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大数据分析澳洲幸运10营收创历史新高，上海机场拐点已过

文丨泰罗

4月28日晚，上海机场披露了2024年年报和2025年一季度报告。

2024年，公司实现营收123.69亿元，同比增长11.97%；归母净利润19.34亿元，同比增长107.05%。

今年一季度实现营收31.72亿元，同比增长4.72%；归母净利润5.19亿元，同比增长34.53%。

上海机场2024年以及今年一季度营收创历史新高。

2024年以来，国内航线需求维持复苏态势.前几年，中国航空业曾遭遇严重冲击，以国际客流为主的上海
机场无疑是受冲击最大的一家。2020-2022年，上海机场年度营收几近腰斩，合计亏损接近60亿元，业绩
下降幅度远超过白云和深圳等一线城市机场。

2023年，国内航空业逐渐复苏，中国民航国内航线完成12.12亿人次，比上年增长134.8%；国际航线完成
4731.8万人次，比上年增长1184.6%。

2024年1-9月，上海两大机场航班起降量、旅客吞吐量、货邮吞吐量分别为60.2万架次、9343.3万人、
307.2万吨，同比增长17.8%、33.5%、12%，全部恢复到2019年同期水平。

中国机场正在迎来重要的行业拐点，作为航空服务业，机场显著受益于我国航空业持续繁荣的大趋势，
特别是流量增长带来的非航收入增长。

对于优质机场的流量价值，张坤曾经在点评上海机场时有过深刻论述：它本质就是一个微信，把所有的
基础设施、跑道建好之后，就是一个基础平台，这个平台上的所有流量都可以变现，变现的形式可以是
商业，也可以是广告。

第一，它的流量是独享的，没有人跟它竞争。第二，它的流量是零成本的，甚至是负成本的。第三，它
的流量是被筛选过的，而且是在封闭的空间之内，乘客没法走，流量变现的单客价值是很大的。这种流
量价值，对于任何一个变现方都是极其具有吸引力的。

张坤的流量说，不仅适用于上海机场，同样适用于其他优质机场。

如果说中国上市航空公司是国航、东航和南航三强鼎立，上市机场则呈现一超多强的格局。

上海机场的一枝独秀，很大程度上源于其独特的地缘优势和旅客结构。

比起首都机场和大兴机场的互相分流，白云机场和深圳机场乃至香港机场的互相分流，上海机场身处中
国最富庶的长三角地域，几乎独占了该黄金区域的优质客流。

以2015年-2019年数据来看，上海机场的国际旅客一直接近50%左右，而首都机场和白云机场不到30%，
深圳机场更是不到10%。



更重要的是，上海机场的国际航班主要面向欧美日韩等发达国家，高端商务旅客较多，而深圳和白云机
场的国际航班主要面向东南亚等国，国际旅客的消费能力比上海机场有较大差距。

作为A股市场著名大白马，上海机场的盈利能力，明显强于其他几家机场。数量更为庞大的优质客流，
以及市场化定价的非航收入，成为上海机场业绩胜出的重要保证。

但上海机场并非没有压力，因为其他机场的国际旅客人数也在不断增长，北上广深四大一线城市的竞争
无处不在。

疫情前的2017年-2019年，深圳机场的国际航线旅客增速连续3年超过30%，远高于同期上海机场平均
7.24%的增速水平。

根据深圳市的规划，深圳机场到2025年旅客吞吐量将超过7000万人次，比2019年增长近40%，其中国际
旅客的吞吐量将超过1000万人，比2019年增长近1倍。

2016年至2019年，白云机场国际旅客量从1352万人次提升至1871万人次，年均增速11.5%，同样高于上
海机场。

四大机场中，最大变数的可能是首都机场。

这家中国旅客流量最高的机场，最近几年在资本市场一直不受待见，市值低入尘埃。除了大兴机场对客
源的分流影响之外，更重要的是首都机场集团会从上市公司分流部分利润，最典型的就是免税扣点的分
成，严重拉低了公司的盈利水平。

从长远来看，大兴分流了部分客源后，首都机场凭借更靠近市中心的地理优势，未来国际旅客占比可能
会有较大提高。流量结构的变化，或许会让首都机场的未来业绩出现较大改观。

在激烈的市场竞争中，上海机场并非止步不前。公司已经吸收合并上海虹桥机场，成为国内第一家有着
两大国际机场的上市公司。两家机场合并之后，凭借流量互补和资源共享，上市公司的业绩规模无疑会
继续做大。

从短期复苏弹性和长期成长确定性来看，上海机场无疑仍是国内最有优势的机场，没有之一。
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