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投资摘要： 

今年三季度，机场板块在新增产能与外部环境方面都存在可圈可点的变化，我们将从三季度的业绩出发，

对相关的变化做简单的盘点。 

三季度机场板块增速下行，白云机场业绩低于预期：分机场看，白云机场业绩低于预期，主要是因为有税

商业退租导致的商铺租金断档，预计单季度影响约一个亿的营收；上海机场业绩符合预期，盈利增速下滑

主要系卫星厅投产以及地区航线景气度大幅下滑导致的免税销售增速放缓；深圳机场业绩略低预期，我们

认为主要系人工成本超预期，表现为支付给职工以及为职工支付的现金大幅增长。 

一线机场产能紧张问题将大幅缓解，浦东机场免税面积大幅增长：大兴机场与浦东机场卫星厅建成后，两

地的时刻供给不足问题有望获得明显缓解。浦东卫星厅投产除了带来客流量的增长外，机场的免税商业面

积也实现了翻倍以上增长，从原来的的 8000 平米左右增加到近 17000 平，有助于机场免税销售的放量。 

地区航线遇冷影响浦东机场免税增速，但替代航线与相关机场短期受益：受地区航线客流下滑影响，相关

航线的机场免税销售受到较大影响。以上海机场为例，三季度 T2 航站楼的免税收入为 9.25 亿元，环比二

季度的 9.17 亿元几乎没有增长。但另一方面，白云与深圳两场旅客吞吐量在短期内实现了大幅度的提升。 

冬春时刻安排显示，一线机场国际时刻增速明显高于国内时刻：我们对 19/20 冬春航季的民航时刻表进行

拆分后发现，几大枢纽机场的国际航线时刻增速明显高于国内航线增速。我们认为这将是未来几年的趋势

性变化。 

投资策略：随着我国传统行业逐步由增量经济向存量经济转变，交通运输作为辅助行业同样会出现行业格

局变化放缓，盈利向龙头企业集中的趋势。对于基建类板块（如高速、机场、港口等），区位优势将带来

持续的确定性溢价。这其中机场板块通过高额的免税品特许经营收益将机场的客户资源成功变现，值得长

期关注。我们依旧看好机场免税收入的持续增长，三季报中暴露的不利因素总体来说偏短期，并不动摇机

场免税的大逻辑。 

风险提示：宏观经济增长放缓；免税业务增长不及预期；恶劣天气；相关政策的变动；特殊因素导致的部

分航线遇冷。 

 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

首都机场 0.66 0.59 0.42 0.28 10.8 12.1 17.1 25.6 1.26 强烈推荐 

上海机场 2.20 2.70 2.82 3.30 35.8 29.1 27.9 23.8 4.90  推荐  

白云机场 0.55 0.38 0.56 0.70 33.6 48.6 33.0 26.4 2.41  未评级 
 
资料来源：公司财报、Wind，东兴证券研究所 
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今年三季度，机场板块基本面的变化可圈可点。新增产能方面，大兴机场与浦东机场卫星厅投产。结合

去年白云机场 T2 航站楼的投产，我国一线城市机场产能不足的问题短期将得到有效缓解，从今年冬春

航季的时刻表可以看到一线机场的时刻管控有所松动。外部环境方面，地区航线受相关事件的影响而遇

冷，作为替代的深圳与白云两场迎来了旅客吞吐量的高增长。我们认为机场板块近期的变化整体上有助

于免税品消费的持续增长。 

1. 三季度机场板块增速下行，白云机场业绩低于预期 

19 年三季度，A 股机场板块业绩增速整体下行，其中上海机场单季净利润 12.95 亿元，同比增长 15.7%，

较上半年30%以上的增长有所回落；白云机场净利润1.45亿元，同比下滑32.9%，相比Q2的下滑24.3%，

降幅有所扩大。 

分机场看，白云机场业绩低于预期，主要是因为机场建设费返还的取消，以及有税商业退租导致的商铺

租金断档。公告显示，白云机场同时就有税商业的租金纠纷申请了两场仲裁，被申请人分别为中信出版

集团和武汉嘉诚至德商贸开发有限公司，涉及金额共计超 3 亿元。 

图 1：A 股上市机场三季度单季归母净利润（单位：亿元）  图 2：A 股上市机场单季利润增速走势 

 

 

 

资料来源：  Wind，东兴证券研究所  资料来源：  Wind，东兴证券研究所 

图 3：上海机场卫星厅转固，固定资产增长约 120 亿元  图 4：深圳机场前三季度支付给职工的现金大幅增长 

 

 

 

资料来源：  Wind，东兴证券研究所  资料来源：  Wind，东兴证券研究所 
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上海机场业绩符合预期，盈利增速下滑主要系卫星厅投产以及地区航线景气度大幅下滑导致的免税销售

增速放缓。 

深圳机场业绩略低预期，我们认为业绩同比下滑主要系人工成本超预期，可以看到深圳机场本年度。支

付给职工以及为职工支付的现金呈现较为明显的增长趋势，前三季度的增长分别为41.5%，13%和31.9%。 

此外值得一提的是，浦东机场卫星厅投产后，固定资产增长不到 120 亿元，与公司之前公布的 168 亿元

的总计划开支有较大幅度下降，如果新增资产按照 25 年进行折旧，则每年折旧费用较原本预期数额减

少近 2 亿元，略超市场预期。 

 

2. 大兴机场与浦东卫星厅投产，一线机场产能紧张问题预计大幅缓解 

 

今年三季度最令人瞩目的莫过于大兴机场以及浦东机场卫星厅的建成投产。 

首都方面，大兴机场建成后首都地区时刻供给不足的问题有望缓解。根据年初公布的“一市两场”航班

资源配置方案，首都地区两场计划在 2025 年合计实现吞吐量超过 1.5 亿人次，近几年首都机场时刻紧

张的问题将得到有效缓解。 

 

 

浦东机场卫星厅的投产也将有效缓解浦东机场的产能压力。从浦东机场的起降架次增速来看，近几年的

增速中枢在 3%左右，处于明显的产能瓶颈期。卫星厅带来的起降架次增长我们认为可以参考白云机场

T2 航站楼投产后的节奏。 

 

 

 

图 5：保守估计 2025 年首都地区整体吞吐量超 1.5 亿人次  图 6：预计首都地区整体飞机起降架次实现快速增长 

 

 

 

资料来源：一市两场”航班资源配置方案，东兴证券研究所   资料来源：一市两场”航班资源配置方案，东兴证券研究所  
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白云机场 T2 航站楼于 2018 年二季度投产，度过了约一个航季的试用期后，18/19 年冬春航季开始白云

机场的起降机场与旅客吞吐量增速开始回升。类比白云机场，我们预计明年三月的航班换季后，浦东机

场的时刻也会有一定的增长。 

浦东机场卫星厅投产除了带来客流量的增长外，机场的免税商业面积也实现了翻倍以上增长，从原来的

的 8000 平米左右增加到近 17000 平，有助于机场免税销售的放量。 

 

表 1：卫星厅投产后浦东机场免税店面积大幅拓展 

免税面积  

 
区域性质   面积（平方米）   合同期  

T1 航站楼   
进境店/提货点  821  2022.1-2025.12 

出境店  2,465  2022.1-2025.12 

T2 航站楼   
进境店/提货点  1,136  2019.1-2025.12 

出境店  3,431  2019.1-2025.12 

S1 卫星厅   出境店  4,678  2019.9-2025.12 

S2 卫星厅   出境店  4,384  2019.9-2025.12 

总计     16,915    

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

3. 地区航线遇冷影响浦东机场免税增速，但替代航线与相关机场短期受益 

三季度，香港与台湾航线普遍遇冷，从三大航月度数据可以看出，地区航线客座率断崖式下跌至 70%以

下，三大航在地区航线的运力供给也相应调减 10%左右。 

 

 

图 7：白云机场旅客吞吐量与起降架次增速起底回升  图 8：浦东机场起降架次增速缓慢，处于产能受限状态 

 

 

 

资料来源：  Wind，东兴证券研究所  资料来源：  Wind，东兴证券研究所 

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

2
0
1

7
-0

2

2
0
1

7
-0

4

2
0
1

7
-0

6

2
0
1

7
-0

8

2
0
1

7
-1

0

2
0
1

7
-1

2

2
0
1

8
-0

2

2
0
1

8
-0

4

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

8
-0

8

2
0
1

8
-1

0

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-0

2

2
0
1

9
-0

4

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-0

8 -4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

2
0
1

7
-0

1

2
0
1

7
-0

3

2
0
1

7
-0

5

2
0
1

7
-0

7

2
0
1

7
-0

9

2
0
1

7
-1

1

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

3

2
0
1

8
-0

5

2
0
1

8
-0

7

2
0
1

8
-0

9

2
0
1

8
-1

1

2
0
1

9
-0

1

2
0
1

9
-0

3

2
0
1

9
-0

5

2
0
1

9
-0

7

2
0
1

9
-0

9

起降架次同比 

23181290/43348/20191106 17:01

http://www.hibor.com.cn


P6 
东兴证券深度报告 
“不一样的财报解读”系列之 2019 年三季报：机场行业产能瓶颈缓解，短期利空无碍机场免税持续增长 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

受地区航线客流下滑影响，相关航线的机场的免税销售受到较大影响。上海机场今年披露了每个季度 T2

航站楼的免税收入数据，我们可以看到，三季度作为航空旺季，T2 航站楼的免税收入为 9.25 亿元，环

比二季度的 9.17 亿元几乎没有增长。 

与上海机场形成明显对比的是白云与深圳两场，特别是最靠近香港的深圳机场，旅客吞吐量在短期内实

现了大幅度的提升。 

我们认为今年地区航线的遇冷存在一定的特殊性，特别是香港地区的影响不会持续太长时间。但相关事

件的发生对于未来珠三角地区几大机场的远期定位与规划可能产生影响，珠三角地区国际航线的中转中

心由香港缓慢地向内地深圳与白云两场转移是大概率的事件。 

4. 冬春时刻安排显示，一线机场国际时刻增速明显高于国内时刻 

我们对 19/20 冬春航季的民航时刻表进行拆分后发现，几大枢纽机场的国际航线时刻增速明显高于国内

航线增速。我们认为这将是未来几年的趋势性变化。 

图 9：三大航缩减地区航线运力（ASK，百万公里）  图 10：三大航地区航线客座率大幅下跌至 70%以下 

 

 

 

资料来源：  Wind，东兴证券研究所  资料来源：  Wind，东兴证券研究所 

图 11：上海机场 T2 航站楼免税营收环比基本没有增长   图 12：白云与深圳机场旅客吞吐量迎来高增长 

 

 

 

资料来源：  Wind，东兴证券研究所  资料来源：  Wind，东兴证券研究所 
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国际航线非常注重网络效应，因为每一条新增的航线都可能与已有的航线实现联动效应（中转），是 

“1+1>2”的典型，故而国际航线具有天然的富集效应。随着几大枢纽机场产能瓶颈的打开，可以看到

其新增的航线更多的偏向于国际航线，以更好的发挥其国际枢纽的特性。 

从各机场具体数据来看，国际航线增量主要来自珠三角的两大机场，其中深圳机场国际航线时刻增速高

达 28.6%，远高于其国内航线增速的 2.1%。白云机场也实现了两位数的国际航线时刻增长。首都机场受

到转场影响同比增速下滑，属于特殊情况。 

单看一线机场的国际航线时刻同比增速，我们也可以发现其整体的增速在逐季提升（北京受转场影响例

外）。除了白云和深圳连续两个航季国际航线时刻实现高增长外，我们预计下个航季浦东机场的国际时

刻也将随着卫星厅的投产而迎来正增长。 

图 13：2019 年冬春航季，一线城市机场国际航线时刻增速普遍高于国内 

 

资料来源：pre-flight，东兴证券研究所  

图 14：近三个航季，国际航线时刻的同比增速在逐季提升 

 

资料来源：pre-flight，东兴证券研究所  
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5. 投资建议 

随着我国传统行业逐步由增量经济向存量经济转变，交通运输作为辅助行业同样会出现行业格局变化放

缓，盈利向龙头企业集中的趋势。对于基建类板块（如高速、机场、港口等），区位优势将带来持续的

确定性溢价。 

这其中机场板块尤其特殊，国际枢纽机场不但从传统的飞机起降业务中获利，还通过高额的免税品特许

经营收益将机场的客户流量成功变现，其盈利增长脱离了传统的机场分析框架，向着免税时代大踏步迈

进，值得长期关注。我们依旧看好机场免税收入的持续增长，三季报中暴露的不利因素总体来说偏短期，

并不动摇机场免税的大逻辑。 

6. 风险提示 

宏观经济增长放缓；免税业务增长不及预期；恶劣天气；相关政策的变动；特殊因素导致的部分航线遇

冷。 
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