出独立调查。收件人如对本文内容有任何疑问，应征求独立法律、财务、会计、商业、投资和/或税务意见并在做出

投资决定前使其信纳有关投资符合自己的投资目标和投资界限。 

使用超链接至本文提及的其它网站或资源（如有）的风险由使用者自负。这些链接仅以方便和提供信息为目的，且该等网站内容或资源不构成本文

的一部分。该等网站提供的内容、精确性、意见以及其它链接未经过建银国际证券的调查、核实、监测或核准。建银国际证券明确拒绝为该等网站

出现的信息承担任何责任，且不对其完整性、准确性、适当性、可用性及安全性作任何担保、陈述及保证（不论明示或默示）。在进行任何线上或

线下访问或与这些第三方进行交易前，使用者須对该等网站全权负责查询、调查和作风险评估。使用者对自身通过或在该等网站上进行的活动自负

风险。建银国际证券对使用者可能转发或被要求通过该等网站向第三方提供的任何信息的安全性不做担保。使用者已被认为不可不撤销地放弃就访

问或在该等网站上进行互动所造成的损失向建银国际证券索赔。 

与在不同时间或在不同市场环境下覆盖的其它证券相比，建银国际根据要求可能向个别客户提供专注于特定证券前景的专门的研究产品或服务。虽

然在此情况下表达的观点可能不总是与分析师出版的研究报告中的长期观点一致，但建银国际证券有防止选择性披露的程序，并在观点改变时向相

关读者更新。建银国际证券亦有辨别和管理与研究业务及服务有关联的潜在利益冲突的程序， 亦有中国墙的程序确保任何机密及/或价格敏感信息

可被恰当处理。建银国际证券将尽力遵守这方面的相关法律和法规。但是，收件者亦应注意中国建设银行、建银国际证券及其附属机构以及/或其

高级职员、董事及雇员可能会与本文所提及的证券发行人进行业务往来，包括投行业务或直接投资业务，或不时自行及／或代表其客户持有该等证

券（或在任何相关的投资中）的权益（和/或迟后增加或处置）。因此，投资者应注意建银国际证券可能存在影响本文客观性的利益冲突，而建银国

际证券将不会因此而负上任何责任。此外，本文所载信息可能与建银国际证券关联人士，或中国建设银行的其它成员，或建银国际控股集团公司发

表的意见不同或相反。 

本文仅为建银国际证券的机构或专业客户提供信息，且不应分发给零售客户。如任何司法管辖权区的法例或条例禁止或限制建银国际证券向您提供

本文，您并非本文的目标发送对象。在读阅本文前，您应确认建银国际证券根据有关法例和条例可向您提供有关投资的研究资料，且您被允许并有

资格接收和阅读本文。尤其本文只可分发予依据美国证券法许可建银国际证券分发的指定美国人士，但不能以其它方式直接或间接分发或传送至美
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国或任何其他美国人士。任何本文接收者中的美国人士（根据美国《交易法》或 1986 年《美国国内税收法（修订）》的定义），如希望根据此处提

供的信息进行任何证券买卖或相关金融工具的交易，则此类交易仅限转交与，且仅应通过建银国际海外（美国）公司进行。除非根据适用法律，本

文同样不能直接或间接分发或传送至日本和加拿大，及中国境内的公众人士（就本文而言，不包括香港、澳门及台湾）。 

严禁以任何方式擅自将本研究报告的全部或任何部分再复制或分发予任何人士，建银国际证券对第三方再分发本研究报告的行为概不承担任何责任。 

若本文已经通过电子途径，如电子邮件分发，那该途径并非保证安全或无误，因为信息可能被拦截、损坏、丢失、破坏、迟达或不完整，或包含病

毒。因此，建银国际证券对电子传送对本文可能产生的任何错误，或内容遗漏不负责任。 

本文中所载的披露由建银国际证券编制，应按香港法律管辖及解释。 

© 建银国际证券有限公司 2019。本文所使用的标志、标识和徽章及公司名称「建银国际证券有限公司」均属于中国建设银行、建银国际控股和/或

建银国际证券的注册及非注册商标。版权所有，违者必究。除非另有说明，本文中的所有材料的版权为建银国际证券所有。未经建银国际证券的书

面同意，本文或本文中的任何部分不得复制、出售或再次派发。 

以上声明以英文版本为准。 

 

建银国际证券有限公司 

香港中环干诺道中 3 号中国建设银行大厦 12 楼  

电话: (852) 3911 8000 / 传真: (852) 2537 0097 
 

 

 

 


