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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,927 

流通股本(百万股) 1,093 

市价(元) 37.38 

市值(百万元) 72,031 

流通市值(百万元) 40,856 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 6,285 6,951 7,534 8,993 10,308 

增长率 yoy% 9.3 10.6 8.4 19.4 14.6 

净利润 2,531 2,806 3,192 4,151 4,987 

增长率 yoy% 20.8 10.8 13.8 30.1 20.1 

每股收益（元） 1.31 1.46 1.66 2.15 2.59 

每股净资产（元） 10.5 11.6 12.6 14.2 15.9 

净资产收益率% 12.5 12.6 13.1 15.2 16.2 

P/E 28.5 25.7 22.5 17.4 14.4 

P/B 3.5 2.8 2.9 2.6 2.3 

备注：股价为 2017 年 6 月 14 日收盘价。  

投资要点 

 旅客吞吐量增速放缓，非航业务有望成为新增长点。上海机场依托长三角经济
腹地，上海、江苏、浙江人均 GDP 居全国第 3~5 位，GDP 年均复合增速 10.
1%推动出境航空需求的增长；出境旅客吞吐量居于国内首位，区位优势和高
品质客流成为业绩增长护城河；近年旅客吞吐量增速放缓，我们预计 17 年增
速为 9%；旅客中转率提高有利于扩大非航业务收入，我们预计 17 年旅客中
转率有望达 12%，中转率提高和免税招标有望扩大非航业务业绩增速。 

 对标国际成熟机场，有望向商业驱动模式转变。我国机场航空性收入政府定价、
非航空性收入市场化定价，选取欧洲经营模式成熟、旅客吞吐量相近法兰克福
机场作为对标；对标机场业绩商业驱动，非航收入贡献利润占比九成，不考虑
出售外部机场股权的影响，零售地产业务以近 20%营收贡献近 60%的 EBIT；
相对于欧洲成熟机场，国内机场非航业务空间较大，免税招标有望带来上海机
场经营向商业驱动模式的转变。 

 免税招标带来价值重估，非航业务增长确保收益。在免税招标改革前，首都机
场、浦东机场免税提成 20%~25%，改革提高提成比例开启机场价值重估。首
都机场招标远超预期，我们预计 17 年贡献业绩弹性 38.9%。从出境旅客吞吐
量体量和销售额规模看，上海机场均优于首都机场，我们预计提成比例 47%
以上，对应 18 年上海机场免税招标业绩弹性 21.1%~25.9%。参照首都机场考
虑首年保底租金影响，我们预计 18 年上海机场免税招标业绩弹性 35.1%~40.
7%。 

 内航内线收费提价，17 年贡献营收增量 3.25%。上海浦东机场国内航班占比
50%，远低于首都机场 77%、白云机场 78%。我们预计此次内航内线提价对 1
7 年营业收入影响：飞机起降费提价增收营业收入 0.35 亿、旅客和货邮安检费
增收营业收入 2.1 亿，整体营业收入弹性 3.25%。内航内线收费提价对上海机
场营收影响较小，且部分已在市场反应。 

 盈利预测和投资建议：我们预测公司 2017-19 年实现营业收入 75.3、89.9、1
03.1 亿元，同比增长 8.4%、19.4%、14.6%，归属于母公司净利润为 31.9、4
1.5、49.8 亿元，同比增长 13.8%、30.1%、20.1%，对应的每股收益 EPS 分
别为 1.66、2.15、2.59 元，给予 42.0-42.5 元目标价，对应 2017 年 22.5XPE。
近两年上海机场旅客吞吐量增速放缓，非航业务有望成为新增长点；上海机场
是国内机场出境旅客吞吐量最高、非航业务占比最高的龙头标的，免税招标改
革带来机场价值的重估，我们预计 2018 年免税招标业绩弹性 35.1%~40.7%，
有望实现机场增长模式向商业驱动的转变，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：免税招标进展和提成不达预期、地缘政治紧张、恐怖袭击。 
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旅客吞吐量增速趋缓 非航业务有望成为新增长点 

区位优势明显 上海机场出境旅客占比最高  

 16 年长三角 GDP 占全国 20.1% ，年均复合增速 10.1% 

上海机场依托长三角经济腹地，长三角已成为世界第6大城市群，机场

300公里腹地内覆盖了长三角地区8个主要工业和科技园区，相关产业航

空关联度较高。近10年来长江三角洲GDP年均复合增长率10.1%，2016

年长江三角洲GDP达15万亿，占比全国20.1%。上海、江苏、浙江人均

GDP居全国第3~5位，经济高速增长和消费升级推动商务出行和出境旅

游需求的增长。 

图表1：近10年来长三角GDP年均复合增长率10.1%  图表2：2016年长三角GDP占比20.1%，增速高于全

国2pct 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 

 上海机场出境旅客占比 50.4% 居国内机场之首 

作为长三角地区唯一的出境枢纽，上海机场的出境旅客吞吐量规模和占

比均居于国内首位。2016年上海机场旅客吞吐量6600万人次，仅次于首

都机场；但出境旅客3327万人次，占比50.4%，比排在第二位首都机场

高34%。 

 

来源：wind,中泰证券研究所 

图表 3：出境旅客占比 50.4%，居国内机场之首 
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旅客吞吐量增速放缓 非航业务有望带来新亮点 

 旅客吞吐量增速放缓 我们预计 17 年同比增速 9% 

受到机场时刻资源紧张的限制，叠加准点率未达标、安保升级的影响，

旅客吞吐量增速开始放缓。2016年上海机场旅客吞吐量增速9.9%，同比

减少了6.4pct；飞机起降架次增速7.1%，同比减少了4.4pct。17年上海

机场旅客吞吐量和飞机起降架次同比减少6.8%和3.7%。我们预计2019

年浦东机场三期扩建工程投入使用前，旅客吞吐量持续放缓，17年同比

增速9%。 

图表4： 2016年飞机起降架次增速同比7.07%  图表5：2016年旅客吞吐量增速同比9.9% 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind,中泰证券研究所 

 旅客中转率国内最高 免税招标有望带来非航业务增长 

出境旅客在上海机场客流量占比最高，有利于推动业绩增长。主要表现

两方面，首先表现为客流量增长和国际业务扩张；另一方面出境旅客的

消费能力一般比较强，优质客源在机场停留期间带来非航空性业务的增

长。 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

2016年T1航站楼改造工程投入使用，提高了出境航班的中转效率，中转

流程更加完善，T1航站楼旅客中转量同比增长26%，比机场旅客吞吐量

增幅高出16.1pct。16年上海机场整体旅客中转率10%，比排在第二位的

首都机场高2pct，和国际成熟机场旅客周转率仍有较大差距，如美国亚

特兰大机场旅客中转率64%、苏黎世机场32%。考虑TI航站楼中转流程

优化，我们预计2017年上海机场整体旅客中转率有望达12%。 

图表 6：16 年上海机场出境旅客同比增速 15%，居国内首位 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 

2017年国内机场免税招标集中开启，白云机场、首都机场免税招标

保底租金和提成比例均大幅好于市场预期。作为国际旅客吞吐量最

大和中转率最高的上海机场，免税招标有望开启机场价值重估，具

体分析详后续章节。 

对标国际成熟机场 有望向商业驱动模式转变 

国内机场非航业务市场定价 选取欧洲成熟机场作为对标 

 选取法兰克福机场作为对标机场 

目前机场经营模式包括以美国为代表的公益型和以欧洲为代表的效益型

两种：(1)场作为非营利性的公共基础设施提供公益性服务，如美国、加

拿大、日本机场的航空性收入和非航空性收入均由政府定价，机场建设

和经营由政府承担或补贴。(2)机场作为经营性资产考虑经济效益，如欧

洲主要机场、香港机场，航空性收入政府定价、非航空性收入市场化定

价，更加侧重效益的提升，重要特点业绩增长由商业驱动实现，非航空

性收入占比较高。 

我国机场管理和欧洲类似，航空性收入政府定价、非航空性收入市场化

定价，随着免税招标改革带来的非航空性收入的增长，我国机场面临半

公益性企业向注重效益转变，我们选取欧洲成熟、旅客吞吐量相近法兰

克福机场作为对标。 

排名 机场名称 所属国家 

机场 

代码 

旅客吞吐量(万人次) 

2016 2015 

同比 

增速 

1 

亚特兰大 

国际机场 美国 ATL 10425.81 10149.11 2.7% 

2 

北京首都 

国际机场 中国 PEK 9439.35 8993.9 4.9% 

3 

迪拜国际 

机场 阿联酋 DXB 8365.43 7801.48 7.2% 

图表 7：上海机场旅客中转率国内最高，仍有较大空间 

图表 8：选取欧洲成熟、旅客吞吐量相近法兰克福机场作为对标机场 
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4 

洛杉矶国际

机场 美国 LAX 8092.15 7493.63 8.0% 

5 

东京羽田 

国际机场 日本 HND 7985.25 7525.49 6.1% 

6 

芝加哥奥黑

尔国际机场 美国 ORD 7796.06 7694.93 1.3% 

7 

伦敦希斯罗

机场 英国 LHR 7571.11 7498.57 1.0% 

8 

香港国际 

机场 中国 HKG 7051.06 6849.6 3.0% 

9 

上海浦东 

国际机场 中国 PVG 6600.24 6009.81 9.9% 

10 

巴黎戴高乐

机场 法国 CDG 6593.31 6576.7 25.0% 

11 

达拉斯国际

机场 美国 DFW 6567.07 6551.22 0.2% 

12 

阿姆斯特丹

机场 荷兰 AMS 6362.55 5828.49 9.2% 

13 

法兰克福 

机场 德国 FRA 6079.23 6103.2 -0.4% 

14 

阿塔图尔克

国际机场 土耳其 IST 6011.92 6132.27 -2.0% 

15 

广州白云 

国际机场 中国 CAN 5973.21 5520.19 8.2% 
 

来源：IATA，中泰证券研究所 

对标机场业绩商业驱动 非航收入贡献利润占九成 

 近 15 年来旅客吞吐量年均复合增速 1.3% 

法兰克福机场是欧洲旅客吞吐量排名第四的国际枢纽，欧洲最大的

汉萨航空的两个主基地之一。法兰克福机场经历了近百年历史，机

场基础设施、管理理念和经营模式均已成熟，1984-2011完成了机场

主要基础设施建设。 

2000年以来机场旅客吞吐量增速放缓，年均复合增速1.3%，2016

年旅客吞吐量6079万人次，同比下降0.4pct；飞机起降架次46.3万

架次，同比下降1.1pct。 
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来源：Bloomberg，中泰证券研究所 

 航空性业务贡献 EBIT 占比 10% 

法兰克福机场航空性业务由政府定价，主要德国《航空交通法》规

定指导价。航空性业务包括起降费、噪声和排放费、停场费、旅客

服务费和安检费，机场作为区域垄断资产获得政府政策支持，机场

折旧摊销费用列入航空性业务成本，近年来航空性业务EBIT占比近

10%，2016年航空性业务营业收入9.1亿欧元，占比35%，相应贡献

EBIT占比7.9%。 

 

来源：Bloomberg，中泰证券研究所 

 零售地产业务 EBIT 占比 40% 

2012-2015年零售地产业务贡献EBIT占比近60%，2016年机场集团

出售Thalita10.5%股权，相应外部机场投资和服务板块利润同比增加

2.4倍。不考虑外部机场投资和服务，非航空性业务贡献的利润是机

场本部主要业绩来源。2016年非航业务营业收入4.9亿元，占比

19%；相应的EBIT为2.84亿元，占比40%。 

非航业务主要包括零售和地产，出租航站楼和办公区域收取租金，

其中零售区域的租金模式为销售额*提成比例，2016年零售区域提

成比例40%以上。 

 

 

图表 9：法兰克福机场近 15 年的旅客吞吐量年均复合增速 1.3% 

图表 10：近年来航空性业务 EBIT 占比 10%，16 年下降为 7.9% 
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图表11：2016年零售地产业务营收占比19%  图表12： 2016年零售地产业务贡献EBIT占比40% 

 

 

 

来源：Bloomberg，中泰证券研究所  来源：Bloomberg，中泰证券研究所 

 

 外部机场投资和服务业务 EBIT 占比为 49% 

机场集团在法兰克福本部机场客流量和产能均已达饱和状态，，截至

目前投资13家外部机场，其中利马机场、瓦尔纳和布尔加斯机场、西

安咸阳机场为公司贡献利润占板块76%。2016年集团机场集团出售

Thalita10.5%股权，外部机场投资和服务板块EBIT占比为49%，较

2015年增速提高了12pct。 

机场 
所属国家 股份 

占比 
旅客吞吐量（万人次） 同比 起降架次（万架） 同比 

法兰克福机场 德国 100% 6078.7 -0.4% 46.3 -1.1% 

卢布尔雅那机

场 

斯洛文尼

亚 
100% 140.5 -2.3% 3.3 -0.6% 

利马机场 秘鲁 70.01% 1884.5 10.1% 17.7 6.3% 

布尔加斯机场 保加利亚 60% 287.9 22% 2.1 14.2% 

瓦尔纳机场 保加利亚 60% 169.0 20.8% 1.5 23.9% 

安塔利亚机场 土耳其 50% 1902.8 -30.9% 12.5 -27.1% 

汉诺威机场 德国 30% 540.9 -0.8% 7.6 0.0% 

圣彼得堡机场 俄罗斯 25% 1326.5 -1.7% 13.3 -3.8% 

西安咸阳机场 中国 24.5% 3699.7 12.2% 29.0 8.8% 

德里机场 印度 10% 5563.1 21% 40.7 17.7% 
 

来源：Bloomberg，中泰证券研究所 

 近两年零售及地产业务营收占比近 20%贡献近 60%利润 

不考虑16年出售外部机场股权因素，法兰克福机场营收占比近20%

的零售及地产业务贡献近60%的利润，近6年零售及地产业务EBIT

占比持续增长，14年~16年息税前利润率为58%~60%。相对于欧洲

成熟机场，国内机场非航业务空间较大，免税招标有望带来上海机

场经营向商业驱动模式的转变。 

 

 

 

图表 13： 16 年对外部机场投资和服务业务 EBIT 占比 49% 
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来源：wind，中泰证券研究所 

免税招标带来价值重估 非航业务增长确保收益 

上海机场免税租金被低估 改革打开价值重估空间 

 上海机场免税租金收入被低估 

21世纪初我国机场旅客吞吐量基数比较低，2005年上海机场旅客吞

吐量仅占2016年36%。北京首都机场和上海浦东机场上一轮免税签

约提成比例20%~25%，租期为10年。免税招标改革前，首都机场和

浦东机场免税租金收入未充分共享旅客吞吐量带来的红利，改革提

高提成比例开启机场价值重估。 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

 新增 13 个机场进境免税口岸，8 个已招标完成 

根据《国务院关于口岸进境免税店政策和增设方案的批复》，2016

年2月国务院增设和恢复了19个进境免税口岸，其中机场口岸13个。

2017年机场免税集中招标开启，截止目前第一轮招标的3家机场已经

完成，第二轮机场招标正在进行。随着进境免税政策改革和首都机

场、上海机场上一轮免税经营到期，机场免税改革有望修正之前低

图表 14：营收占比近 20%的零售及地产业务贡献近 60%的利润 

图表 15：2015 年上海机场非航收入占比 49% 
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估价值。 

招标 

批次 机场名称 定标时间 

中标 

公司 

第一轮 

西安咸阳机场 2017.1.16 深免 

昆明长水机场 2017.2.1 中免 

重庆江北机场 2017.2.12 中出服 

第二轮 

广州白云机场 2017.3.10 中免 

大连周水子 

机场 2017.3.20 中出服 

青岛流亭机场 2017.3.27 中免 

天津滨海机场 2017.4.18 珠免 

南京禄口机场 2017.4  中免 

成都双流机场 

  

第三轮 

乌鲁木齐地窝

堡机场 

  深圳宝安机场 

  沈阳仙桃机场 

  杭州萧山机场 

  
 

来源：IATA，中泰证券研究所 

首都机场招标远超预期  我们预计 17 年业绩弹性 38.9% 

 首都机场 T2 标提成比例 47.5%、T3 标提成比例 47% 

2017年4月12日首都机场免税店重磅开标，T2标免税提成比例

47.5%、T3标免税提成比例47%，远超市场预期。2015年首都机场

免税销售额42亿元，提成比例22%，免收招标后提成提高1.14倍。 

以旅客吞吐量增速为免税销税额增速，我们预计2017年首都机场免

税销售额54亿元。 

 
面积 

投标 

公司 

首年保

底租赁

费(亿

元) 

提成 

比例 

投标 

得分 

T2 
进境 416.56m2； 

出境 3186.09m2 

中免 8.3 47.5% 60 

珠免 7.5 44% 48.4 

中出服 5.1 46% 38.5 

深免 4.6 41% 26.5 

T3 
进境 1938.72m2； 

出境 9461.43m2 

珠免 24.95 47% 60 

日上 

中国 
22 44% 47.3 

深免 15.7 43% 34.2 
 

来源：wind,中泰证券研究所 

 我们预计首都机场年免税租金贡献业绩弹性 38.9% 

按照新的免税招标协议，首年免税租金选取保底租金和提成较高者，

图表 16：新增 13 个机场进境免税口岸，8 个已招标完成 

图表 17：首都机场 T2 标提成比例 47.5%、 T3 标提成比例 47% 
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其中提成是免税销售额*提成比例。按照T2、T3免税面积分摊销售额

进行预测，2017Q3开始执行新的免税协议，我们预计17年免税租金

增加10.7亿元，贡献业绩弹性为38.9%。 

考虑保底租金因素，首年实际提成比例60.7%、64.3%，首都机场首

年免税租金溢价30%。 

2017年免税销售额 

(亿元) 
54.0  

原提成比例 22% 

预计提成比例 47.5% 47% 

按原比例提成(亿元) 12  

按新协议比例提成(亿元) 6.1  19.3  

保底租金(亿元) 8.3  24.95  

实际提成比例 64.3% 60.7% 

租金收入增加(亿元) 10.7  

净利润增加(亿元) 8.5  

2017年预计净利润 

(亿元) 
21.8  

免税租金利润增量占比 38.9% 
 

来源：wind,中泰证券研究所 

对比首都机场先例  我们预计 18 年免税业绩弹性 35.1%~40.7% 

 我们预计上海机场免税招标提成比例 47%以上。 

从出境旅客吞吐量和销售额规模来看，上海机场均优于首都机场、

白云机场。2016 年上海机场出境旅客3327万，比第二位的首都机

场国际旅客量高34%；中转率也为国内机场最高达10%，比第二位

的首都机场国际旅客量高2pct 。 

从区位优势来看，上海机场优于白云机场。作为长三角地区唯一国际枢

纽机场，上海机场周边没有直接竞争对手，优于枢纽机场云集的珠三角

地区； 

参照白云机场和首都机场提成比例，我们预计上海机场免税招标提

成比例47%以上。 

机场 

名称 

中标情况 经营 

年限 

白云 

机场 

第一阶段：年保底销售额 3.9 亿，提成比例 39% 

9年 第二阶段：年保底销售额 7.1 万，提成比例 39% 

首都 

机场 

T2标：保底租金 8.3 亿+提成比例 47.5% 

8年 T3 标：保底租金 25 亿+提成比例 47% 

南京 

机场 保底租金 0.33 亿+提成比例 33% 8年 

重庆 

机场 保底租金 0.14 亿+提成比例 27% 8年 
 

 

图表 18：我们预计 17 年首都机场免税租金业绩弹性 38.9% 

图表 19：白云机场提成比例 42%、首都机场提成比例 47.5% 
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来源：DFE，中泰证券研究所 

 我们预计 18 年上海机场免税租金业绩弹性 21.1%~25.9% 

上海机场免税店2018Q1到期，我们预计免税店招标将于2017 

年底进行。2015年日上（上海）免税店在浦东机场的销售额54亿元，

我们假设以旅客吞吐量增速预测销售额、新的免税协议2018Q2开始

执行，提成比例按照47%、49%和51%进行业绩弹性分析。我们预

计2018年上海机场免税销售额72.6亿元，在3种提成比例条件下对应

净利润增量7.7、8.6和9.5亿元，对应业绩弹性分别为21.1%、23.5%

和25.9%。 

2018年免税销售额 

(亿元) 
72.6 

原提成比例 22% 

预计提成比例 47% 49% 51% 

按原比例提成(亿元) 16.0  

按新协议比例提成 

(亿元) 
25.6  26.7  27.8  

租金收入增加(亿元) 9.6  10.7  11.8  

净利润增加(亿元) 7.7  8.6  9.5 

2018年预计净利润 

(亿元) 
36.5 

免税租金利润业绩弹性 21.1% 23.5% 25.9% 
 

 

来源：Wind,中泰证券研究所 

 考虑首年保底租金，我们预计 18 年上海机场免税租金业绩弹性

35.1%~40.7% 

按照白云机场和首都机场免税招标先例，首年存在保底租金。按照

免税协议，首都机场首年保底租金推算免税销售额溢价率30%。上

海机场按照首年溢价率25%、30%和35%进行预测，我们预计对应

净利润增量12.8、13.8和14.9亿元，对应业绩弹性分别为35.1%、

37.9%和40.7%。 

2018年免税销售额 

(亿元) 
72.6 

考虑首年保底租金，提成比

例按照 47%    

溢价率 25% 30% 35% 

按新协议比例提成(亿元) 32.0  33.3  34.5  

租金收入增加(亿元) 16.0  17.3  18.6  

净利润增加(亿元) 12.8  13.8  14.9  

免税租金利润业绩弹性 35.1% 37.9% 40.7% 
 

来源：Wind,中泰证券研究所 

 

图表 20：我们预计 18 年上海机场免税租金业绩弹性 21.1%~25.9% 

图表 21：考虑保底租金，我们预计 18 免税招标业绩弹性
35.1%~40.2% 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 14 - 

  公司深度报告 

内航内线收费提价 我们预计 17 年贡献营收弹性 3.25% 

内航内线提价影响有限  我们预计 17 年起降费营收弹性 0.46% 

 收费变化包括飞机起降费、旅客安检费和货邮安检费 

2017年4月，国内机场延续多年内航内线调价落地，此次调整航空性

业务收费仍执行政府指导价。新规中旅客服务费保持不变，变化体

现在飞机起降费、旅客安检费和货邮安检费。 

上海机场作为一类1级国内民用机场，此次收费调整主要影响：(1) 飞

机起降费，起飞重量50吨以下收费标准不变、占比最大51-100吨飞

机收费标准提升8%~11%，并可在基准价上浮不超过10%；(2)旅客

安检费收费增加3元/人、货邮安检费收费增加18元/吨。 

 

50吨 

以下 51~100吨 100~200吨 

200吨以

上 

旅客服务

费 

货邮服务

费 

一类 

1级 不变 9% 4%~9% 不变 3元/人 18元/吨 

一类 

2级 不变 8.5%~13% 5.3%~11% <1% 3元/人 18元/吨 

二类 不变 10.6%~13% 5.1%~10.5% <2% 3元/人 18元/吨 

三类 不变 8% 4%~8% <3% 3元/人 18元/吨 
 

来源：中国民用航空局官网，中泰证券研究所 

 我们预计 17 年起降费营收弹性 0.46% 

选取首都机场作为对标，预测飞机起降费调整对营业收入的影响，

占比最大51-100吨的窄体机收费标准按照中间值9%。我们假设2017

年上海机场国内线增速5%，我们预计国内线起降费收入增加0.35亿

元，相应营业收入弹性0.46%。 

起降费除基准费用的调整，规定可以上浮不超过10%，具体由机场

和航空公司协商决定。一线核心机场时刻资源紧张、航线优质，所

以我们预计上海机场有更强的议价能力。 

 

首都机场 上海机场 

2106 飞机起降（万架次） 55.6 48 

国内航班占比 77% 50% 

预计 2016 起降费收入（亿元） 23.4 15.1 

2016国内线起降费收入（亿元） 14.2 5.5 

预计 2017 国内线增速 2% 5% 

重要假设 

 国内线起降费提升 9% 9% 

预测结果 

 国内线起降费收入增加(亿元) 0.94  0.35  

我们预计 2017 年营业收入

(亿元)  75.3 

国内线起降费收入弹性  0.46% 
 

图表 22：内航内线提价包括起降费、旅客和货邮安检费 

图表 23：我们预计 17 年起降费带来营业收入弹性 0.46% 
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来源：wind,中泰证券研究所 

上海机场国内线占比最低 我们预计 17 年安检费营收弹性 2.79% 

 我们预计 17 年安检费营收弹性 2.79% 

旅客安检费增加3元/人、货邮安检费增加18元/吨。假设2017年上海

机场旅客吞吐量增速9%、货邮吞吐量增速6%，我们预计国内线安

检费营收增加2.1亿元，相应营收弹性2.79%。 

 

首都机场 上海机场 

2106 旅客吞吐量（万人次） 9441 6600 

2106 货邮吞吐量（万吨） 194 344 

2016 年净利润 18.1 28.2 

旅客安检费增加(元/人) 3 3 

货邮安检费增加(元/吨) 18 18 

重要假设 

 2017 旅客吞吐量增速 5% 9% 

2017 货邮吞吐量增速 3% 6% 

预测结果 

 旅客安检费收入增加(亿元) 2.1  1.6  

货邮安检费收入增加(亿元) 0.3  0.5  

我们预计 2017 年营业收入

(亿元)  75.3 

安检费增加收入弹性 

 

2.79% 
 

来源：wind,中泰证券研究所 

 我们预计 17 年内航内线提价带来营收弹性 3.25% 

2016年上海浦东机场国内航班占比50%，远低于首都机场77%、白

云机场78%。我们预计此次内航内线提价17年共增加营业收入2.45

亿元，相应营业收入弹性3.25%。 

盈利预测和投资建议：目标价： 42.5 元，首次覆盖给予“增持”评级 

 

   

EPS（元） PE 

证券代码 证券简称 股价 2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 

600004.SH 白云机场 17.95 1.24 1.30 1.34 13.1 12.2 18.0 

000089.SZ 深圳机场 9.29 0.32 0.41 0.47 28.4 25.1 23.2 

600897.SH 厦门空港 25.64 1.55 1.68 1.71 15.5 14.6 14.0 

 

平均值 

    

19 17.3 18.4 
 

来源：wind，中泰证券研究所  注：股价为 2017年 6月 14日收盘价 

 重要假设：(1) 2017 旅客吞吐量增速 9%、飞机起降架次增速 7%；

(2)新的免税协议提成比例 47%；相关分析详前面章节。 

 旅客吞吐量增速放缓，非航业务有望成为新增长点。上海机场依托

长三角经济腹地，上海、江苏、浙江人均 GDP 居全国第 3~5 位，

图表 24：我们预计 17 年安检费提价营业收入弹性 2.79% 

图表 25：可比公司估值情况 
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GDP 年均复合增速 10.1%推动出境航空需求的增长；出境旅客吞吐

量居于国内首位，区位优势和高品质客流成为业绩增长护城河；近

年旅客吞吐量增速放缓，我们预计 17 年增速为 9%；旅客中转率提

高有利于扩大非航业务收入，我们预计 17 年旅客中转率有望达

12%，中转率提高和免税招标有望扩大非航业务业绩增速。 

 对标国际成熟机场，有望向商业驱动模式转变。我国机场航空性收

入政府定价、非航空性收入市场化定价，选取欧洲经营模式成熟、

旅客吞吐量相近法兰克福机场作为对标；对标机场业绩商业驱动，

非航收入贡献利润占比九成，不考虑出售外部机场股权的影响，零

售地产业务以近 20%营收贡献近 60%的 EBIT；相对于欧洲成熟机

场，国内机场非航业务空间较大，免税招标有望带来上海机场经营

向商业驱动模式的转变。 

 免税招标带来价值重估，非航业务增长确保收益。在免税招标改革

前，首都机场、浦东机场免税提成 20%~25%，改革提高提成比例

开启机场价值重估。首都机场招标远超预期，我们预计 17 年贡献

业绩弹性 38.9%。从出境旅客吞吐量体量和销售额规模看，上海机

场均优于首都机场，我们预计提成比例 47%以上，对应 18 年上海

机场免税招标业绩弹性 21.1%~25.9%。参照首都机场考虑首年保底

租金影响，我们预计 18 年上海机场免税招标业绩弹性

35.1%~40.7%。 

 内航内线收费提价，17 年贡献营收增量 3.25%。上海浦东机场国内

航班占比 50%，远低于首都机场 77%、白云机场 78%。我们预计

此次内航内线提价对 17 年营业收入影响：飞机起降费提价增收营

业收入 0.35 亿、旅客和货邮安检费增收营业收入 2.1 亿，整体营业

收入弹性 3.25%。内航内线收费提价对上海机场营收影响较小，且

部分已在市场反应。 

 盈利预测和投资建议：我们预测公司2017-19年实现营业收入75.3、

89.9、103.1 亿元，同比增长 8.4%、19.4%、14.6%，归属于母公

司净利润为 31.9、41.5、49.8 亿元，同比增长 13.8%、30.1%、20.1%，

对应的每股收益 EPS 分别为 1.66、2.15、2.59 元，给予 42.0-42.5

元目标价，对应 2017 年 22.5XPE。近两年上海机场旅客吞吐量增

速放缓，非航业务有望成为新增长点；上海机场是国内机场出境旅

客吞吐量最高、非航业务占比最高的龙头标的，免税招标改革带来

机场价值的重估，我们预计 2018 年免税招标业绩弹性

35.1%~40.7%，有望实现机场增长模式向商业驱动的转变，首次覆

盖给予“增持”评级。 

风险提示 

 免税招标进展和提成不达预期 

公司旅客吞吐量增速放缓，我们预计 2017 年增速 9%；现行免税提

成比例 22%，免税改革提成有望提升至 47%以上，因此免税招标进

展和提成成为影响公司 2018 年以后的业绩增长的重要因素。 

 恐怖袭击等突发事件 

受 2015 年 11 月以来欧洲系列暴恐袭击的影响，出境游特别是欧洲

周边旅游影响较大，2016 年出境游人数同比增速降为 1.7%，恐怖
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袭击等突发事件影响出境旅客的航空需求，进而成为公司业绩的重

要风险。
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来源：Wind,中泰证券研究所 

 

 

图表 26：财务报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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