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要点 

― 我们认为，得益于机场行业对经济的促进作用、业务的垄断性以及可获得较强的政府支持，

我们样本中的机场企业的潜在主体信用质量整体较优，在工商企业各行业里位居前列。 

― 我们认为，机场行业的业务状况主要由其所服务区域的经济发达程度、不可替代性和自身业

务规模及效益等因素决定，不同地区的企业表现差异显著。 

― 机场企业的财务风险存在一定的分化，位于经济发达地区且基础设施成熟的机场企业的债务

负担较轻，产生现金流能力较强，而位于偏远地区或者基础设施仍有待持续完善的机场企业

的资本开支压力较大，债务负担较重，并较为依赖政府补贴。 

― 我们认为，虽然疫情对整个机场行业的影响较大，但我们预计随着疫情的有效防控，大部分

样本机场企业的经营状况将持续恢复，财务风险也将跟随降低。 

― 我们认为，机场是促进地方经济发展的重要交通基础设施，并且可以促进其他行业的发展，

我们样本中的机场企业普遍能够获得极高的地方政府支持。 

概述 

本文旨在通过对机场企业业务和财务数据的分析和梳理，以及判定可获得的政府外部支持，展示标普

信评对机场企业的一般分析思路和方法，揭示标普信评视角下机场企业信用质量的主要驱动因素。 

我们按照标普信评工商企业评级方法论的分析框架，利用公开信息，对 19 家样本机场企业进行案头

分析，得出了我们对每家企业信用质量相对高低的初步观点，也就是我们所称的“潜在主体信用质

量”。19 家样本企业名称及简称请参阅文末附录。 
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图1  

  

本文对企业潜在主体信用质量的分析采用了标普信评工商企业评级方法论框架。我们在分析非金融企

业信用质量的时候，通常会先分析企业的业务状况、财务风险和其他自身因素，得出企业的个体信用

状况（SACP），然后分析企业可能获得的外部支持，包括集团或政府支持，得出企业的主体信用等

级（ICR）。 

图2  

 

资料来源：标普信评 

版权 © 2021 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

  

[AAA]*类 [AA]*类 [A]*类 [BBB]*类 [BB]*类 [B]*类

机场行业样本企业潜在主体信用质量分布

潜在主体信用质量 潜在个体信用状况

注：*本报告中所呈现的潜在信用质量分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量的初步观点。标

普信评未与任何企业进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加

以审核与处理本报告所呈现的潜在信用质量分布。本报告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不应被视为

对任何企业最终评级结果的表示。

资料来源：标普信评。

版权©2021标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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阅读须知 

标普信用评级（中国）有限公司（简称“标普信评”）选取若干企业进行了案头分析，选取标准

包括企业资产规模、对所在区域的代表性，以及相关公开信息的有无。本报告中的分析是根据标

普信评的方法进行的。标普信评的方法和分析思路仅适用于中国，且有别于标普全球评级所采用

的方法和思路。因此，标普信评的观点并不等同于也不应被不实地表述为标普全球评级的观点，

或作为标普全球评级的观点而加以依赖。 

本次案头分析仅使用公开信息，且根据标普信评非金融企业相关方法进行。在此次分析中，我们

采用相关方法对公开信息进行分析，得出关于企业信用质量的初步观点。需要强调的是，在本报

告中表达的观点仅基于公开信息，标普信评从未与其中的任何企业有过任何信用评级性质的往

来。本报告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不得理解为对任何企业最终信用级别

的表示。本报告中表达的观点是我们通过此次分析得出的关于潜在信用质量得出的初步观点。本

次案头研究工作不涉及任何跟踪活动。本报告中表达的观点不是，也不应被视为购买、持有或者

出售任何证券或作出任何投资决策的建议，也不涉及任何证券的适合性。 

此次案头分析的分析过程基于企业个体进行，分析结论的呈现则是按组别汇总进行。本报告各章

节在呈现各组企业及整个市场相关统计数据和表现数据的时候，采用了我们按照标普信评相关方

法一般认为最能够说明相关情况的指标。 

由于本次分析是根据公开信息所作的案头分析，我们并没有与任何企业进行访谈或其他任何形式

的互动沟通。在缺乏相关信息的情况下，我们会进行一些假设；同时，我们也尝试考虑企业获得

集团支持、政府支持或其他任何形式外部支持的可能性，从而得出潜在信用质量的观点。标普信

评不为依赖本报告的任何内容所产生的任何损失负责。 

业务状况 

一般情况下，我们通过综合分析行业风险和竞争地位，来评估企业的业务状况。 

行业风险 

我们认为机场行业所属的交通基础设施行业风险处于低水平（行业风险评估得分为 2），在我们六档

行业打分中位居较好位置。一般情况下，我们从行业竞争风险与经营环境和行业周期性两个维度评判

行业风险高低。中国机场行业竞争格局稳定，未来发展前景稳定，具有周期性弱的特征，因此我们对

其行业风险评估为低水平。 

民航机场是我国的战略性行业，在满足民众的出行需求的同时，也促进其他行业的发展。我国的机场

行业的投资建设以及收费标准均受到中国民用航空局（民航局）等政府部门的监管，机场行业具有一

定的公益性和较高的准入壁垒。近年来，境内运输机场数量和定期航班航线数量一直保持增长，但增

长速率明显下降，主要是因为建设新机场选址时会考虑其服务的地域以及机场的定位，以避免机场的

重复建设和机场间的恶性竞争。随着机场密度的不断上升，新建机场增速逐渐放缓，国内大部分城市

仅建设一个机场，因此我们认为机场行业竞争格局稳定。 
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图3   

 

根据机场行业的旅客吞吐量和货邮吞吐量的排名情况，我们发现无论是旅客吞吐量还是货邮吞吐量，

机场行业都表现出很高的行业集中度，主要是因为机场行业进入壁垒高，业务具有垄断性，并且不同

机场的腹地经济发达程度差异较大。在全国约 240 个民用运输机场中，旅客吞吐量排名前三十的机

场旅客吞吐量总和占全国机场旅客吞吐量的 75%；货邮吞吐量的行业集中度更高，排名前三十的机

场货邮吞吐量总和占全国机场货邮吞吐量的 92%。 

图4  

  

2020 年，受到疫情的影响，居民出行显著减少，机场的三大运营指标旅客吞吐量、货邮吞吐量和飞

机起降架次均有所下滑。其中，旅客吞吐量受到的影响最大，由 2019 年 13.5 亿人次下降到 2020 年

8.6 亿人次；货邮吞吐量受到的影响较小，由 2019 年约 1700 万吨下降到 2020 年约 1600 万吨。我

们预计，随着国内疫情的有效防控，居民出行意愿上升，国内旅客出行数量逐渐恢复，但国际航线依

然受到严格的限制，近两年行业整体仍将受到一定负面影响。长期来看，随着我国经济增长和居民消

费能力提升，我国机场生产运营指标将持续增长，行业整体将继续稳步发展。 
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图5  

 

机场作为一个和经济、民生息息相关的行业，其所服务的腹地经济水平直接决定了机场企业的业务量。

根据下图，我们可以看出经济实力强劲的东部地区的旅客吞吐量和货邮吞吐量明显高于其他地区，而

近年来经济低迷的东北地区的旅客吞吐量和货邮吞吐量则明显低于其他地区。 

图6  

 

竞争地位 

我们一般从竞争优势、业务规模范围和多样性、经营效率以及盈利能力四个方面来考量企业在所处行

业中的竞争地位。对于机场企业，由于地域的垄断性削弱了市场竞争的压力，但同时其具有一定的公

益性属性且主营业务收费模式主要由政府定价，因此我们通常更关注竞争优势以及规模、范围和多样

性两个维度。 
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竞争优势 

标普信评认为，机场企业的竞争优势主要体现在企业所在腹地的经济发达程度和机场所拥有的基础设

施的完善程度等几个方面。具备较强竞争优势的机场企业往往包含以下几个特点：服务于经济实力强

劲的地区，拥有稳定且庞大的客流量；拥有完善的机场基础设施，可以承载大量的旅客和货邮运输任

务，是当地区域重要的交通枢纽；来自于周边机场的的竞争有限，当地机场竞争格局稳定。 

机场企业的经营状况与当地经济发展密切相关。机场企业所服务区域的经济环境，很大程度上影响机

场企业的效益和未来可持续发展的空间，因为腹地经济的发达程度决定了当地旅客运输和货邮运输需

求。经济发达的区域往往拥有较多的人口，同时较为频繁的经济、休闲活动提升了当地居民的出行需

求并且吸引更多的外地旅客，从而为机场企业带来更多的旅客吞吐量。根据下图，人均 GDP 越高的

省（市），例如上海、北京、广东、江苏和浙江等，当地机场企业的旅客吞吐量则越高。有些省份虽

然人均 GDP 处于一般水平，例如云南、四川和陕西，但是航空是当地主要的交通出行方式，加上丰

富的旅游资源，当地机场企业的也会获得较多的旅客吞吐量。 

图7  

 

机场企业的货运业务也是机场企业收入的重要来源之一。机场企业的货邮吞吐量和机场所在区域的经

济结构有着直接的关系，进出口额较高的城市的机场对应的货邮吞吐量也会较高，例如上海和广州。 
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资料来源：民航局，标普信评

版权©2021标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图8  

 

此外，我们还会考虑机场的基础设施的完善程度。我们认为机场的基础设施直接影响到机场的旅客吞

吐量和货邮吞吐量的承受能力，决定了机场吞吐量的上限。同时，基础设施等级的高低也是机场定位

的侧面反映，比如上海机场（集团）有限公司下辖的浦东机场定位为国际航空枢纽，其所对应的，机

场类型（一类 1 级）和飞行区等级（4F）最高，可用机位和跑道数均处于机场行业前列。而温州机

场集团和苏南机场集团，由于临近国家枢纽机场，定位为区域干线机场，因此吞吐量需求不大，基础

设施规模相对较小。 
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资料来源：民航局，标普信评

版权©2021标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图9  

样本机场企业概况 

 
注：仅列示出集团公司下辖的核心机场。此处不展示与集团公司重复的股份公司。 

资料来源：公开资料，标普信评整理 

规模、范围和多样性 

我们在分析机场企业的规模、范围和多样性时，通常会关注机场企业的三大运营指标、营业收入以及

开通的航线数量和通航城市数量。我们认为规模、范围及多样性高于平均水平的企业往往包含以下几

个特征：机场运营指标良好；营业收入较高且稳定；航线密集，国内外通航城市众多。一般而言，机

场的三大运营指标可以直接反应机场的航空性业务收入水平，也是机场的主要收入来源。从下图可以

看出，首都机场集团 2020 年实现旅客吞吐量全国第一，主要是因为该公司是全国最大的机场集团，

所属的成员机场有 53 家，包括北京、天津、哈尔滨等干线机场。上海机场集团则在 2020 年完成最

多的货邮吞吐量，主要是由于其下辖的浦东机场是长三角地区国际航空货运枢纽群核心成员，也是华

东区域第一大枢纽机场。 

样本企业 下辖主要机场 机场类型 飞行区等级 运行跑道
可用机
位

上海/ 浦东 一类1级 4F 4 340

上海/ 虹桥 一类2级 4E 2 161

北京/ 首都 一类1级 4F 3 380

北京/ 大兴 - 4F 4 223

天津/ 滨海 二类 4E 2 136

哈尔滨/ 太平 二类 4E 1 82

四川省机场集团有限公司 成都/ 双流 一类2级 4F 2 228

浙江省机场集团有限公司 杭州/ 萧山 二类 4F 2 183

重庆机场集团有限公司 重庆/ 江北 二类 4F 3 174

山东省机场管理集团有限公司 济南/ 遥墙 三类 4E 1 56

东部机场集团有限公司 南京/ 禄口 二类 4F 2 133

新疆机场( 集团) 有限责任公司 乌鲁木齐/ 地窝堡 二类 4E 1 119

厦门/ 高崎 二类 4E 1 96

福州/ 长乐 二类 4E 1 62

深圳市机场( 集团) 有限公司 深圳/ 宝安 一类2级 4F 2 243

温州机场集团有限公司 温州/ 永强 三类 4E 1 59

广州白云国际机场股份有限公司 广州/ 白云 一类1级 4F 3 279

无锡苏南国际机场集团有限公司 无锡/ 硕放 三类 4E 1 32

南宁/ 吴圩 二类 4E 1 106

桂林/ 两江 三类 4E 1 48

甘肃省民航机场集团有限公司 兰州/ 中川 三类 4E 1 68

上海机场( 集团) 有限公司

首都机场集团公司

广西机场管理集团有限责任公司

厦门翔业集团有限公司

http://www.spgchinaratings.cn/


机场行业发债企业信用分析 2021 年 8 月 16 日 

标普信用评级（中国）有限公司 www.spgchinaratings.cn 9 

图10  

 

通过比较 2019 年和 2020 年的运营指标，我们可以发现，受到疫情的影响，民众的出行受到限制，

出行意愿下降，2020 年机场企业的平均旅客吞吐量相较于 2019 年大幅下降。然而由于海外疫情的

蔓延和国内复工复产相对较早，抗疫物资以及其他产品的出口也快速上升，2020 年机场企业的平均

货邮吞吐量保持在 2019 年的水平。从下图还可以看出，2020 年北京首都机场股份和上海机场股份

的旅客吞吐量下降幅度最大，超过 50%，主要是因为国际航空业务收入占比较高，受到出入境政策

限制的影响较大。2021 年上半年，我国疫情防控持续向好，全国各地生产生活逐渐恢复秩序，机场

行业的国内旅客和货邮运输量基本恢复至疫情前水平。 

图11  
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资料来源：Wind，标普信评
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图12  

 

我们还会关注机场的营业收入的规模。对于机场企业，其营业收入主要由航空性收入和非航空性收入

组成。航空性业务收入主要包括起降费、停场费、客桥费以及旅客服务费等，收费标准是由民航局和

国家发改委共同制定，市场化程度低。航空性业务中的国内业务收费基准价依据机场类型的不同而不

同（国际航空性业务收费标准全部统一），机场类别越高，起降费、旅客服务费和安检费基准价越低，

而停场费和客桥费则是按统一标准收费。其中，飞机起降架次影响起降费和停场费，旅客/货邮吞吐

量影响安检费和旅客服务费，而且飞机起降架次与旅客/货邮吞吐量也有较强的正相关关系。整体来

看，旅客/货邮吞吐量较大以及飞机起降架次较多的机场企业往往拥有较大规模的航空性业务收入。

另外，部分机场企业除了机场航空性收入外，还有来自其他业务的非航空性收入，例如机场相关保障

业务、物业租赁、房地产开发、工程建设服务、旅游酒店以及金融服务业务等，一定程度上提升了收

入规模和丰富了收入来源。 
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图13  
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图14  

 

除此以外，我们还会考虑机场开通的航线数量以及通航城市的数量。服务于经济发达地区的机场企业，

由于旅客出行和货运需要，会与更多的城市通航，也会拥有更多的航线数量。我们认为这样的机场企

业业务更稳定，抗风险能力更强。 

经营效率 

标普信评主要从毛利率和管理费用率等指标观察和分析机场企业的经营效率。我们认为随着国内疫情

的有效管控，国内客流量逐渐恢复，机场行业的整体平均毛利率会逐渐改善。机场企业的运营成本主

要包括人工费用、设备设施的维护费用以及固定资产折旧费用。通过比较机场企业毛利率的高低可以

反映出机场企业的成本控制能力，进而反映机场企业的经营效率。如下图所示，由于疫情导致机场

2020 年收入大幅下降，而机场的运营成本相对固定，约一半的机场企业的收入无法覆盖成本，因此

机场行业的平均毛利率由正常年份 2019 年的 26%显著下降至 2020 年的平均毛利率-15%。其中毛

利率变化最大的是上海机场股份和北京首都机场股份，主要是因为两家公司下辖的上海浦东机场和北

京首都机场均是国际枢纽机场，出入境的限制导致航空性收入和非航收入均大幅减少。而山东机场集

团的毛利率的显著下降是因为 2020 年山东机场集团在遥墙机场的基础上对山东省内烟台、威海、临

沂、日照和东营机场的整合，而新合并机场多数处于亏损状态。 
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注：新疆机场集团未披露2020年财务数据

资料来源：Wind，标普信评
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图15  

 

由于机场业务不需要大量的营销活动，销售费用普遍较少，同时机场设施规模较大，具有较高的维护

费用，且需要较多的管理人员，因此管理费用在期间费用中的占比较高，机场企业可以通过控制管理

费用来提升净利润水平。我们认为管理费用率较低的机场企业具有较好的经营效率，例如上海机场股

份。管理费用率较高的企业，如甘肃机场集团和苏南机场集团，其管理费用以职工薪酬、折旧摊销费

用为主，管理能力有待提升。首都机场集团则是因为其下辖多家机场，其中部分机场管理费用较高，

而导致整体管理费用率较高。 

图16  
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资料来源：Wind，标普信评

版权©2021标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

样本机场企业2019年管理费用率

2019年管理费用率

资料来源：Wind，标普信评

版权©2021标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

http://www.spgchinaratings.cn/


机场行业发债企业信用分析 2021 年 8 月 16 日 

标普信用评级（中国）有限公司 www.spgchinaratings.cn 14 

盈利能力 

标普信评认为盈利能力是企业竞争力、规模范围和多样性以及经营效率的综合体现。在这方面，我们

通常会考虑企业的 EBITDA 利润率、资本回报率（ROC）等指标。EBITDA 利润率能够在剔除折旧摊

销以及不同税负和融资成本的影响后，对企业的定价能力、成本费用控制水平等进行反映；ROC 则

能够综合反映运营效率和管理水平，进而衡量企业利用债务和权益资本产生回报的能力。 

19 家机场样本企业的 EBITDA 利润率表现如下图。通常情况下机场行业的整体盈利能力较强，但受

到疫情的影响，2020 年机场企业的平均 EBITDA 利润率出现了大幅的下降，由 2019 年约 40%下降

到 2020 年约 10%。其中，正常情况下上海机场股份/上海机场集团、北京首都机场股份/首都机场集

团因为吞吐量的显著优势 EBITDA 利润率较高，但国际航空客流量的大幅缩水显著影响了他们在疫情

下的表现，不过我们预计疫情之后他们的恢复能力仍较强；厦门空港、深圳机场由于成本控制能力较

强盈利水平也处于较好水平。另外，由于机场行业具有一定公益性属性，政府通常会给予企业一定的

补贴，特别是针对盈利能力较弱的企业通过补贴来保障企业的正常运营，例如苏南机场集团、甘肃机

场集团。 

图17  

 

我们认为机场企业的非航空性收入的占比越高，一定程度上也表明其拥有更强的盈利能力和更稳定的

现金流获取能力。机场企业的非航空性业务包括商铺租赁、广告、地面服务、餐饮和免税零售等，企

业可以自主定价，有一定的盈利空间且现金流相对稳定。根据下图，服务于腹地经济发达的机场企业

的非航空性收入占比相对较高，例如上海机场股份、北京首都机场股份。这一方面是因为发达的地域

经济可以带来更多的旅客吞吐量，是机场企业获得稳定的非航空性业务收入的保障，另一方面是因为

经济发达城市的人均收入和消费能力较高，其商铺租赁、广告、餐饮和免税零售等具有较高盈利水平

的业务保证了非航空性业务的盈利空间和现金流的稳定。除此以外，机场企业也可以通过开展其他业

务，如房地产、酒店、旅游等，来提升非航空性收入占比，从而达到增厚利润和抵抗风险的作用。由

于各机场的非航空性业务收入统计口径不一，我们将其他业务收入也纳入非航空性业务收入，也就是

营业收入中只要不属于航空性业务收入的部分都计入非航空性业务收入。值得注意的是，并不是所有

的非航空性业务都可以提升公司的盈利能力，例如厦门翔业集团的营业收入中包含商品销售业务和汽

车销售及维修业务产生的收入，总共约占总收入的 70%，但是商品销售业务属于贸易行业，整体毛

利率较低，反而拉低了公司的整体 EBITDA 利润率。因此我们需要综合分析 EBITDA 利润率和非航空

性业务占比等多个指标，来判断机场行业的盈利能力。 
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资料来源：Wind，标普信评
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图18  

 

财务风险 

标普信评对财务风险的考量主要关注于现金流对债务的覆盖情况。考虑到机场行业属于国家重点支持

行业，具有一定的公益属性，同时行业内大部分企业为省级国有企业，再融资渠道较为顺畅，因此在

分析该行业的财务风险时，我们也会重点关注现金流对利息的覆盖能力。 

我们通过统计机场行业的两个核心指标 EBITDA 利息覆盖倍数和净债务/EBITDA，发现机场行业的财

务风险呈现较大分化。位于经济发达地区的机场企业普遍财务风险较小，一方面是因为发达的区域经

济为机场企业的客流量提供了保障，从而为其带来了稳定的收入和充裕的现金流，另一方面是因为这

些机场企业的设施设备相对完善，大规模的举债建设已经完成，净债务相对较少。而位于经济欠发达

地区的机场则面临着相对较高的财务风险，并且较为依赖当地政府的补贴，主要是因为部分机场还有

改扩建的需求，未来仍有一定的资本开支压力，同时也因为客流量较少和成本居高不下导致的

EBITDA 对债务和利息覆盖能力不够。 
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资料来源：各公司年报，标普信评
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图19  

 

2020 年，机场企业的 EBITDA 由于受到疫情的影响大幅减少，平均净债务也略有上升。我们认为随

着国内疫情的严格控制，接种疫苗数量逐渐上升，国内客流量已显著修复，因此除了大型国际枢纽机

场以外，大部分内陆机场的 EBITDA 在 2021 年恢复到正常水平的可能性较大。但部分机场受疫情影

响工程延后以及新的机场改扩建计划，未来的资本开支逐渐加大，杠杆率有可能上升，例如浙江机场

集团、甘肃机场集团。另外如山东机场受合并影响，EBITDA 和净债务在 2020 年都有较大变动。 

图20     
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图21  

 

潜在业务状况和财务风险分布 

综合上述分析，我们得出了对于 19 家样本企业潜在业务状况和财务风险的评估，具体分布如下图。

通常情况下，把企业业务状况评估和财务风险评估综合起来，便会形成我们评估企业信用质量的基准。

特别指出的是下图中我们是考量了企业未来的营业收入变动和资本开支水平而得出的。在此基础上，

我们通常会结合多元化程度、资本结构、财务政策、管理与治理、流动性等企业自身的其他因素，得

出企业的个体信用状况。 
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图22  

 

外部支持 

在得出企业的潜在个体信用状况后，我们还考虑了政府或集团支持对企业信用状况的影响。样本中的

机场企业均为国有企业，在我们的分析中，政府支持反映了政府支持能力和政府支持意愿两个方面。

我们认为，由于各地经济、财政、债务等因素的不同，地方政府的潜在支持能力存在一定差异，构成

了影响样本企业潜在主体信用质量的重要因素。另一方面，由于地方国有机场企业在交通基础设施领

域的重要地位，且同一个城市一般只有一家机场企业，我们认为地方政府对于样本机场企业的支持意

愿不仅极强且差异不大。 
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注：由于上海机场股份购买上海虹桥国际机场和上海机场集团物流发展有限公司等相关资产的事项没有完成，此次报告中对于上海机

场股份的业务状况和财务风险的评估中未考虑该购买事项对上海股份业务的影响。
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附录 

样本企业名单 

序号 企业名称 企业简称 

1 上海国际机场股份有限公司 上海机场股份 

2 上海机场(集团)有限公司 上海机场集团 

3 北京首都国际机场股份有限公司 北京首都机场股份 

4 首都机场集团有限公司 首都机场集团 

5 四川省机场集团有限公司 四川机场集团 

6 深圳市机场(集团)有限公司 深圳机场集团 

7 杭州萧山国际机场有限公司 萧山机场 

8 温州机场集团有限公司 温州机场集团 

9 浙江省机场集团有限公司 浙江机场集团 

10 广州白云国际机场股份有限公司 白云机场股份 

11 重庆机场集团有限公司 重庆机场集团 

12 山东省机场管理集团有限公司 山东机场集团 

13 无锡苏南国际机场集团有限公司 苏南机场集团 

14 东部机场集团有限公司 东部机场集团 

15 新疆机场(集团)有限责任公司 新疆机场集团 

16 元翔(厦门)国际航空港股份有限公司 厦门空港股份 

17 厦门翔业集团有限公司 厦门翔业集团 

18 广西机场管理集团有限责任公司 广西机场集团 

19 甘肃省民航机场集团有限公司 甘肃机场集团 

本报告不构成评级行动。 
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