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投资要点   

＃summary＃  从资产-业务角度，分析机场盈利的影响因素。近年来，随着出境游和免

税业务的蓬勃发展，枢纽机场盈利能力大幅提升，但与此同时，关联交易

对上市机场盈利的影响也更受关注。由于国内机场均是由母公司剥离部分

资产上市，加上土地使用权问题，上市公司在业务分割（部分高毛利业务

流向集团或者上市公司未能及时剥离低毛利业务）、关联交易（关联交易

在成本中占比高）上都与母公司存在千丝万缕的联系，本文试图从资产-

业务的线索出发，厘清机场盈利的影响因素。 

 上市公司的土地资产对集团依赖程度较高。从国内上市公司的情况来看，

航站楼及跑道等建筑设施多为上市公司自有，但涉及土地资产时，则对集

团等依赖程度较高。由于机场土地多为划拨地，变更土地使用权难度大、

成本高，因此，实践中较少采用资产注入的方式解决土地资产问题。上市

公司向集团支付租金租赁资产是另一种常见的做法，这种方式的优点在于

可以减轻上市的短期资金压力，同时也可规避部分税费支出。但由于机场

占地面积较大、股份公司向集团等租赁资产和土地规模较大，关联承租费

用已经成为了上市公司成本中的重要组成部分，2018 年上海机场场地和

资产关联租赁费用已经在营业总成本中占比超过 15%，白云机场、深圳机

场和首都机场关联承租费用占比大致在 5%左右。 

 业务结构和经营模式对机场盈利的影响越来越突出。国内机场由于资产分

散和民航出于安全、公平竞争等的施加限制，以及业务分割时特定的历史

环境，经营业务尤其是非航业务的独立性也受到了一定影响。上海机场业

务结构相对清晰，上市公司参与低毛利业务较少，同时通过特许经营模式

在商业尤其高毛利的免税业务上优势突出。白云机场 T2 航站楼投产前，

免税采用“自营+特许中免经营”模式，运营专业性和积极性受限，免税

客单价大幅其他枢纽机场。与此同时，白云机场体内虽然包含了大量其他

非航收入，但其低毛利特征影响公司整理利润率。首都机场收入结构清晰，

但在运营中采用委托经营或成本外包的模式，导致其关联交易成本占比远

高于行业平均，也影响了利润率。 

 资产独立性难以彻底解决，关注关联交易约束机制和专业化运营能力。随

着经济增长、土地资源的增值和新建工程中各项成本的快速提升，在土地

政策不发生大幅变动的前提下，机场要增强资产尤其是土地资产的完整性

的成本和难度都将与日剧增。在当前时点，从提高机场盈利和保障股东利

益的角度出发，一方面机场需丰富业务和资产的运营模式，通过专业化运

营降低成本、提高盈利能力，另一方面，由于机场运营的特点导致其资产

完整性天然较弱，需对关联交易做出更加严格的限制。但是，从发展的角

度来看，随着非航业务尤其是免税业务在机场收入和利润中占比的提升，

机场业务选择和经营模式的重要性日益凸显，通过发展壮大非航业务规

模、提升盈利能力也将降低关联交易对上市公司利润的影响。 

 风险提示：经济增长失速；政策变化超预期；民航需求增长低于预期；时刻放

量低预期；空难、疾病等不确定性事件 
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报告正文 

 

近年来，随着出境游和免税业务的蓬勃发展，枢纽机场盈利能力大幅提升，但与

此同时，关联交易对上市机场盈利的影响也更受关注。由于国内机场均是由母公

司剥离部分资产上市，加上土地使用权问题，上市公司在业务分割（部分高毛利

业务流向集团或者上市公司未能及时剥离低毛利业务）、关联交易（关联交易在成

本中占比高）上都与母公司存在千丝万缕的联系，公司治理的独立性有限，一定

程度限制了上市机场盈利能力的提升。本文试图从资产-业务的线索出发，厘清机

场盈利的影响因素。 

 

图 1、机场关联交易框架 

 
 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院 

 

1、机场资产现状：对集团土地资产依赖程度较高 

机场主要资产：航站楼、跑道、土地和其他飞行资产。机场是民航运营中的重要

一环，现代机场是有包括机场空中交通管理设施、应急消防救援设施、机场保安

设施、旅客服务设施等在内的多种设施构成的复杂系统。从资产的角度看，机场

的复杂功能主要由航站楼、跑道、停机坪、塔台及其占用的土地资产来承载。 

 

上市公司的土地资产对集团依赖程度较高。从国内上市公司的情况来看，航站楼

及跑道等建筑设施多为上市公司自有，但涉及土地资产时，则对集团等依赖程度

较高。 
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表 1：上海机场主要设施情况 

设施 建筑设施 土地 投产时间 设施 建筑设施 土地 投产时间 资产情况 

T1 航站

楼 资产置换 1999 年 一跑道 资产置换 1999 年 

拟置入资产（含航油公司 40%股权）

的评估值约为人民币 25 亿元 

    

二跑道 自有 租赁 2005 年 3 月 跑道及停机坪原值增加 15 亿 

T2 航站

楼 自有 租赁 2008 年 3 月 三跑道 自有 租赁 2008 年 3 月 

当年增加固定资产原值 97 亿，房屋 

及建筑物 60 亿，跑道及停机坪 18 亿 

    

四跑道 租赁 租赁 2015 年 3 月 

 

    

五跑道 集团所有 

  

S1S2 自有 租赁 2019 年 9 月 

    

原计划资本开支 160 亿，三季报转固

116 亿元 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

表 2：白云机场主要设施情况 

设施 建筑设施 土地 投产时间 设施 建筑设施 土地 投产时间 资产情况 

T1 航站楼 自有 租赁 2004 年 8 月 一跑道 自有 租赁 2004 年 8 月 2004 年合计增加 

固定资产原值 57 亿元 

    

二跑道 自有 租赁 2004 年 8 月 

    

三跑道 自有 租赁 2015 年 2 月 

2015 年合计增加 

固定资产原值 14 亿元 

T2 航站楼 自有 租赁 2018 年 4 月 

    

2018 年合计增加 

固定资产原值 147 亿元 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

表 3：深圳机场主要设施情况 

设施 

建 筑 设

施 土地 投产时间 设施 建筑设施 土地 投产时间 资产情况 

    

一跑道 自有 租赁 1991 年 

 

    

二跑道 集团所有，公司租赁 2011 年 7 月 以收入分成体现租赁成本 

T3 航 站

楼 自有 租赁 2013 年 11 月 

    

2013 年合计增加账面原值 71 亿元 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 4：首都机场主要设施情况 
设施 建筑设施 土地 投产时间 设施 建筑设施 土地 投产时间 资产情况 长期租赁 

T1 航站楼 自有 自有 1982 年 1 月 一跑道 自有 租赁 1958 年建成，

后经历次延

长 

1 号航站楼土地使用 

权原值 0.44 亿元 

公司分别于 1999、

2008 年与集团签

订长期土地租赁

合约 

T2 航站楼 自有 自有 1999 年 11 月 二跑道 自有 租赁 

2 号航站楼土地使用 

权原值 1.4 亿元 

T3 航站楼 自有 

收购+ 

长期租赁 2008 年 2 月 三跑道 自有 租赁 2008 年 10 月 

2008 年增加房屋及建筑物 

净值 334 亿元，土地使用权 

净值 5.4 亿元 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

2、土地使用权和经营权的分割：资产注入难度较大 

2.1 土地使用权现状：划拨用地+分割使用，产权变更难度大 

在当前我国的土地使用和管理体系下，机场用地的管理相对严格，尤其是随着土

地市场化推进，有偿取得土地使用权已是大势所趋，变更机场用地使用权难度较

大。民用机场候机楼与跑道等基础设施用地性质大多为“划拨土地”，民用机场划
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拨土地的取得在法律上是一种无偿行为，“无偿”是指取得土地使用权无需支付土

地价格，无需缴纳土地出让金，而不是免缴纳任何费用，在现实情况中，绝大多

数机场在新建与扩建时，需要对拟征用土地上的建筑物、构筑物、农田进行赔偿，

缴纳相关的补偿与安置费用后才能取得土地的使用权。国家法律规定了划拨土地

使用权不可以转让、出租、抵押，机场划拨土地如果不改变其划拨的性质，仅限

于作为保障航班运行的公益用途，机场仅能将这些土地留作自用而不能对其进行

处置。因此，如果集团公司将土地直接转让给股份公司，就涉及“划拨土地转为

出让土地的问题”，划拨土地必须先办理出让手续，缴纳土地出让金转化为出让土

地后，才能进行市场化处置（转让、租赁和抵押），同时转让双方也许缴纳各种税

费，考虑到机场用地面积一般较大，这种方式必将大幅增加机场的运营成本。 

 

此外，机场土地用途多、差异性大，一般大中型民用机场区域内，宗地用途有商

业用地、工业用地，也可能有居住用地，土地使用权来源也十分复杂，上述飞行

区、空管设施等可以划拨或租赁方式取得，航站楼、办公楼、货运仓库等经营性

用途的一般需以出让方式取得，进一步加大了变更机场用地使用权的难度。这一

问题是随着民航的发展和改革而长期存在的：（1）80 年代开始的第一次民航行业

改革中，按照走企业化道路的要求，民航划归国务院领导，民航机场区域的土地

使用权及其地上建设物的所有权统一由当时的机场管理机构民航局拥有，当时机

场土地使用权人只有民航局，土地使用权是统一的，民用机场的土地由机场管理

机构统一规划管理，任何单位和个人都不得侵占。机场管理机构应当根据民航局

批准的机场总体规划，提出用地计划，按照国家规定办理审批手续。（2）1987 年

开始的第二轮改革中，将航空公司、机场管理机构、空中交通管制、航空油料从

原来所属的行政部门中分离出来，分离时土地使用权随各单位的固定资产及业务

一并划分，因此初步形成了机场范围内的土地使用权分割的局面，但在法律层面

上，机场管理机构仍然具有完整的土地使用权。（3）在 2002 年开始的第三轮民航

改革中，按照国务院、国土资源部文件，民航总局对民用机场用地按各驻场单位

的用地现状予以划分并确权，机场区域内各驻场单位使用的国有土地（包括工作

区、生活区的空地和规划用地），由民航地区管理局组织机场管理机构及各驻场单

位进行划分并分别依法办理土地使用权证，从而基本形成了目前机场土地分割使

用的状况。 

 

2.2 应对方案：资产注入和关联租赁 

2.2.1 集团向上市公司注入资产，提高上市公司资产完整性 

以首都机场为例，2008 年 1 月，首都机场为缓解营运压力，用 269 亿元收购了母

公司首都机场集团部分资产，主要包括首都机场飞行区资产、三号航站楼、三号

航站楼相关资产、机场范围内道路、捷运系统、商业面积及其他相关项目、三号

航站楼及配套建筑物所在土地使用权及有关债务；2015 年向母公司收购三号航站

楼 D 区及配套资产，转让金额为人民币 21.77 亿元；于 2018 年 7 月 3 日，与母公

司订立 GTC 资产（地面交通中心、其相关设施、土地及其相应的土地使用权）转
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让协议，公司就收购事项应付母公司的最高对价估计约为人民币 45 亿元。  

 

表 5：首都机场向母公司收购资产及土地使用权情况 

时间 收购资产 收购金额（亿元） 
土地账面价值（2018

年 12 与 31 日） 
土地状态 

2008 年 

首都机场飞行区资产、三号航站楼、三号航

站楼相关资产、机场范围内道路、捷运系统、

商业面积及其他相关项目、三号航站楼及配

套建筑物所在土地使用权及有关债务 

269 亿元 4.37 亿元 

母公司正在向北京国土资源管理

部门办理该土地使用权证并将该

土地使用权证过户给本公司 

2015 年 三号航站楼 D 区及配套资产 21.77 亿元 4.59 亿元 

母公司正在向北京国土资源管理

部门办理该土地使用权证并将该

土地使用权证过户给本公司 

2018 年 
GTC 资产（地面交通中心、其相关设施、土

地及其相应的土地使用权） 
不超过 45 亿元 21.93 亿元 

母公司正在向北京国土资源管理

部门办理该土地使用权证并将该

土地使用权证过户给本公司 

资料来源：公司公告,兴业证券经济与金融研究院整理 

           

集团也可以增资扩股方式将土地资产注入股份公司。采用此种方式一般是因为股

份公司在自身发展过程中，因为改、扩建需要大量建设资金，而股份公司仅靠自

身的财力又无法满足资金需求，需要集团公司以土地等实物投入，同时股份公司

其他股东按照股比以现金方式等比例向股份公司注入资金。采用增资扩股的方式

一方面可以保障集团的控股地位，另一方面，这种形式虽然同样需要将划拨土地

变更为出让土地，缴纳土地出让金后再注入到股份公司，但根据财政部门的相关

规定可以减免一定的税费，但是需求获得中小股东和监管部门的认可。2008 年深

圳机场集团曾以这种形式向机场注入部分飞行区资产及土地使用权：机场向集团

发行股份购买机场集团拥有的飞行区资产（包括跑道和滑行道资产、A 号候机楼

停机坪资产、B 号候机楼停机坪资产及土地使用权、货站停机坪资产及土地使用

权、相关助航设备和设施）、航站楼停车场及站前交通设施、深圳市机场物流园发

展有限公司 30%的股权以及相关土地使用权。本次收购涉及飞行区、物流园公司

资产涉及 B 号候机楼停机坪用地、货站停 29 机坪用地、国内货运村用地等 3 块

土地的使用权的收购，3 块土地采用“基准计价系数修正法”、“成本逼近法”、“剩

余发”等方法综合评估，总地价为 2.8 亿元。 

 

表 6：深圳机场向集团收购土地使用权评估情况 

地块 评估方法 评估结果 

B 号候机楼停机坪用地 

“基准地价系数修正

法”和“成本逼近法” 

用地面积为 18.4 万平方米，在估价设定用途、开发程度及假设的土地使用

年限等条件下，于估价基准日的土地使用权市场价值为单位土地面积地价 

605 元 /㎡，总地价为 1.11 亿 元。 

货站停机坪用地 

停机坪用地面积为 28.2 万平方米，在估价设定用途、开发程度及假设的土

地使用年限等条件下，于估价基准日的土地使用权市场价值为单位土地面

积地价 605 元/㎡，总地价为 605 元/㎡，总地价为 1.71 亿元。 

福永街道 A201-0039 号

国内货运村用地 

“基准地价系数修正

法”和“剩余法（收

益法）”对 

用地面积为 3.89 万平方米，在估价设定用途、开发程度及假设的土地使用

年限等条件下，即分别给予“基准地价系数修正法”求得的地价以 30%的

权重，给予“剩余法”求得的地价以 70%的权重确定估价对象价值。于估

价基准日的土地使用权市场价值为单位土地面积地价 1010 元/㎡，总地价

为 0.39 亿元。 

资料来源：公司公告,兴业证券经济与金融研究院整理 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 7 - 

行业深度研究报告 

2.2.2 关联租赁和收入分成 

上市公司向集团支付租金租赁资产是另一种常见的做法，这种方式的优点在于可

以减轻上市公司的短期资金压力，同时也可规避部分税费支出。但由于机场占地

面积大、股份公司向集团等租赁资产和土地规模大，关联承租费用已经成为了上

市公司成本中的重要组成部分，2018 年上海机场场地和资产关联租赁费用已经在

营业总成本中占比超过 15%，白云机场、深圳机场和首都机场关联承租费用占比

大致在 5%左右。 

 

图 2、上海机场关联承租成本变化 图 3、白云机场关联承租成本变化 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 4、深圳机场关联承租成本变化 图 5、首都机场关联承租成本变化 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

收入分成也是股份公司向集团支付租金的一种重要形式。白云机场和深圳机场是

收入分成的典型代表，由于飞行区资产的不完整，上市公司与机场就部分航空型

收入进行分成，这种“资产付费形式”一方面考虑机场航空业务的公益性，另一

方面也考虑随着时间的推移资产利用率的升值。 
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表 7：白云机场与深圳机场与集团公司收入分成的主要内容 

机场 收入分成内容 2018 年收入分成金额 占营业收入比重 

白 云

机场 

旅客服务费由集团公司占 15%、股份公司占 85%（2007

年股份公司收购部分飞行区资产集团分成比例大幅降低）；

公司向美国联邦快递航空公司收取的起降费（包括夜航附

加费）由集团公司占 30%、本公司占 70%；停场费由集团

公司占 100%。 

2018 年旅客服务费分成

1.19 亿元 

1.5% 

深 圳

机场 

根据 2008 年 1 月 31 日本公司与机场集团签订的《发行股

份购买资产协议》，于协议生效的次月（2008 年 2 月）起，

按照如下比例分配航空主业收入：1）旅客过港服务费由本

公司占 95%、机场集团占 5%调整为本公司占 100%； 2）

起降费（含第一、第二跑道）按如下方式划分： 

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%，直至

降至 60%为止。 

2018 年公司代机场集团

向各航空公司结算飞机

起降费收入为 1.58 亿元 

4.4% 

资料来源：公司公告,兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 8：机场主要场地及航空性资产租赁情况 
机场 主要租赁内容 定价方法/租金调整方式 

上海机场 （1）二跑道、三跑道、四跑道（含主体工程）、航站区、

T2 航站楼、卫星厅等 43 幅地块，面积 1559 万平米 

 

收益法，2018 年场地租赁费 6.34 亿元，2019 年预计为 9.46

亿元。 

（2）浦东机场当局楼等 8 项房屋资产，建筑面积 27 万

平米 

收益法，2018 年资产租赁费 0.67 亿元，2019 年预计为 1.01

亿元. 

白云机场 （1）北滑行道系统及设备、东南站坪及设备、A3B3 站

坪及设备、A4BA 站坪及设备、公务机坪改造及设备（《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》） 

租赁期限自 2014 年 1 月 1 日至 2033 年 12 月 31 日止。

租赁资产的年租金为 6504 万/年，合同总金额 13.01 亿元。 

（2）广州白云国际机场三跑道 166 万平方米土地（《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用权租赁合同》） 

租赁期限自 2015 年 2 月 5 日至 2023 年 2 月 4 日止。其中

前 4 年年租金为 6272 万/年，第 5 年年租金为 7432 万/

年，第 6 年年租金为 10432 万/年，第 7 年年租金为 12152

万/年，第 8 年年租金为 13872 万/年，合同总金额 68976 万

元。 

（3）广州白云国际机场飞行区、航站区和工作区合计 528

万平方米的土地（《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》） 

租赁期限自 2014 年 1 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日止。

其中 2014 年租金 7175 万元，2015 年至 2021 年的租金按

以下方式确认：（1）飞行区：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；（2）工作区、航站区：

按上年度旅客吞吐量变动率的 50%调整。 

（3）广州白云国际机场飞行区用地（含停机坪）共约 372

万平方米（《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》） 

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

公司租赁使用飞行区用地土地使用权的价格为人民币

2000 万元/年（折合 5.4 元/平方米/年），自第五年开始，按

股份公司上年起降服务收入年度同比增长率的 80%调增。 

（4）广州白云国际机场二号航 站楼及其机坪用地 1439

万平方米（《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

租赁期限为 8 年，运营前两年，二号航站楼用地（55.7

万平方米）的租金参按照《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
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赁合同》） 号航站楼机坪用地（59.4 万平方米）的租金参照 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；正式运营后第三年 1 月 1 日起，二号航

站楼租金按上年度旅客吞吐量变动率的 50%调整，二号航

站楼机坪租金按股份公司上年起降服务收入年度同比增长

率的 80%调整。 

深圳机场 （1）位于新航站楼的新航站区用地，土地面积约 55.67

万平方米；飞行区站坪及东航站区配套设施用地，土地

面积约 184.04 万平米 

新航站区用地租赁价格 5 元/平方米/月；飞行区站坪及东航

站区配套设施用地租赁价格 5 元/平方米/年，2018 年度向

机场集团公司支付该项租金 4,058 万元，预计 2019 年度该

项费用为 4058 万元。 

（3）深圳机场内国际货站二期 48,277 平米的场地 2018 年度支付的土地使用费为 276 万元，预计 2019 年度

该项费用为 276 万元。 

（3）A 号航站楼北侧远机位（4 个机位，3D1E）和位于

深圳航空公司停机坪南侧机位（12 个机位，6D6E）南北

停机坪场地总占地面积为 323,703 平方米 

2018 年度支付的该项租赁费为 2,190 万元，预计 2019 年度

该项费用为 1,082 万元。 

（5）T3 扩建工程除二跑道以外的站坪工程涉及的停机

坪机位及场地 

2018 支付该项租金 11,381 万元，预计 2019 年度该项费用

为 11,381 万元 

首都机场 （1）公司与母公司于 2006 年 10 月 26 日签订《飞行区

用地租赁协议》，向母公司租用飞行区用地，有效期自北

京市国土资源局批准根据飞行区用地租赁协议拟进行的

交易之日起计为期 20 年，可应本公司要求根据当时适用

的中国法律按相同的条款和条件续期 20 年，并可根据当

时适用的中国法律按相同的条款和条件再续期 10 年。 

2018 年租赁费为 2800 万元 

（2）本公司与母公司于 2018 年 1 月 9 日签订《物业租

赁框架协议》，据此，本公司同意向母公司租赁若干物业，

包括但不限于 ITC 物业及武警物业，有效期自 2018 年 1

月 10 日至 2020 年 12 月 31 日。 

2018 年租赁费为 1211.6 万元 

（3）公司与母公司于 1991 年 11 月 16 日签订《租赁协

议》，向母公司租用跑道、机坪、停车场的土地使用权。

跑道和机坪土地使用权的租赁期限为 50 年，停车场的土

地使用权的租赁期限为 40 年。 

2018 年租赁费为 991.5 万元 

（4）公司与母公司于 2017 年 12 月 20 日订立《 GTC 资

产过渡性租赁协议》，据此，本公司同意自母公司租赁

GTC 资产，有效期自 2018 年 1 月 1 日至 2018 年 6 月 30

日（包括首日）。租赁期间内，如本公司就 GTC 资产收

购事项完成股东大会审批和其他必要法定审批程序，则

本协议终止；如该租赁期间内本公司未完成上述程序，

则本协议自动顺延半年，到期后（2018 年 12 月 31 日）

如仍未完成上述程序，则重新将租赁事项提交董事会审

批。 

2018 年租赁费为 1.68 亿元 

 与北京首都机场空港物业管理中心于 2015 年 12 月 22 日

订立《租赁框架协议》向物业管理中心租赁若干物业，

包括但不限于办公楼、停车位、机场休息室及飞行区内

经营用办公区，有效期自 2016 年 1 月 1 日至 2018 年 12

月 13 日。 

2018 年租赁费 5354.3 万元。 

资料来源：公司公告,兴业证券经济与金融研究院整理 

说明：于 2018 年 12 月 31 日，账面净值为人民币 1.16 元（2017 年：人民币 1.2 亿元）的建筑物位于首都

机场集团公司拥有的划拨土地内，等土地中部分为本公司无偿使用；于 2018 年 12 月 31 日，账面净值为人

民币 6.24 亿元（2017 年：人民币 6.44 亿元）的滑行道、停机坪和构筑物，位于首都机场集团公司及一家

第三方公司拥有的划拨土地内，该等土地为本公司无偿使用。 

 

受土地来源和定价方法等因素影响，关联租金定价差异较大。一般来说，土地价

格评估常用的方法包括基准地价修正法、成本逼近法、收益还原法等，其中成本

逼近法主要土地开发的成本、各项税费及一定利润，适用于新开发土地、缺乏市

场交易实例及工业用地价格的计算；基准地价修正法利用城镇基准地价和基准地
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价修正系数表等已有数据，按照替代原则，计算得出宗地价格，该方法主要适用

于已建立基准地价评估计相应修正体系的城镇土地定价，主要适用于已建立基准

地价评估计相应修正体系的城镇土地定价。收益法则将土地未来每年预期客观纯

收益以一定的资本化率（还原利率） 折算到估价期日的一种估价方法，是在估价

时点后各期纯收益的现值之和，适用于有收益或潜在收益的土地估价。在实际运

用过程中，考虑到不同机场尤其是不同业务种类之间的经营性质和盈利能力差异

较大，实际使用的评估方法不同，导致机场土地租金差异较大 

 

表 9：主要土地定价方法 
方法 主要内容及评价 

基准地价修正法 利用城镇基准地价和基准地价修正系数表等已有数据，按照替代原则，将宗地的区域和其他

特征与其所处区域的平均条件相比较，然后根据修正系数表对照基准地价进行修正，最后得

出宗地价格。该方法主要适用于已建立基准地价评估计相应修正体系的城镇土地定价。 

成本逼近法 以开发土地所耗费的各项费用之和为主要依据，再加上一定的利润、利息、应缴纳的税金和

土地增值收益来推算土地价格的方法。成本逼近法不能计算出土地所在位置、用途和市场需

求对价格的影响程度，一般适用于新开发土地、缺乏市场交易实例及工业用地价格的计算。 

收益还原法 将土地未来每年预期客观纯收益以一定的资本化率（还原利率） 折算到估价期日的一种估价

方法，是在估价时点后各期纯收益的现值之和。收益法适用于有收益或潜在收益的土地估价。 

资料来源：CNKI,兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 10：机场功能区经济特性差异表 

项目属性 功能分区 机场项目 项目盈利状况 

纯经营性 

旅客航站区 航站楼 好 

商务设施区 宾馆、餐饮、金融服务 好 

综合货运区 基地货运站、转运中心 好 

航油，社会加油站 航油加油站、油库、社会加油站 好 

航空食品配餐区 食品配餐 好 

收费停车区 停车楼、停车场 好 

综合商务办公区 综合办公楼 不确定 

准经营性 

航空公司基地设施区 航空公司基地办公楼、机组公寓 差 

海关监管仓储区 海关监管仓库 不确定 

机务维修区 飞机维修公司、基地公司机务 差 

保障办公区 自用或租赁办公楼、机场当局楼 不确定 

飞行区 飞机跑道、滑行道、停机坪 差 

综合保障区 能源中心、水厂、变电站 差 

空管设施 气象监测站、雷达站、空管塔台 差 

非经营性 

市政道路、绿化、桥

梁、围场河、闲置控

制土地 

市政道路、绿化、桥梁、围场河、净空控制土地 无 

资料来源：CNKI,兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3、业务结构和经营模式对机场盈利的影响越来越突出 

国内机场由于资产分散和民航出于安全、公平竞争等的施加限制，以及业务分割

时特的历史环境，经营业务尤其是非航业务的独立性也受到了一定影响。一般来

说，航空主业都有机场股份公司自身运营，但其他业务运情况较为复杂：大多数

业务都由股份公司、集团或者第三方机构共同组建的合资公司运营，导致一些低



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 11 - 

行业深度研究报告 

毛利业务仍保留在上市公司体内，或者高毛利业务收益流向集团或第三方的情况。 

业务结构和经营模式对机场盈利的影响越来越突出。航空业务由于其公共事业和

公益属性较强，利润贡献有限，随着居民消费升级和机场运营的改善，非航尤其

是免税业务收入和利润占比越来越多。免税业务是枢纽机场非航业务中的重要商

业形态，从直观比较的角度来看，以白云机场和上海机场为例，免税的差异基本

决定了白云机场和上海机场经营利润的差异。免税收入虽然受到国际旅体量和机

场区位等因素的影响，但机场自身运营的影响也不可忽视，2018 年白云机场 T2

航站楼投产前，机场免税采用“自营+特许中免经营”模式，运营专业性和积极性

受限，免税客单价大幅其他枢纽机场。T2 投产后，随着机场运营模式和运营环境

的改善，免税业务客单价大幅提升。与此同时，白云机场体内虽然包含了大量其

他非航收入，但其低毛利特征影响公司整理利润率。 

 

图 6、白云机场收入成本拆分（2018，百万元） 图 7、上海机场收入成本拆分（2018，百万元） 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

说明：白云机场剔除机场建设费 8.14 亿元（税后影响利润 6.10 亿元），上海机场将投资收益中

广告部分还原至收入 

 

表 11：2017年北上广深机场商业收入分解 

 

商业收入（百万

元） 
旅客吞吐量（万人次） 

客单贡献（元人

次） 免税营业额

（百万元） 

免税客单价

（元/人次） 
免税运营商 

 
含税 免税 全部 国际+地区 含税 免税 

上海机场 435 2556 7001 3471 6.2 74 8202 236 日上 

首都机场 501 1375 9578 2729 5.2 50 5706 209 日上 

白云机场 449 150 6581 1589 6.8 9 300 19 中免及自营 

深圳机场 353 24 4561 360 7.7 7 86 24 深免 

资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

说明：考虑白云机场 T2 航站楼 18 年 4 月投产，2017 年数据更能反映其与其他机场收入差距。 

 

3.1 上海机场：业务结构清晰，高毛利免税业务优势突出 

上海机场业务结构相对清晰，上市公司参与低毛利业务较少，同时通过特许经营
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模式在商业尤其高毛利的免税业务上优势突出，这也是上海机场利润和经营效益

品远超国内其他机场的重要原因。但是，高毛利的广告收益部分进入上市公司、

货站业务未进入上市公司也使得上市公司利润并未充分发挥。 

 

表 12：国内主要枢纽机场业务经营分类 

 
深圳机场 白云机场 上海机场 首都机场 

 
运营主体 

上市公司

持股比例 

集团直接

持股比例 
运营主体 

上市公司

持股比例 

集团直

接持股

比例 

运营主体 
上市公司

持股比例 

集团直接

持股比例 
运营主体 

上市公

司持股

比例 

集团直接持

股比例 

地

勤

服

务 

深圳机场地面服

务公司 
100% 

 

广州白云国际机

场地勤服务有限

公司 

51% 
 

上海国际机场

地面服务有限

公司 

41% 10% 
北京空港地

面服务公司 
 51% 

广

告

业

务 

深圳机场雅仕维

传媒有限公司 
51% 

 

广州白云国际广

告有限公司 
100% 

 

上海机场广告

有限公司 
51% 49% 

北京首都机

场广告有限

公司 
 

100% 

深圳市机场广告

有限公司 
95% 5% 

   

上海机场德高

动量广告有限

公司 

广告公司持股

50%(被并表公司投

资收益) 
   

地

面

运

输 

深圳市机场运输

有限公司 
90% 10% 

广州白云国际机

场空港快线运输

有限公司 

75% 
 

上海机场空港

巴士有限公司  
18.1% 

北京民航机

场巴士有限

公司 

民航局 100% 

贵

宾

服

务 

深圳市机场卓怿

商务发展有限公

司 
 

100% 

广州白云国际机

场商旅服务有限

公司 

90% 
 

上海机场贵宾

服务公司 
30% 70% 

首都空港贵

宾服务管理

有限公司 
 

100% 

航

空

物

流 

深圳市现代物流

有限公司 
100% 

 

广州白云国际物

流有限公司 
29% 

 

上海浦东国际

机场货运站有

限公司 
 

51% 
   

深圳市航空货运

有限公司 
100% 

 

广州白云航空货

站有限责任公司 
30% 

 

上海浦东国际

机场西区货运

站有限公司 
 

29% 
   

深圳机场国际货

站有限公司 
50% 

          

深圳市机场国际

快件海关监管中

心有限公司 

50% 
          

配

餐

服

务 

深圳航空食品有

限公司 
 20% 

广州白云国际机

场汉莎航空食品

有限公司 

70%  

上海浦东国际

机场佳美航空

食品配餐有限

公司 

 20% 
北京空港配

餐有限公司 
 12% 

信

息

服

务 

深圳机场信息技

术服务有限公司 
50% 50% 

广东机场白云信

息科技有限公司 
45% 55%       

公

务

机 

深圳市机场卓怿

商务发展有限公

司 

 100% 

广东省机场管理

集团翼通商务航

空服务有限公司 

42% 28% 

上海霍克太平

洋公务机航空

地面服务有限

公司 

 51% 
首都公务机

有限公司 
 60% 

停

车

场 

深圳市机场（集

团）有限公司交

通营运中心 

 100% 
白云机场股份有

限公司 
     

首都机场股

份 
  

其

他 
深圳市空港设备

维修公司 
50%  

广州市翔龙机动

车检测有限公司 
100%        
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配

餐

服

务 

深圳航空食品有

限公司 
 20% 

广州白云国际机

场汉莎航空食品

有限公司 

70%  

上海浦东国际

机场佳美航空

食品配餐有限

公司 

 20% 
北京空港配

餐有限公司 
 12% 

信

息

服

务 

深圳机场信息技

术服务有限公司 
50% 50% 

广东机场白云信

息科技有限公司 
45% 55%       

公

务

机 

深圳市机场卓怿

商务发展有限公

司 

 100% 

广东省机场管理

集团翼通商务航

空服务有限公司 

42% 28% 

上海霍克太平

洋公务机航空

地面服务有限

公司 

 51% 
首都公务机

有限公司 
 60% 

资料来源：公司公告,兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 13：枢纽机场主要业务模式 

 

上海机场 白云机场 深圳机场 首都机场 

免税 ★★ ☆（体量小） ☆（体量小） ★（委托集团商贸公司管理） 

普通商业 
☆（公司运营，但是收入占比低） ★★ 

★（19 年开始委托集团商

贸公司管理） 

☆（委托集团商贸公司管理，

收入占比低） 

广告 ☆（主要体现在投资收益） ★ ★ ★ 

航空主业 ★ ★ ★ ★ 

地面服务 

×（合资公司有所参与，不构成

收入，盈利影响少） 

☆（构成收入，体

量较小） 
☆（构成收入，体量较小） ☆（构成收入，体量较小） 

物流及货运 ×（集团运营） ★ ★ × 

其他 ☆ ★ ☆ ☆ 

资料来源：公司公告,兴业证券经济与金融研究院整理 

×：该项业务不直接创造营业；☆：该项业务贡献收入少 

★：该项业务贡献收入较多； ★ ★：该项业务贡献极大； 

3.2 首都机场：高度外包，关联成本占比较高 

将机场业务委托或外包为第三方、支付委托管理费是现代机场的运营中的一种常

见做法，若外包至母公司或其关联方也会形成相关的关联交易成本。首都机场在

运营中大量采取了这种模式，导致其关联交易成本占比远高于行业平均。 

 

表 14：首都机场成本关联较多、增长较快 

 

基准点 费用基准点 超额部分 

国际零售 公司上一年度的国际零售经营收入总额 基准点*0.22 （当年国际零售经营收入总额－基准点）*0.6 

国内零售 

 

2016、2017 年特许经营费均值 (当年租金收入-上年租金收入）*0.4 

餐饮 前三年平均租金收入 当年销售额*0.155 （当年广告收入-基准点）*0.6 

广告 前三年平均广告收入 基准点*0.25 （当年广告收入总额-基准点）*0.6 

资料来源：公司公告,兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 15：机场采购母公司及其附属公司的服务（百万） 

 
2018 占总成本比重 2017 占总成本比重 增加额 YOY 

特许经营委托管理服务 1080 14.9% 662 11.1% 418 63.2% 

航空安全和安保服务 714 9.9% 606 10.1% 108 17.9% 

水电动力服务 655 9.1% 604 10.1% 51 8.5% 

保洁服务、行李手推车管理服务、停车楼

场管理服务、物业管理服务及绿化环卫服

务 223 3.1% 214 3.6% 9 4.2% 

动力能源辅助服务 194 2.7% 158 2.6% 36 22.6% 

维修服务 172 2.4% 5 0.1% 167 3529.0% 

商标许可使用 90 1.3% 84 1.4% 7 8.0% 

机场引导服务 48 0.7% 43 0.7% 5 11.7% 

联检服务 17 0.2% 

 

0.0% 17 

 食堂委托管理服务 8 0.1% 2 0.0% 6 247.9% 

暂存物品、失物招领服务 8 0.1% 

 

0.0% 8 

 机场饮用水服务 4 0.1% 4 0.1% 0 2.0% 

APM 应急预案摆渡车运输服务 1 0.0% 

 

0.0% 1 

 广告服务 1 0.0% 1 0.0% 0 -14.2% 

首都机场项目用地拆迁补偿款 0 0.0% 26 0.4% -26 

 地面交通中心使用 0 0.0% 16 0.3% -16 

 母公司借款的利息费用 52 0.7% 35 0.6% 16 46.0% 

建设施工服务 29 0.4% 48 0.8% -19 -40.5% 

合计 3,295 45.6% 2,507 42.0% 788 31.4% 

经营费用 7,223 100.0% 5970 100.0% 1,253 21.0% 

资料来源：公司公告,兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 16：关联交易在机场成本中占比较高，上海机场占比相对较低（2018年） 

 

上海机场 白云机场 深圳机场 首都机场 

接受关联人提供劳务、商品（百万） 73 373 273 3295 

占营业成本比重 1.6% 6.8% 10.2% 45.6% 

收入分成（百万） - 119 158 - 

占收入比重 - 1.5% 4.4% - 

从管理联方获取的收入 135 31 500 - 

占收入比重 1.4% 0.4% 13.9% - 

资料来源：公司公告,兴业证券经济与金融研究院整理 

     

 

4、展望 

资产独立性难以彻底解决，关注关联交易约束机制和专业化运营能力。随着经济

增长、土地资源的增值和新建工程中各项成本的快速提升，在土地政策不发生大

幅变动的前提下，机场要增强资产尤其是土地资产的完整性的成本和难度都将与

日剧增。在当前时点，从提高机场盈利和保障股东利益的角度出发，一方面机场

须通过专业化运营降低成本、提高盈利能力，另一方面，由于机场运营的特点导
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致其资产完整性天然较弱，须对关联交易做出更加严格的限制。 

 

但是，从发展的角度来看，随着非航业务尤其是免税业务在机场收入和利润中占

比的提升，机场业务选择和经营模式的重要性日益凸显，通过发展壮大非航业务

规模、提升盈利能力也将降低关联交易对上市公司利润的影响。 

 

表 17：业务模式、关联交易对枢纽机场主要影响 

 收入端影响 影响程度 成本端影响 影响程度 

上海机场 广告、货站业务

漏出 

★ 资产和土地关联

租赁 

★★ 

白云机场 收入分成 ☆ 资产和土地关联

租赁 

★ 

深圳机场 收入分成 ☆ 资产和土地关联

租赁 

★ 

首都机场 - - 资产和土地关联

租赁、关联外包 

★★★ 

资料来源：公司公告,兴业证券经济与金融研究院整理 

说明：☆：该项业务影响收入少；★：该项业务影响收入较多； ★ ★：该项业务影响极大； 

 

表 18：枢纽机场盈利预测及估值 

代码 公司名称 评级 股价 
EPS(元） PE 

PB 
2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600004 白云机场 审慎增持 16.43 0.55 0.39 0.55 0.70 29.9 42.1 29.9 23.5 2.2 

600009 上海机场 审慎增持 75.03 2.20 2.72 2.98 3.63 34.1 27.6 25.2 20.7 4.7 

000089 深圳机场 买入 9.55 0.33 0.33 0.40 0.39 29.3 28.9 23.9 24.5 1.6 

0694.hk 首都机场 未评级 7.65 0.66 0.53 0.39 - 11.6 14.4 19.6 - 1.3 

资料来源：公司公告,兴业证券经济与金融研究院整理,2019 年 11 月 25 日 

说明：首都机场及深圳机场盈利预测采用 wind 一致预期 

 

 

风险提示 

经济增长失速；政策变化超预期；民航需求增长低于预期；时刻放量低预期；空

难、疾病等不确定性事件。 
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