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 业绩符合预期，长期看好逻辑不变  
上海机场(600009) 
2018 年业绩同比增长 15%，符合预期；看好其长期业绩增长空间，“增持” 

上海机场公布 2018 年业绩快报：营业收入和主营业务成本同比各增
15.3%/11.5%，毛利率提升 1.7 个百分点，归母净利润增长 14.9%至人民
币 42.33 亿元，较我们此前预测值—42.43 亿元仅低 0.2%，业绩符合预期。
2018 年，公司投资收益减少 8.0%但其他收益增加 202 万元；公司效率提
升，销售费用同比下降 85%。我们根据全年经营情况小幅调整其
2018E/19E/20E EPS 至 2.20/2.69/2.82 元，看好其地理位置得天独厚，外
线占比持续提升，未来非航业绩表现值得期待，维持“增持”评级。 

 

起降增速略放缓，但内线提价利好且结构改善，预计航空性收入稳健增长 

我们分析公司全年航空性收入增长稳健，主要受益于单机收入改善，基于：
a）2017 年 1 季度内航内线尚未提价；b）航线结构持续改善，外线占比提
升（外线起降架次和旅客吞吐量占比同比各提升 1.0/1.2 个百分点）；c）宽
体机占比提升。民航局严格把控时刻总量，且上海机场准点率表现不佳，时
刻放量更加艰难，全年起降架次同比仅增 1.6%，增速较 2017 年缩窄 1.9 个
百分点，但旅客吞吐量增速仅较 2017 年小幅下降 0.3 个百分点至 5.7%，领
先起降架次增速 4.1 个百分点，主要受益宽体机占比提升、客座率改善等。 

 

非航收入高增长，且未来有望提速 

受益于：1）国际客占比提升推动免税收入增长，2018 年国际及地区旅客
吞吐量占比达 50.8%，较 2017 年提升 1.2 个百分点；2）旅客吞吐量自然
增长且旅客消费能力持续升级；3）公司持续对商业零售品牌管理、场地优
化和调整，2018 上半年公司总非航收入同比稳健增长 21.3%，我们分析全
年同比增速有望提升至 22%。上海机场的地理位置优势明显，作为长三角
区域唯一国际枢纽，未来非航收入增长潜力大。2018 年机场免税业务重签
符合预期；今年卫星厅的其他零售招商值得期待，我们认为未来非航业绩
有望提速，预计 2019-2020 年平均增速达 30%。 

 

调整目标价区间至 61.90-68.00 元，维持“增持”评级 

尽管我们预计公司卫星厅将于 2019 年投产或拖累 2019-2020 年业绩增速；
但考虑公司地理位置得天独厚，未来非航业绩值得期待，我们看好其长期发
展空间逻辑不变，测算目标价区间 61.90-68.00 元，基于 23x 2019PE（历
史 10 年均值为 23.3x PE），得出目标价 61.90 元；基于自由现金流折现法，
得出目标价 68.0 元（Beta 调整为 0.81）；给予“增持”评级。 

 

风险提示：经济增速放缓、重大疫情或自然灾害等不可抗力、高峰时刻增
长不达预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,927 

流通 A 股 (百万股) 1,093 

52 周内股价区间 (元) 43.74-62.76 

总市值 (百万元) 108,507 

总资产 (百万元) 29,871 

每股净资产 (元) 14.09  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 6,951 8,062 9,300 11,618 13,764 

+/-%  10.60 15.98 15.35 24.93 18.47 

归属母公司净利润 (百万元) 2,806 3,683 4,233 5,188 5,434 

+/-%  10.83 31.29 14.91 22.58 4.74 

EPS (元，最新摊薄) 1.46 1.91 2.20 2.69 2.82 

PE (倍) 38.67 29.46 25.64 20.91 19.97  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/c66fd6cd-7a48-4d31-8904-c9ce6c07a413.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/c66fd6cd-7a48-4d31-8904-c9ce6c07a413.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 上海机场历史 PE-Bands  图表2： 上海机场历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 11,224 10,080 10,637 7,376 7,845 

现金 9,966 8,764 8,766 5,435 5,546 

应收账款 1,029 1,189 1,314 1,778 2,106 

其他应收账款 9.99 11.42 54.46 0.00 0.00 

预付账款 5.13 33.53 18.95 0.00 0.00 

存货 20.48 18.70 19.96 71.83 85.10 

其他流动资产 193.13 63.19 463.49 90.88 107.58 

非流动资产 15,719 17,468 20,292 28,499 32,687 

长期投资 2,362 2,737 3,248 4,548 5,692 

固定投资 9,766 9,059 8,508 9,349 25,994 

无形资产 342.67 347.36 347.92 361.37 361.37 

其他非流动资产 3,248 5,324 8,187 14,240 640.38 

资产总计 26,944 27,547 30,928 35,875 40,533 

流动负债 4,317 2,058 2,285 2,928 3,469 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 149.18 286.67 491.00 413.10 489.40 

其他流动负债 4,168 1,771 1,794 2,515 2,979 

非流动负债 2.16 8.58 7.50 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 2.16 8.58 7.50 0.00 0.00 

负债合计 4,319 2,067 2,293 2,928 3,469 

少数股东权益 327.49 348.56 389.00 795.93 1,053 

股本 1,927 1,927 1,927 1,927 1,927 

资本公积 2,575 2,575 2,575 2,575 2,575 

留存公积 17,794 20,630 23,745 27,649 31,509 

归属母公司股东权益 22,297 25,132 28,247 32,151 36,012 

负债和股东权益 26,944 27,547 30,928 35,875 40,533  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 6,951 8,062 9,300 11,618 13,764 

营业成本 3,814 4,046 4,512 5,402 7,434 

营业税金及附加 59.54 21.05 22.18 27.71 32.83 

营业费用 13.18 7.17 1.07 1.34 1.59 

管理费用 223.66 240.03 220.33 275.26 326.10 

财务费用 (146.64) (121.15) (193.99) (144.87) (123.21) 

资产减值损失 (0.19) 0.58 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 729.68 974.80 896.46 914.49 1,143 

营业利润 3,716 4,842 5,635 6,972 7,236 

营业外收入 1.89 0.28 (4.17) (4.17) (4.17) 

营业外支出 0.44 0.28 0.00 0.00 0.00 

利润总额 3,718 4,842 5,631 6,968 7,232 

所得税 752.01 984.35 1,198 1,532 1,541 

净利润 2,966 3,857 4,433 5,436 5,691 

少数股东损益 160.01 173.85 199.95 247.42 256.80 

归属母公司净利润 2,806 3,683 4,233 5,188 5,434 

EBITDA 4,375 5,543 6,268 7,927 8,714 

EPS (元，基本) 1.46 1.91 2.20 2.69 2.82  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 10.60 15.98 15.35 24.93 18.47 

营业利润 11.77 30.28 16.38 23.73 3.79 

归属母公司净利润 10.83 31.29 14.91 22.58 4.74 

获利能力 (%)      

毛利率 45.13 49.82 51.48 53.51 45.99 

净利率 40.36 45.69 45.51 44.66 39.48 

ROE 12.58 14.66 14.98 16.14 15.09 

ROIC 22.56 26.96 24.30 23.27 21.75 

偿债能力      

资产负债率 (%) 16.03 7.50 7.53 8.16 8.56 

净负债比率 (%) 57.82 0 0 0 0 

流动比率 2.60 4.90 3.85 2.52 2.26 

速动比率 2.59 4.89 3.80 2.46 2.21 

营运能力      

总资产周转率 0.26 0.30 0.32 0.35 0.36 

应收账款周转率 7.18 7.21 6.53 6.53 6.53 

应付账款周转率 28.20 18.57 13.64 13.08 15.19 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.46 1.91 2.20 2.69 2.82 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.34 2.14 2.21 2.96 3.23 

每股净资产(最新摊薄) 11.57 13.04 14.66 16.69 18.69 

估值比率      

PE (倍) 38.67 29.46 25.64 20.91 19.97 

PB (倍) 4.87 4.32 3.84 3.37 3.01 

EV_EBITDA (倍) 23.17 18.06 16.21 13.10 11.94  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 2,575 4,114 4,258 5,696 6,229 

净利润 2,966 3,857 4,433 5,436 5,691 

折旧摊销 831.49 836.75 831.71 1,104 1,605 

财务费用 (146.64) (121.15) (193.99) (144.87) (123.21) 

投资损失 (729.68) (974.80) (896.46) (914.49) (1,143) 

营运资金变动 (624.37) 303.81 83.68 215.16 199.13 

其他经营现金 278.33 212.15 0.00 0.00 0.00 

投资活动现金 (1,861) (1,690) (4,577) (6,580) (4,650) 

资本支出 2,584 2,291 4,577 6,580 4,650 

长期投资 (88.44) 110.01 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 634.50 711.43 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 (1,162) (3,626) (968.12) (1,158) (1,468) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,162) (3,626) (968.12) (1,158) (1,468) 

现金净增加额 (447.27) (1,202) (1,287) (2,042) 111.01  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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