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本篇报告通过梳理机场的关联租赁及劳务采购，并测算对应成本，最终得出结

论：上机关联租赁价格偏高，导致单位旅客折旧租赁费最高，但其单位旅客可

变运营成本控制优秀；首机关联租赁支出最少，但其运营成本近几年攀升明显，

且零售业务关联委托存在利润分流；白云成本控制好于市场认知；深机同时存

在关联租赁支出及可变运营成本端的压力。 

▍行业自身属性导致机场上市公司关联交易较多。机场关联交易可以分为关联租
赁和关联劳务采购，关联租赁的产生主要来自上市机场资产完整性的缺失（表现
为土地等资产在控股股东集团手中），关联劳务采购的产生主要来自机场公司为
聚焦主业、提高经营效率而向集团参控股子公司进行业务外包以及采购临时劳
务。2018 年国内上市机场中关联成本占比营业成本由高到低为：首都机场
（55%）>深圳机场（18%）>上海机场（17%）>白云机场（12%）。 

▍关联租赁成本端，上机和深机租赁成本压力较大。上市机场资产完整性排序为
首机>白云>上机>深机，首机跑道土地租金(唯一租赁的资产)不到 2.5 元/平米/

年，可近似为自有土地。上机与深机租赁压力较大：1)受土地租金从 2018 年的
33 元/平米调升至 2019 年的 61 元/平米影响，上机 2019 年关联租赁费预计同增
49%至 9.5 亿元；2)深机通过向集团支付起降费分成的方式租赁跑道，近 5 年分
成的起降费 CAGR 高达 26%，导致关联租赁支出增长较快。预计 2019 年单位
旅客折旧摊销租赁费排序为上机 24.7 元>白云 23.8 元>深机 16.3 元>首机 14.1

元。 

▍首机关联劳务采购最多，上机运营高效，白云运行效率好于市场认知。首机关
联劳务支出较多外（2018 年 38 亿元），而其他三家机场采购较少（平均 2.5

亿元）。首机较多关联劳务外包并未带来运营效率的提升，公司单位旅客可变运
营成本从 2011 年的 31 元增长至 2018 年的 48 元。上机虽然折旧摊销租赁成本
不占优势，但是单位旅客可变运营成本过去几年保持不变（2018 年 44 元），
运营高效。剔除餐配、地勤等非航子公司的营业成本，白云机场 2017 年单位可
变运营成本降至 40 元，且过去几年稳定波动，成本管控媲美上机。 

▍关联交易的多少并不会冲击机场成本，核心在于集团提供服务定价的公允性。
机场关联交易本质是为了租用资产保障机场正常运营、通过业务外包推高经营效
率，因此关联交易出发目的是合理的，关联交易是否影响机场成本在于集团定价
的公允性。目前集团给机场的资产租金价格较为便宜，上机租赁成本压力大主要
在于租赁价格优惠力度没有其他机场大。关联劳务采购方面，除了首都机场在零
售业务关联委托中存在较多的利润分流，其他机场关联劳务采购基本合理。 

▍风险因素：宏观经济下行；机场时刻增长不及预期；航空客运量大幅下降；运营
成本大幅攀升；机场免税不及预期。 

▍投资策略。我们推荐质地最佳、时刻有望增长、免税业务体量最大的上海机场，
2019 年关联租赁费用一次性大幅提升的压力将在 2020 年缓解，同时卫星厅投
产后旅客非航消费有望得到进一步挖掘。同时关注国际旅客持续放量、非航业务
拐点有望到来的深圳机场以及估值优势明显、转场影响可能好于预期的首都机
场。 

 

简称 
收盘价
（元） 

EPS（元） PE 
评级 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 

上海机场 68.70 2.20 2.61 2.15 31 26 32 买入 

北京首都 
机场股份 

5.76 0.63 0.54 0.43 9 11 13 买入 

深圳机场 8.41 0.33 0.30 0.36 26 28 23 增持 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 3 月 3 日收盘价 
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▍ 行业特质导致机场公司关联交易成本较高 

重资产、土地使用权变更难、机场转型管理模式但相关第三方市场发展滞后等因素造

成国内机场行业关联交易成本较高： 

1）机场是一个重资产的行业，其产能扩建项目一般涉及大型航站楼及占地面积较多

飞行区域的修建，并且随着人工、建筑材料、土地等要素的价格攀升，产能扩建项目的总

投资额也在逐步上升。目前一个机场扩建项目投资动辄百亿元，如果全由机场上市公司承

担，不仅对其资金运营造成较大压力，同时项目转固叠加建设工程资金的财务费用将增加

5~10 亿元的营业成本，对上市公司会造成明显的业绩压力。基于此情况，机场公司的控

股股东机场集团会承接部分或全部扩建项目，再将其负责扩建的部分租赁给机场公司使用，

从而产生关联交易。 

此外，部分机场公司上市前，为了防止重资产带来较高的折旧摊销对其业绩造成影响，

公司在上市前一般不会将所有资产都装入上市公司体内（例如白云、深机上市时，跑道就

不在公司体内）。上市后，机场公司为了维持业务正常运营需要向集团租用资产，进而发

生关联交易。 

表 1：深圳机场承担部分卫星厅工程建设项目 

建设主体 建设项目 预算投资额 

深圳机场集团 深圳机场卫星厅工程 74.5 亿元 

深圳机场集团 深圳机场卫星厅工程配套工程和配套供油工程 34.9 亿元 

深圳机场 卫星厅工程 52.5 亿元 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

表 2：上海机场承担部分三期扩建工程 

建设主体 建设项目 预算投资额 

上海机场集团 浦东国际机场三期扩建工程 206.3 亿元 

上海机场 上海浦东机场三期扩建工程 167 亿元 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

2）为了保证正常的飞机起降和旅客登机服务，机场需要占用大片土地（一个大型机

场占地面积一般均在千万平米以上）。目前机场所占用的土地绝大部分都是集团公司的划

拨土地，即政府为了保证机场正常运行，以划拨方式授予机场集团，然后机场集团再通过

关联租赁或者无偿使用的方式租用给机场上市公司。和一般出让土地不同，划拨土地具有

公益目的、行政行为性、无偿性、无期限性等特点，其一般不允许转让、抵押、变更用途，

如要进入二级市场转让，必须通过相关政府部门审批。 

考虑机场集团手中划拨土地的特殊性、办理土地使用权转让程序的复杂性以及持续攀

升的土地价格，除了早期（一般是上市前）机场公司直接拥有的土地，在之后发展过程中，

机场公司占用的绝大多数土地都是从集团手中租赁的划拨土地，从而发生关联交易。可以

看到，虽然国内上市机场的固定资产账面净值很高，但是无形资产（主要是土地使用权）

价值却很低，而且最近几年几乎没有额外增长。 
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图 1：2019H 国内上市机场固定资产/土地使用权净值情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 2：2012~2019H 上市机场土地使用权净值变动情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

3）机场公司提供的服务按照内容可以分成旅客服务、飞机服务以及货邮行李服务，

而按照作业区域可以划分成航站楼内的客运服务、飞机区的机坪作业以及货站的货运服务。

考虑到机场公司需要提供各种各样的专业性服务，同时机场存在明显的业务量峰谷特征，

部分机场推动从经营型机场转型为管理型机场，将地勤服务、贵宾服务、地面运输、物流

服务、航站楼维修等专业性较高的非航业务外包给其他公司，仅保留核心旅客安检、飞机

起降业务，同时在业务波峰时，通过招用临时人力来保障机场运营。 

由于我国机场地面服务第三方市场发展受限，为了满足机场公司各类非核心业务外包

及临时劳动力采购的需求，机场集团联合其他社会专业资源成立了地面服务、安保、机场

能源、贵宾服务、空港物流等各类机场细分业务专业公司，为集团内的所有机场提供专业

化的服务，同时可以享受到一定的规模效应。机场上市公司在运营过程中向集团控股的各

类非航业务公司采购服务，产生了关联交易。 

图 3：机场提供各种服务的划分情况 

 

数据来源：民航资源网，中信证券研究部 
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表 3：国内几大机场集团下属机场情况 

机场集团 集团内部的机场 

首都机场集团 
北京首都机场、天津滨海机场、南昌昌北机场、武汉天河机场、长春龙嘉国际机场、

呼和浩特白搭国际机场、哈尔滨太平国际机场、石家庄国际机场等 52 个干支机场 

上海机场集团 浦东机场、虹桥机场 

广东省机场集团 白云机场、惠州机场、揭阳潮汕机场、湛江机场、梅县机场等 

深圳机场集团 深圳机场 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

首都机场与集团之间的关联交易最多，具体内容上看，上海机场关联租赁支出最多，

而首都机场关联劳务采购最多。国内上市的四大机场中，首都机场与集团之间的关联交易

最多，2018 年其关联交易占比营业成本高达 55%，明显高于其他三大机场。关联交易可

以按照交易的内容分成关联租赁与关联劳务采购。首都机场的关联劳务支出最多，而上海

机场的关联租赁费用最高。下面两个章节我们就关联租赁和关联劳务分别讨论各大机场的

资产完整性以及运营效率的问题。 

图 4：2011~2018 年国内上市机场关联费用增长情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 5：2018 年首都机场关联交易费用占比营业成本最高 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部  注：此处营业成本包含销售费

用和管理费用，但不包括财务费用，下同 

图 6：2018 年国内上市机场关联劳务支出情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 7：2018 年国内上市机场关联租赁费用情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部 
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▍ 关联租赁：首机资产完整而关联交易最少，上机存在

一定成本压力 

机场资产完整性为首都>白云≈上机>深机 

关联租赁的产生来自上市机场资产完整性的缺失，为了维持机场正常运营，机场公司

需要向集团租赁相应资产，从而产生关联租赁。因此我们先来讨论国内上市机场资产的完

整性。 

首都机场地位特殊，资产完整性最佳，上市后经过多次集团资产注入，不断提升资产

完整性。首都机场在所有机场上市公司中资产最为完整，主要原因在于： 

 上市的时候，首都机场资产就较为完整，除了一、二跑道飞行区的土地是租赁的，

其他资产（T1+T2 航站楼、航站楼土地以及跑道飞行区）都是自有的； 

 上市之后，首都机场不断从集团手中收购机场资产，提高资产完整性； 

 与其他机场受地方政府管制不同，首都机场直属中央管理，因此在集团划拨土地

使用权转让给上市公司的过程中，可能可以获得批准流程的简化、较短的批复时

间甚至较高的批复通过率，从而使得首都机场得以从集团手中受让划拨土地，公

司土地使用权的体量明显大于其他机场。 

虽然目前首都机场 3 条跑道飞行区的土地是租赁的，但是集团租赁给首都机场的价格

非常便宜，平均不到 2.5 元/平米/年，按照 50 年的土地使用权摊销期计算，单位平米土地

总计租赁费仅为 125 元，完全相当于飞行区土地是首都机场自有的（土地自有的好处就是

每年的摊销费用要比从外面租用土地的租赁费便宜）。因此某种意义上说，首都机场资产

最为完整，几乎所有建筑物及土地都是自有的，因此其关联租赁费用也是上市机场中最少

的。 

表 4：首都机场各类资产及土地的自有及租赁情况 

首都机场 自有/租赁 启用时间 建筑物面积/土地面积（万平米） 

航站楼及跑道    

T1 航站楼 自有 1954 年 1 月 8.0 

T2 航站楼 自有 1999 年 11 月 33.6 

一跑道（一期工程飞行区） 自有 1954 年 1 月 
508.6 

二跑道（二期工程飞行区） 自有 1982 年 1 月 

T3 航站楼(T3C+T3E) 自有 2008 年 2 月 90.2 

三跑道（三期工程飞行区） 自有 2008 年 2 月 777.2 

T3 航站楼 D 区（T3D） 自有 2013 年 7 月 8.4 

GTC 自有 2008 年 36.1 

土地 
   

T1 航站楼土地 自有 
1999 年 10 月取得 55.5 

T2 航站楼土地 自有 

T3C+T3E 土地 自有 2008 年取得 61.2 



 

   交通运输行业机场专题报告系列一｜2020.3.5 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 

首都机场 自有/租赁 启用时间 建筑物面积/土地面积（万平米） 

T3D 土地 自有 2014 年取得 8.8 

GTC 土地 自有 2018 年取得 15.4 

一跑道土地 租赁但可类比为自有 1999 年 11 月签署

租赁协议 
508.6 

二跑道土地 租赁但可类比为自有 

三跑道土地 
租赁但可类比为自有 

2006 年 9 月签署租

赁协议 
1216.1 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

表 5：首都机场上市以来多次从集团手中收购资产及土地 

时间 收购资产 收购价格 

2003 年 
T1 与 T2 航站楼间的连廊、与 T2 航站楼相连的防火及消防通道、与 T2

航站楼相连的旅客上下车平台 
2.04 亿元 

2008 年 T3 航站楼及相应土地、飞行区资产 269.4 亿元 

2015 年 
T3D 航站楼、行李系统、地铁系统及其他相关设备设施，T3D 所处位置该

土地的土地使用权等 
21.8 亿元 

2017 年 一号路及迎宾桥 1.84 亿元 

2018 年 GTC 及对应土地使用权 45.0 亿元 

2019 年 旅客捷运系统 APM 2.56 亿元 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

上机与白云资产完整性次之，土地是导致资产完整性缺失的重要原因。白云机场和上

海机场资产完整性要低于首都机场，造成完整性缺失的原因主要在于土地。白云机场土地

上的建筑物基本为公司自有，但是航站区、机坪区、飞行区的土地都在集团手上的，对应

的土地使用权账面净值仅为 0.2 亿元。而上海机场除了 T1 航站楼以及一跑道的土地是自

有的，其他土地都是集团的，此外公司四跑道以及部分航站楼、飞行区配套资产设施也是

从集团手中租赁的。总体来看，上海机场资产完整性要稍低于白云机场，上机的关联租赁

费占比（折旧摊销+租赁费）为上市的机场中最高。 

表 6：白云机场各类资产及土地的自有及租赁情况 

白云机场 自有/租赁 启用时间 建筑物面积/土地面积（万平米） 

航站楼及跑道 
   

T1 航站楼 自有 2004 年 8 月 52.3 

一跑道（飞行区） 自有 2004 年 8 月 
770 

二跑道（飞行区） 自有 2004 年 8 月 

三跑道（飞行区） 自有 2015 年 3 月 166 

T2 航站楼 自有 2018 年 4 月 66 

土地 
   

T1 航站楼土地 租赁 2004 年 8 月 131 

T2 航站楼土地 租赁 2018 年 4 月 115 

一跑道土地 租赁 2004 年 8 月 
770 

二跑道土地 租赁 2004 年 8 月 

三跑道土地 租赁 2015 年 3 月 166 

数据来源：Wind，中信证券研究部 
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表 7：上海机场各类资产及土地的自有及租赁情况 

上海机场 自有/租赁 启用时间 建筑物面积/土地面积（万平米） 

航站楼及跑道 
   

T1 航站楼 自有 1999 年 9 月 27.8 

一跑道（飞行区） 自有 1999 年 9 月 - 

二跑道（飞行区） 自有 2005 年 3 月 488 

T2 航站楼 自有 
2008 年 3 月 

48 

三跑道（飞行区） 自有 - 

四跑道（飞行区） 租赁 2015 年 3 月 - 

卫星厅 自有 2019 年 9 月 62 

五跑道（飞行区） 不拥有 还未建成 
 

土地 
   

T1 航站楼土地 自有 1999 年 9 月 - 

一跑道土地 自有 2004 年 - 

二跑道土地 租赁 2005 年 3 月 488 

三跑道土地 租赁 2008 年 3 月 

1071 
四跑道土地 租赁 2015 年 3 月 

T2 航站楼土地 租赁 2008 年 3 月 

卫星厅土地 租赁 2019 年 9 月 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

图 8：2019 年国内机场关联租赁费用预测情况（亿元） 

 

数据来源：中信证券研究部预测  注：此处深圳机场关联租赁成中

包括公司向集团支付的起降费分成 

 
图 9：2019 年国内机场关联租赁费用/（折旧摊销+关联租赁） 

 

数据来源：中信证券研究部预测  注：此处深圳机场关联租赁成中

包括公司向集团支付的起降费分成 

深圳目前固定资产中仅有航站楼及配套设施，完整性最低。为了减少跑道启用初期较

高的固定折旧成本压力，深圳机场在上市前没有将跑道注入公司体内，上市后跑道也是一

直保持租赁的状态。深圳机场通过与集团分享起降费的形式租用第一跑道和第二跑道，目

前由集团负责筹建的三跑道未来预计也将采取这种形式租用给上市公司。对于以起降费收

入分成租赁跑道的形式，随着后续业务量持续增长，机场公司支付给集团的分成收入越来

越多，会对公司后期业绩造成影响。 
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表 8：深圳机场各类资产及土地的自有及租赁情况 

深圳机场 自有/租赁 启用时间 建筑物面积/土地面积（万平米） 

航站楼及跑道 
   

A、B 航站楼 自有 已停用 14.7 

一跑道 租赁 1991 年 10 月 - 

二跑道 租赁 2011 年 7 月 - 

T3 航站楼 自有 2013 年 11 月 45.1 

GTC 租赁 2013 年 5.8 

土地 
   

A、B 航站楼土地 自有 1999 年 12 月 - 

一跑道土地 租赁 - 
363 

二跑道土地 租赁 - 

T3 航站楼土地 租赁 2013 年 11 月 56 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

表 9：深圳机场跑道租赁的起降费分成方案 

项目 起降费分成方案 

一跑道 

①第二条跑道投入使用（2011 年）后第二个年度以前（含 2012 年），两条跑道每年的起降费本

公司占 90%、机场集团占 10%。 

②第二条跑道投入使用后第三个年度（2013 年度）开始，两条跑道的起降费分成在 90%的基础上

每年下降 5%，直到降至 60%为止。 

 

对 应 的 2012/13/14/15/16/17/18 年 ， 深 圳 机 场 起 降 费 收 入 分 成 分 别 为

90%/85%/80%/75%/70%/65%/60%。 

二跑道 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

集团对上市公司租价设置总体公允，上机与深机关联租赁成本承压 

不同土地集团租赁给公司价格不同，设备及资产租赁价格要明显高于土地租金。关联

租赁可以按照租赁内容划分为土地租赁和资产租赁（建筑物及配套设施）： 

1）土地租赁价格。土地租金定价机制较为复杂，有市场比较、收益还原、成本逼近、

剩余法等评估方法，对于不同类型土地适用不同方法。以上海机场为例，其保障性交通用

地（以飞行区为主），使用成本逼近法，而其他用地则使用剩余法计算租金。对于白云机

场，可以明显看到航站区的土地租金价格（28 元/平米/年）要高于飞行区价格（13 元/平

米/年）。 

由于土地资源稀缺，土地价格随着时间推移而不断攀升，因此土地租赁价格通常也保

持每年增长的趋势。例如白云机场就设置了土地租金上调机制，如航站楼土地价格与旅客

吞吐量挂钩，飞行区土地价格与起降收入挂钩；而上海机场在 2016 年和 2019 年分别一次

性上调过租金价格。 

表 10：白云机场部分土地及资产租赁价格及调整机制 

租赁信息来源 租赁资产 
面积 (平

米) 

租 金

(万元) 

单价(元/平

米/年) 
租金调整机制 

《广东省机场管理集

团有限公司与广州白

云国际机场股份有限

公司之三跑道土地使

三跑道土地使用权 166 7,432 45 

2015 年 2 月 5 日至 2019 年 2 月 5 日，年租金为 6,272 

万/年，2019 年 2 月 5 日至 2020 年 2 月 4 日，年租金

为 7,432 万/年，2020 年 2 月 5 日至 2021 年 2 月 4

日，年租金为 10,432 万/年，2021 年 2 月 5 日至 2022



 

   交通运输行业机场专题报告系列一｜2020.3.5 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 8 

租赁信息来源 租赁资产 
面积 (平

米) 

租 金

(万元) 

单价(元/平

米/年) 
租金调整机制 

用权租赁合同》 年 2 月 4 日，年租金为 12,152 万/年，2022 年 2 月 5

日至 2023 年 2 月 4 日，年租金为 13,872 万/年 

《广东省机场管理集

团有限公司与广州白

云国际机场股份有限

公司之一期用地（不

含跑道用地）土地使

用权租赁合同》 

飞行区（除 2007 年 8

月已签订租赁合同的

飞行区土地以外的现

有本公司在飞行区内

的用地，不含第三跑

道用地） 

398 4,986 13 

租赁期限自 2014年 1月 1日至 2021年 12月 31日止。

按照股份公司上年起降服务收入年度同比增长率的

80%调整 

工作区 53 2,050 38 按上年度旅客吞吐量变动率的 50%调整 

航站区 77 2,160 28 按上年度旅客吞吐量变动率的 50%调整 

《广东省机场管理集

团公司与广州白云国

际机场股份有限公司

土地使用权租赁合

同》 

飞行区用地（含停机

坪） 
372 4,664 13 

租赁期限自 2007 年 8 月 5 日至 2027 年 8 月 5 日止。

租金为每年 2,000 万元，同时约定该租赁价格自第三

年开始，按公司上年起降服务收入年度同比增长率的

60％调增，自第五年开始，按公司上年起降服务收入

年度同比增长率的 80％调增。 

《广东省机场管理集

团有限公司与广州白

云国际机场股份有限

公司之二号航站楼及

其机坪用地土地租赁

合同》 

T2 航站楼土地 56 1,560 28 

二号航站楼正式运营后，二号航站楼用地的租金标准

参照双方签订《一期用地（不含跑道用地）土地使用

权租赁合同》中白云机场航站区用地价格确定，二号

航站楼正式运营后的第三年 1 月 1 日起，按上年度旅

客吞吐量变动率的 50%调整 

T2 航站楼机坪土地 59 750 13 

二号航站楼正式运营后，二号航站楼机坪用地的租金

标准参照 2007 年 8 月 5 日双方签订的《土地使用权租

赁合同》中白云机场跑道用地价格确定，二号航站楼

正式运营后的第三年 1 月 1 日起，上述用地的租金调

整为上年起降服务收入年度同比增长率的 80% 调整 

《广东省机场管理集

团有限公司与广州白

云国际机场股份有限

公司资产租赁合同》 

飞行区北滑行道系统

及系统设备、东南站

坪及设备等资产 

108 6,504 60 
 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

表 11：2012~2019 年上海机场土地关联租赁情况 

年份 关联租赁费用（万元） 租赁土地情况 价格是否上调 

2007 5,400 浦东机场二期飞行区机场工程土地及二跑道 
 

2008 10,830 
增加 T2 航站楼及配套设施和飞行区内三跑道及航站

区总图等场地  

2009 13,000 与去年相同 
 

2010 15,359 增加临时停车场等场地 
 

2011 15,359 与去年相同 
 

2012 15,359 与去年相同 
 

2013 15,359 与去年相同 
 

2014 31,958 
增加了四跑道（包括区站坪、第四跑道系统及相关配

套设施）等场地  

2015 43,244 
增加了三期工程项目、海天五路商业街东侧地块、赁

东启航路 B10 地块等场地  

2016 58,414 与去年相同，三期工程全年核算，之前是核算半年 上调租金价格 

2017 63,651 新增东、南机坪 
 

2018 63,435 
减少航运仓储 A/B 库的租赁使用，以及新增海天三路

临时停车场的租赁使用  

2019 94,625 新增卫星厅、临时停车场等 3 块场地，三期工程项目 上调租金价格 
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年份 关联租赁费用（万元） 租赁土地情况 价格是否上调 

租金核算从 60%提高到 100% 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

2）资产租赁价格。除了土地，机场上市公司还从集团手中租赁土地上的建筑物、设

备等配套资产，资产租赁价格一般会明显高于土地租金：深圳机场飞行区站坪租金价格仅

5 元/平米/年，而停机位、滑行道等资产租金价格则高至 80+元/平米/年；上海机场 2019

年土地租金价格预计为 61 元/平米，而当局楼、安检楼、站坪楼等 8 项资产租金价格高达

370 元/平米。资产租赁价格有时也会调高，例如 2016 年上海机场就调高了向集团租赁资

产的租金价格。 

表 12：深圳机场部分土地及资产租金价格情况 

租赁信息来源 租赁资产 
面积（万平

米） 
租金(万元) 

单价(元/

平米/年) 

《2019 年日常关联交易》 新航站楼的新航站区用地 56 3,340 60 

《2019 年日常关联交易》 
飞行区站坪及东航站区配套设

施用地 
184 920 5 

《南北停机坪场地租赁合同》 南北停机坪场地 32 2,190 68 

《南停机坪（二期）设施租赁合同》 南停机坪（二期）机位及场地 13 1,082 82 

《深圳市机场股份有限公司 关于

向深圳市机场（集团）有限公司租

赁 T3 飞行区站坪、停机坪及一跑

道滑行道的关联交易公告》 

T3 飞行区站坪、停机坪及一跑

道滑行道 
133 11,381 85 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

表 13：上海机场资产租赁价格明显高于土地租赁价格 

租赁信息来源 租赁资产 面积(万平米) 
租金

(万元) 

单价(元/平

米/年) 

《上海国际机场股份有

限公司 2019 年度日常

关联交易公告》 

二跑道相关场地；第三跑道系统；西货机坪；第三跑道消防执勤点、灯光

站、雨水泵站；第四跑道系统及消防执勤点、灯光站、雨水泵站等相关配

套设施；航站区站坪；登机桥维修保障基地（三期工程配套）；应急救援

仓库（三期工程配套）；市政道路（三期工程配套）；市政配套泵站变电

站（三期工程配套）；能源中心（三期工程配套）；第四跑道（含主体工

程）；三期扩建飞行区港湾站坪等相关工程；南机坪（含南机坪主体工程）；

东机坪（含东机坪主体工程）；三期综合楼（酒店）；三期贵宾楼；P2 停

车楼（交通中心）； T2（航站楼）；卫星厅等 43 副地块 

1,559 94,625 61 

《上海国际机场股份有

限公司 2019 年度日常

关联交易公告》 

当局楼、安检楼、站坪楼、二级单位办公楼、磁悬浮车站、商业一条街、

职工培训及生活配套、长时停车库等 8 项房屋资产 
27 10,063 370 

资料来源： Wind，中信证券研究部 

上机 19 年关联租赁成本攀升明显，深机持续增长的起降费分成可类比不断提升的租

赁费，两者折旧摊销成本压力较大。具体对标四家上市机场的关联租赁土地和资产价格，

我们发现： 

1）关联土地租金方面，上机的土地租赁价格高于其他几个机场的平均水平，尤其是

2019 年，上机土地租赁价格攀升较为明显，从 33 元/平米直接增长到 61 元/平米，主要是

租金上调（不定时更新土地租金的市场价格）、增加卫星厅土地租赁等原因导致。白云机

场除了三跑道飞行区土地租金价格上涨较快外，其他租赁土地价格保持与业务量同步增长，
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且涨幅小于业务增速；深圳机场最近几年租赁价格未进行调整；首都机场 T3 飞行区土地

租金价格保持不定，而 T1+T2 飞行区土地租金保持每年 3 年提升 10%。 

2）关联资产租金方面，2019 年上机调高了资产租赁价格，而其他机场都保持不变。 

图 10：2019 年国内上市机场土地关联租赁价格（元/平米） 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

图 11：2013~2019E 上海机场资产及土地关联租赁费用（亿元） 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 12：2013~2019E 白云机场关联租赁费用（亿元） 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

图 13： 2015~2022E 白云机场三跑道飞行区关联租赁费用（亿元） 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 14： 2013~2019E 首都机场关联租赁费用（万元） 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部 
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表 14：2014~2019E 深圳机场各资产及土地关联租赁费用（亿元） 

 
T3 航站区用地 

南北停机坪场地租

赁 

南停机坪（二期）

设施租赁 

T3 扩建工程的停机

坪机位及场地 

2014 4,260 2,300 1,136 11,769 

2015 4,260 2,300 1,136 11,950 

2016 4,125 2,227 1,100 11,571 

2017 4,058 2,190 1,082 11,381 

2018 4,058 2,190 1,082 11,381 

2019E 4,058 2,190 1,082 11,381 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

3）各大机场折旧摊销及租赁成本。租赁费用和折旧摊销都是机场使用土地及资产的

费用支出，我们将各大机场当年的折旧摊销费用与关联租赁费用相加，然后除以各自的旅

客吞吐量，得出单位旅客折旧摊销与租赁费用。由于深圳机场是通过起降费分成的形式租

赁跑道，因此我们这里将深圳机场分成给集团的起降费类比为跑道的关联租赁费。计算结

果显示，2017 年（上机和白云新增产能投放前），白云机场单位旅客折旧摊销与租赁费用

最低，而上机最高；2019 年，我们测算上机与白云单位旅客折旧摊销与租赁费用相近且

数值较高；虽然深圳机场较低，但是在仅有一座航站楼的情况下，其单位旅客折旧摊销租

赁费用就已经高于曾经一座航站楼的白云机场和三座航站楼的首都机场，且向集团支付的

起降费收入增速较快，说明深圳机场存在一定的成本压力。 

图 15：2011~2019E 深圳机场向集团支付的起降费分成收入（万元） 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部预测 
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图 16：2014~2019E 国内上市机场单位旅客折旧摊销租赁费用变动情况（元/人） 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部预测 

综上，2019 年上海机场关联租金价格上调且租赁土地面积及资产增加，对当年公司

业绩造成了一定成本压力，不过后续关联租赁费用增幅预计将明显下降；首都机场完整的

资产属性使得其关联租赁成本压力为上市机场中最小；深圳机场虽然资产及土地租赁价格

最近几年保持不变，但是跑道的收入分成租赁模式对其造成了较大的成本压力；对于白云

机场，除了三跑道飞行区租金价格未来预计上涨较快，其他资产及土地租金价格上涨较为

合理。总的来说，集团对于机场上市公司租赁土地及资产定价都是公允的或者有优惠的，

上机关联租赁价格较为公允，深圳机场（不考虑跑道起降费分成）关联租金价格优惠力度>

首都机场>白云机场。 

▍ 关联劳务：上机关联劳务少、经营高效，首机劳务外

包多并存在利润分流 

上机运行高效，白云控本能力实际好于市场认知，深机成本攀升较快 

上机、白云、深机目前关联劳务采购较少。由于存在旺季临时雇用人力、业务委托外

包等需求，因此机场公司会向集团采购相关劳务。近几年由于业务量的持续增长，国内上

市机场均加大了对集团的关联劳务采购，不过上机、白云、深机总体关联采购规模不大，

而首都机场则显著大于其他机场。 
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图 17：2011~2018 年国内机场关联劳务费用支出情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

由于白云、深机、上机关联采购的劳务内容各不相同且价格计算数据缺失，我们无法

直接对比各家集团向机场公司提供关联劳务定价的公允性。本节中我们通过对比各家机场

的单位旅客可变运营成本【已经包含关联劳务采购费用】=（营业成本+管理费用+销售费

用-折旧摊销-关联租赁费）/旅客吞吐量，来得出各家企业实际运营效率及成本控制能力。 

不过在计算单位旅客可变运营成本之前，我们需要统一口径：1）对于首都机场，由

于其存在国际零售业务的特许经营费（国内机场大都是对广告、餐饮业务采取特许经营，

而免税业务不采取），因此首都机场计算过程中需要从营业成本费用中剔除向集团支付的

国际零售特许经营费；2）对于白云机场，与其他机场不同的是，白云机场上市公司体内

包含了很多除主业外的其他业务子公司，例如地勤、贵宾服务、地面运输等子公司。因此

在统一口径要求下，白云单位可变运营成本=（航空服务业务成本费用+广告公司营业成本）

/旅客吞吐量，剔除其他业务子公司营业成本；3）对于深圳机场，在计算过程中，我们将

其物流和增值业务的成本剔除。 

表 15：2018 年白云机场控股子公司净利润情况 

万元 持股占比 2018 净利润（万元） 

广州白云国际机场地勤服务有限公司 51% 2,999 

广州白云国际机场商旅服务有限公司 100% 770 

广州白云国际广告有限公司 100% 16,424 

广州白云国际机场汉莎航空食品有限公司 70% 1,115 

广州白云国际机场空港快线运输有限公司 75% -2,365 

广东机场白云信息科技有限公司 45% 3,165 

广州白云国际机场第二航站区管理有限公司 100% 5,130 

广州白云空港设备技术发展有限公司 75% 1,225 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

最后统一口径下，计算得到的各大机场单位可变运营成本结果如下图，由此得出的结

论有： 
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图 18：2011~2018 年国内上市机场单位旅客可变运营成本情况（元/人） 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

1）上机管理较好，最近几年成本控制能力强于其他机场，运行最为高效。2011~2018

年，在成本攀升压力下，上海机场保持了单位旅客可变运营成本几乎不变，对比首都机场

单位旅客可变运营成本从 31 元提升到 48 元，深圳机场从 10 元提升到 36 元，可见上海机

场优秀的成本控制能力。同时我们计算了 2018 年各大机场单位职工服务旅客数量，剔除

首都机场特殊的业务外包经营模式，上海机场单位职工服务旅客数量要高于白云和深机

（这还是在关联劳务采购成本比白云和深机低的情况下完成），再次证明上海机场运营高

效。 

图 19：2018 年国内上市机场职工数量情况（人） 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 20：2018 年单个员工服务旅客人数（万人/人） 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

2）剔除其他非航子公司，白云成本管控要好于市场此前认知，不过由于 T2 投用，导

致成本增长明显。市场大都认为白云机场成本较弱、员工数量冗余，但是我们发现白云机

场的员工数量较多以及单位旅客营业成本较高主要原因为相比其他机场将部分业务委托

给集团而不并表，白云机场则成立了各个子公司负责机场各个业务的经营，并表了其他业

务公司的员工群体及营业成本。如果将除广告公司以外的业务公司都从报表内剔除，经过

计算我们发现白云机场单位旅客可变运营成本近几年几乎保持不变，成本控制能力甚至与
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上海机场基本持平，同时单位员工服务旅客人数提升至 0.9 万人，高于深圳机场。不过受

T2 航站楼投用，2018 年白云机场单位可变运营成本从 40 元/人增长至 47 元/人。 

表 16：白云机场各业务子公司的员工数量情况 

公司 员工数量（人） 

广州白云国际机场地勤服务有限公司 2228 

广州白云国际机场商旅服务有限公司 1041 

广州白云国际广告有限公司 55 

广州白云国际机场空港快线运输有限公司 1075 

广州白云国际机场汉莎航空食品有限公司 341 

广东机场白云信息科技有限公司 249 

广州白云空港设备技术发展有限公司 451 

广州白云国际机场二号航站区管理有限公司 55 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

图 21：2018 年国内上市机场平均单个员工服务旅客人数 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 22：2011~2018 年白云机场单位旅客可变运营成本（元/人） 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

3）深机最近几年运营成本增长明显，但受益单航站楼运营，单位成本仍然低于其他

机场。从计算结果中可以看出深圳机场近几年单位旅客的可变运营成本增长较快（从 2011

年的 10 元/人增长到 2018 年的 33 元/人，增幅为上市机场内最大），主要受人工成本攀升、

维修费用增加等因素影响。2019 上半年深圳机场单位旅客可变运营成本同比增长 10%，

成本压力增加，如果后续公司非航营收无法有效释放，业绩将持续承压。 
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图 23：2019H 上市机场单位旅客可变运营成本增长情况（元/人） 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 24：2014~2019M9 深圳机场营收及成本增长情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

首机管理模式最轻，但运营效率近年有所下降 

转型管理型机场，首都机场推动业务外包，仅保留核心的统筹及管理功能。国内大部

分机场都是重资产的经营模式，首都机场采取的是轻资产的管理模式，只能保留核心旅客

服务及飞机起降功能，其他业务则全部外包（一般都是外包给集团的下属公司）。全球范

围内，香港机场、新加坡机场等著名机场都是非常成功的管理型机场，例如新加坡樟宜机

场通过业务外包、特许经营等手段，显著降低人工成本及相关费用，樟宜机场员工仅有不

到 2000 人，而在樟宜机场服务人员却高达约 4 万人；香港机场则将管理模式做到极致，

连其机场货站都是 DHL 帮忙建设的。首都机场在 2005 年之前一直走的是经营型路线，但

是 2005 年公司将地服公司、餐配公司、安保配套设施等资产转让给集团，并将业务逐步

外包、委托给集团子公司，减少非核心功能的员工数量，开始转型管理型机场。 

图 25：2003~2018 年首都机场员工数量变动情况（人） 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

首都机场最近几年单位旅客可变运营成本攀升明显。首都机场凭借较高的资产完整性、

早期产能投建廉价的建设成本以及全国最高的旅客吞吐量，拥有单位旅客租赁及折旧摊销

成本优势。然而最近几年，首都机场单位可变运营成本攀升明显，我们认为首都机场成本
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压力可能来自：1）机场运行业务量大幅超过机场产能（剔除免税特许经营费），机场过负

荷运行，运营效率下降；2）由于北京首都特殊的城市地位，每年要承办很多重要会议，

因此政府对首都机场安保要求较为严格，与降本增效相比，首都机场更关注机场的稳定运

行、安保安全等问题，宁愿用较多支出确保机场安全、稳定运营；3）特许经营费（不包

含国际零售）率上调导致成本有所攀升。 

图 26：2019E 国内上市机场单位旅客折旧摊销租赁费（元/人） 

 

数据来源：中信证券研究部预测 

 
图 27：2011~2018 年首都机场单位旅客可变运营成本（元/人） 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部   注：此处单位旅客可变运营成

本中不包括首都机场向商贸公司支付的免税特许经营费 

非航业务变更委托模式，存在部分利润分流。2009 年，国务院颁布的《民用机场管

理条例》第 38 条规定，对于机场范围内的零售、餐饮、航空地面服务等经营性业务采取

有偿转让经营权方式的机场，其管理机构及其关联企业不得参与经营。因此首都机场变更

了广告、餐饮及免税业务的委托合同模式，2015 年之前公司都是与集团控股的广告公司、

餐饮公司以及商贸公司分别签订特许经营合同，将业务的特许经营权委托给集团下属公司，

然后将收取的特许经营费作为收入；而 2015 年后，公司将广告、餐饮、免税三类非航业

务的特许经营权直接委托给商家，商家交付的租金记入收入，同时公司需要向广告、餐饮、

商贸公司缴纳委托管理费，广告、餐饮、商贸公司则负责招商及区域管理。 

对比 2018~2020 年与 2015~2017 年的委托管理合同，我们发现 2018~2020 年首都

机场与集团子公司签署的条款中，其向广告公司、餐饮公司、商贸公司缴纳的委托管理费

率均有不同程度提升，此外还设置了增量的委托管理费激励条款，造成公司支付的委托管

理费用进一步攀升。而对比其他上市机场，深圳机场 2019 年开始也将商业招商业务委托

集团下面的航空城运营有限公司，但是集团仅向深圳机场收取商业租赁收入的 6%，费率

明显小于首都机场；而对于白云机场和上海机场，餐饮及免税招标都是公司内部的专门部

门负责，无需支付大额的特许经营费。 

同时，我们统计了与首都机场签订关联交易的集团下属公司盈利情况，餐饮、广告、

商贸、物业管理等公司利润率都保持了较高水平（约 10%），因此我们认为首都机场非航

业务较多的关联交易导致部分利润分流，后续关联劳务采购成本存在较多的优化空间。 
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表 17：首都机场 2018~2020 年零售委托管理合同支付特许经营费率较 2015~2017 年有所提升 

 2015~2017 年 2018~2020 年 

广告业务 收取首都机场广告收入的 22% 收取首都机场广告收入的 25%，还有增量激励 

餐饮业务 收取首都机场餐饮收入的 13.5% 
收取首都机场餐饮收入的 15.5%，还有增量激

励 

国际零售业务 
近似相当于收取首都机场免税租赁收入

22% 

收取首都机场免税租赁收入 22%，还有增量激

励 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

图 28：首都机场关联交易的集团公司利润率情况 

 

数据来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 风险因素 

1） 宏观经济下行； 

2） 机场时刻增长不及预期； 

3） 航空客运量大幅下降； 

4） 人工、维护、运行、租赁等成本大幅攀升； 

5） 机场免税表现不及预期。 

▍ 投资建议：推荐运营高效的上海机场，关注低估值的

首都机场 

上文从关联交易角度，梳理了国内四家上市机场的成本情况，我们最终得出的结论如

下： 

1）首都机场效仿新加坡、香港等全球知名机场，采取的是轻资产的管理模式，将大

量业务都委托集团管理，因此关联交易额最多。首都机场由于资产完整性最高，且土地关
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联租赁价格便宜，同时航站楼建造时间早具备成本优势，因此公司单位旅客折旧摊销租赁

费为上市机场中最低。但是首都机场大量业务外包给集团并没有为其带来效率提升，且广

告、餐饮、免税业务的委托管理存在一定的利润分流。 

2）上海机场关联租赁费用最高，且对比其他三家机场，集团给公司的土地、资产的

关联租赁价格最高。受卫星厅投用且公司增加租赁土地资产以及集团上调租赁价格影响，

2019 年公司关联租赁费用预计同比大幅增长 49%，公司单位旅客的折旧摊销租赁费用为

机场最高。但是剔除折旧摊销租赁后，上海机场可变运营成本控制较好，公司关联劳务采

购最小、单位员工服务旅客数量最高。在人力资源价格上涨的情况下，公司单位旅客可变

运营成本最近几年甚至保持小幅下降趋势，显示了公司强大的成本控制能力。 

3）白云机场关联租赁价格虽然近几年保持提升，但是租金价格设置的提升幅度要小

于业务量增速，较为合理。公司人员数量较多且单位旅客可变运营成本明显高于其他机场，

主要在于公司将地勤、餐配、地面运输等非航公司都在上市公司体内，而其他机场都是外

包给集团控股的公司，相关人员和成本并不在报表内。如果将非航业务子公司成本剔除，

我们计算得到白云机场成本控制能力与上机接近，白云机场成本管控能力实际上要好于市

场认知，但 2018 年 T2 的投用推升了公司的成本。随着公司完成对航合能源公司收购，关

联劳务采购后续将明显下降。 

4）深圳机场最近几年从集团手中租赁的资产及土地租金价格均保持不变，但是由于

公司通过起降费分成的方式租赁跑道的，最近几年公司起降费攀升较快，导致向集团支付

的起降费分成收入也保持较快增长，可类比公司跑道关联租赁费的价格每年都保持较快的

上涨速度。如果后续跑道能够注入上市公司体内，将明显缓解租赁成本压力。深圳机场虽

然关联劳务采购不多，但是最近几年单位旅客可变运营成本攀升明显，后续若非航业务无

法得到有效释放，公司业绩增长压力将不断增加。 

其实，关联交易多少并不影响一家机场公司的业绩及质地，毕竟一个机场的运营中涉

及多种不同的业务流程，管理型机场的思想就是专业的事应该由专业的人去做，将非核心

业务通过特许经营或者委托管理的方式外包出去，从而提高效率。但是对于国内机场，由

于非航第三方市场发展滞后，国内机场的业务大都外包给集团参控股的公司，从而产生关

联交易。在关联交易中，如果价格公允，则关联交易并不会侵害机场公司利益，反而有助

于降低机场公司的运营成本。因此机场关联交易多少并不是重点，关键是处理好集团与机

场之间的利益分配及交易价格的公允性。 

我们推荐质地最佳、时刻有望增长、免税业务发展最为成功的上海机场，2019 年关

联租赁费用一次性大幅提升的压力将在 2020 年缓解，同时卫星厅投产后旅客非航消费有

望得到进一步挖掘。同时关注国际旅客持续放量、非航业务拐点有望到来的深圳机场以及

估值优势明显、转场影响可能好于预期的首都机场。 
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