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资料来源：Wind 

 业绩超预期，非航有望维持高增长 
上海机场(600009) 
业绩好于预期，估计商业租赁业务亮眼，上调业绩和目标价 

上海机场发布 2019 年一季度报告：营收和归母净利润各增 21.6%/36.7%

至人民币 27.74/13.91 亿元，净利润较我们此前预测（人民币 12.99 亿元）
高 7.1%，好于预期。我们预计航空和非航收入同比增幅分别约 5%/30%，
公司成本管控得当，叠加经营杠杆，毛利率和净利率同比各改善 4.6/5.5 个
百分点。1Q 当季，受益子公司投资会计核算方法变化及相关投资企业效益
改善，投资收益同比增长 39.2%。考虑非航增速可观、资本开支有望继续
下调，我们上调 2019E/20E/21E 净利预测至人民币 56.7/62.2/73.4 亿，上
调目标价区间至 70.60-74.10 元，维持“增持”。 

 

1Q 产量增速略放缓，外线占比稳中小降，航空性收入增速稳定 

受民航局时刻紧缩政策影响，公司 1-3 月份累计产量增速放缓，起降架次
和旅客吞吐量同比各增 2.4%/4.9%，增速较去年同期各缩窄 0.3/0.6 个百分
点；其中国际及地区起降架次和旅客吞吐量同比增速各为 1.2%/4.4%，落
后国内各 2.6/1.1 个百分点，占比较去年同期稳中略下降 0.6/0.2 个百分点
至 47.1%/51.0%，但预计国际及地区线客座率同比改善。我们分析公司一
季度单机收入相对稳定，航空性收入增速稳健。考虑 2019 年三季度卫星
厅投产将改善准点率，时刻有望小幅放量，叠加航班结构有望改善，单机
收入有望提升，预计今明两年航空性收入增速稳定在 6.5%左右。 

 

一季度免税业绩表现或超预期，未来有望维持高增长 

因：1）旅客吞吐量自然增长且国际客占比稳定，2018 年一季度，国际及
地区旅客吞吐量同比增速达 4.4%，占比稳定在 51%，进一步促进非航免
税业务的增长；2）免税店品类增加和旅客消费能力升级，预计商业租赁收
入增速可观。考虑：1）公司国际航线质量高、国际客消费能力强叠加日上
免税促销活动较多，未来两年免税收入表现或有望超预期；2）预计短期市
内免税店分流有限，因为目前仅对外国人开放，未来合作模式暂未确定；3）
卫星厅的普通零售招商值得期待，4）T2 扣点率提高，我们预计 2019-2020

年商业租赁收入平均增速有望达 45%。 

 

上调目标价区间至 70.60-74.10 元，维持“增持”评级 

2019 年，我们预计公司商业租赁业务收入增速有望达 60%，足以覆盖因卫
星厅投产、集团收取的租赁费增加等新增成本开支，我们上调非航业绩预测，
下调资本开支，最终上调 2019E/20E/21E 净利预测各 8.7%/14.5%/20.6%

至 56.7/62.2/73.4 亿。考虑公司地理位置得天独厚，未来免税零售等非航业
绩值得期待，我们看好其长期发展空间逻辑不变，测算新目标价区间
70.60-74.10 元，基于 24x 2019PE（公司历史 12 年均值为 23.5x PE），得
出目标价 70.60 元；基于自由现金流折现法，得出目标价 74.1 元（Beta 调
整为 0.88，无风险利率调整至 3.4%），维持“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) 43.74-69.23 

总市值 (百万元) 127,333 

总资产 (百万元) 32,211 

每股净资产 (元) 15.38  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 8,062 9,313 12,451 14,943 16,616 

+/-%  15.98 15.51 33.70 20.01 11.20 

归属母公司净利润 (百万元) 3,683 4,231 5,672 6,221 7,343 

+/-%  31.29 14.88 34.03 9.69 18.04 

EPS (元，最新摊薄) 1.91 2.20 2.94 3.23 3.81 

PE (倍) 34.57 30.09 22.45 20.47 17.34  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

0

449

898

1,346

1,795

(22)

(7)

8

23

38

18/05 18/08 18/11 19/02

(万股)(%)

成交量(右轴) 上海机场
沪深300

经营预测指标与估值 公司基本资料 

一年内股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/bd1544b3-b38b-45aa-8dc6-1d4dd6f8f1ed.pdf
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/eacd33c6-6443-4aef-96d6-7dbfcd0e59dd.pdf
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图表1： 机场上市公司 2019 年 1-3 月生产数据对比 

  旅客吞吐量（千人） 飞机起降架次（千次） 货邮吞吐量（千吨） 

  2019.1-3 同比增速 增幅变化 2019.1-3 同比增速 增幅变化 2019.1-3 同比增速 增幅变化 

上海机场 18,826 4.9% -0.6pp 127 2.4% -0.3pp 805 -9.1% -12.2pp 

白云机场 18,148 4.8% -1.7pp 121 2.8% -0.4pp 430 1.8% -7.7pp 

深圳机场 13,197 7.9% -2.6pp 92 4.7% -1.2pp 271 -0.6% -6.4pp 

北京首都 24,918 1.6% -0.8pp 149 -1.1% -1.1pp - - - 

厦门空港 6,817 6% 1.4pp 48 0.9% -2.4pp 75 -7.9% -8.1pp 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表2： 上海机场月起降架次和旅客吞吐量增幅变化（2018 年 1 月-2019 年 3 月） 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 上海机场 2019 年一季度经营情况变化分析 

（人民币 百万元) 2018 年一季度 2019 年一季度 同比变化 

一、营业总收入  2,280.75   2,774.40  21.6% 

        营业收入  2,280.75   2,774.40  21.6% 

二、营业总成本  1,157.21   1,254.94  8.4% 

        营业成本  1,124.77   1,241.84  10.4% 

        营业税金及附加  7.67   1.48  -80.7% 

        销售费用  0.18   0.06  -65.7% 

        管理费用  69.90   50.55  -27.7% 

        财务费用  -45.31   -38.99  -13.9% 

        资产减值损失  -     -     

三、其他经营收益    

        其他收益  -     -     

        投资净收益  216.45   301.25  39.2% 

        其中：对联营企业和合营企业的投资收益  216.45   301.25  39.2% 

        资产处置收益  -     -0.11   

四、营业利润  1,339.98   1,820.60  35.9% 

        加：营业外收入  0.03   0.03  0.6% 

        减：营业外支出  0.05   0.02  -63.3% 

五、利润总额  1,339.97   1,820.62  35.9% 

        减：所得税  281.26   380.36  35.2% 

六、净利润  1,058.71   1,440.25  36.0% 

        减：少数股东损益  40.79   49.06  20.3% 

        归属于母公司所有者的净利润  1,017.91   1,391.20  36.7% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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图表4： 机场航站楼产能利用率（2019E）  图表5： 机场跑道产能利用率（2019E） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表6： 上海机场历史 PE-Bands  图表7： 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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 10,080 10,637 8,509 14,011 20,284 

现金 8,764 8,766 6,113 11,229 17,242 

应收账款 1,189 1,314 1,791 2,150 2,390 

其他应收账款 74.20 54.46 0.00 0.00 0.00 

预付账款 33.53 18.95 0.00 0.00 0.00 

存货 18.70 19.96 76.99 92.39 102.74 

其他流动资产 0.42 463.49 527.55 540.37 548.98 

非流动资产 17,468 20,292 27,751 27,701 27,657 

长期投资 2,737 3,245 4,250 5,529 6,868 

固定投资 9,059 8,512 22,916 21,581 20,193 

无形资产 347.36 347.92 379.74 379.74 379.74 

其他非流动资产 5,324 8,188 205.81 210.81 215.81 

资产总计 27,547 30,929 36,260 41,712 47,941 

流动负债 2,058 2,287 3,003 3,604 4,008 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 286.67 454.05 607.05 728.52 810.09 

其他流动负债 1,771 1,833 2,396 2,876 3,198 

非流动负债 8.58 7.50 0.00 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 8.58 7.50 0.00 0.00 0.00 

负债合计 2,067 2,294 3,003 3,604 4,008 

少数股东权益 348.56 388.50 611.49 945.98 1,297 

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 20,630 23,744 28,143 32,660 38,133 

归属母公司股东权益 25,132 28,246 32,646 37,162 42,636 

负债和股东权益 27,547 30,929 36,260 41,712 47,941  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8,062 9,313 12,451 14,943 16,616 

营业成本 4,046 4,499 5,713 7,644 7,946 

营业税金及附加 21.05 22.18 29.65 35.59 39.57 

营业费用 7.17 1.07 1.44 1.72 1.92 

管理费用 240.03 243.30 325.77 390.96 434.74 

财务费用 (121.15) (193.99) (164.66) (191.91) (315.07) 

资产减值损失 0.58 0.36 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 974.80 893.25 1,005 1,280 1,339 

营业利润 4,842 5,634 7,551 8,343 9,848 

营业外收入 0.28 0.77 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.28 5.30 0.00 0.00 0.00 

利润总额 4,842 5,630 7,551 8,343 9,848 

所得税 984.35 1,199 1,656 1,787 2,153 

净利润 3,857 4,431 5,895 6,555 7,695 

少数股东损益 173.85 199.95 222.99 334.49 351.21 

归属母公司净利润 3,683 4,231 5,672 6,221 7,343 

EBITDA 5,543 6,174 8,382 9,641 11,031 

EPS (元，基本) 1.91 2.20 2.94 3.23 3.81  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 15.98 15.51 33.70 20.01 11.20 

营业利润 30.28 16.38 34.02 10.48 18.04 

归属母公司净利润 31.29 14.88 34.03 9.69 18.04 

获利能力 (%)      

毛利率 49.82 51.69 54.12 48.85 52.18 

净利率 45.69 45.44 45.55 41.63 44.19 

ROE 14.66 14.98 17.37 16.74 17.22 

ROIC 26.96 25.74 25.26 30.11 37.74 

偿债能力      

资产负债率 (%) 7.50 7.42 8.28 8.64 8.36 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 4.90 4.65 2.83 3.89 5.06 

速动比率 4.86 4.42 2.63 3.71 4.90 

营运能力      

总资产周转率 0.30 0.32 0.37 0.38 0.37 

应收账款周转率 6.53 6.95 6.95 6.95 6.95 

应付账款周转率 14.11 9.91 9.41 10.49 9.81 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.91 2.20 2.94 3.23 3.81 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.14 2.32 3.10 3.53 3.99 

每股净资产(最新摊薄) 13.04 14.66 16.94 19.29 22.13 

估值比率      

PE (倍) 34.57 30.09 22.45 20.47 17.34 

PB (倍) 5.07 4.51 3.90 3.43 2.99 

EV_EBITDA (倍) 21.45 19.27 14.54 12.14 10.10  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 4,114 4,468 5,969 6,801 7,691 

净利润 3,857 4,431 5,895 6,555 7,695 

折旧摊销 836.75 787.36 995.22 1,490 1,498 

财务费用 (121.15) (193.99) (164.66) (191.91) (315.07) 

投资损失 (974.80) (893.25) (1,005) (1,280) (1,339) 

营运资金变动 303.81 139.71 248.43 227.11 152.51 

其他经营现金 212.15 196.31 0.00 0.00 0.00 

投资活动现金 (1,690) (3,203) (7,450) (160.00) (115.00) 

资本支出 2,291 3,570 7,450 160.00 115.00 

长期投资 110.01 538.01 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 711.43 904.98 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 (3,626) (1,263) (1,171) (1,526) (1,563) 

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 (3,626) (1,263) (1,171) (1,526) (1,563) 

现金净增加额 (1,202) 1.55 (2,652) 5,116 6,013  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
 
本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用
的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 
本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：
91320000704041011J。 
全资子公司华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业
务资格，经营许可证编号为：AOK809 
©版权所有 2019 年华泰证券股份有限公司 
 

评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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