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地区航线旅客吞吐量下降，拖累公司营收增速 

——上海机场（600009.SH）2019 年三季报点评 

 

   公司简报  

      ◆事件：公司发布 2019 年第三季度报告。公司 19 年前三季度收入达到

82.07 亿，同比增加 18.95%；归母净利润为 39.94 亿，同比增加 27.19%，

扣非归母净利润为 39.49 亿，同比增加 25.74%。第三季度单季度实现收

入 27.52亿，同比增加 14.88%，归母净利润为 12.95亿，同比增加 15.73%，

扣非归母净利润为 12.98 亿，同比增加 16.06% 

◆地区航线旅客量吞吐下降，拖累公司营收增速。今年 8 月文化和旅游部

暂停了 47 个城市大陆居民赴台个人游试点，另外香港暴力事件自 7 月延

续至今，极大抑制了港台航线的旅客需求。浦东机场地区航线飞机起降架

次 8 月、9 月分别同比下降 10.79%、8.22%，地区航线旅客吞吐量 8 月、

9 月分别同比下降 22.81%、18.69%。地区航线飞机起降架次、旅客吞吐

量的下降，不仅对公司的起降费等航空性业务收入带来负面影响，同时也

抑制了公司的机场免税业务增长。 

◆航班时刻受限，静待产能释放。19 冬春航季浦东机场航班起降架次相

对 18 年冬春航季同比减少 0.52%，相对 19 年夏秋航季环比减少 3.66%，

其中国内航司国内客运航班起降架次同比增加 1.08%，环比减少 2.83%，

国内航司国际客运航班起降架次同比增加 4.78%，环比增加 5.10%，国内

航司地区客运航班起降架次同比减少 5.66%，环比减少 3.23%，外航客班

起降架次同比减少 7.99%，环比减少 5.63%。考虑到卫星厅今年 9 月才正

式启用，产能释放有一定滞后性，预计未来航班时刻会重回增长轨道。 

◆卫星厅投产，短期成本承压。公司 19 年 3 季度末固定资产较 19 年 6

月底增加 118 亿，主要是由于三期扩建主体工程（卫星厅）、飞行区下穿

通道及 5 号机坪工程于 9 月 16 日正式启用。卫星厅启用后，水电费等运

营成本也会有较大涨幅，再考虑折旧增加，公司成本端短期有较大压力。 

◆盈利预测和投资建议。虽然短期公司在收入、成本端有一定压力，但长

期来看公司在长三角的竞争优势不会改变，免税业务依然处于上升通道，

我们维持盈利预测，预计公司 19-21 年 EPS 分别为 2.69、2.82、3.03 元，

维持公司“增持”评级。 

◆风险提示：宏观经济下行影响航空需求下行。机场小时容量提升缓慢。

海外航线旅客吞吐量增长缓慢。机场免税店人均消费额增长缓慢。 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8,062 9,313 11,835 13,591 14,947 

营业收入增长率 15.98% 15.51% 27.08% 14.84% 9.97% 

净利润（百万元） 3,683 4,231 5,193 5,438 5,843 

净利润增长率 31.29% 14.88% 22.72% 4.71% 7.46% 

EPS（元） 1.91 2.20 2.69 2.82 3.03 

ROE（归属母公司)（摊薄） 14.66% 14.98% 16.14% 15.12% 14.58% 

P/E 44 38 31 30 28 

P/B 6.4 5.7 5.0 4.5 4.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 10 月 29 日 
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市场数据 

总股本(亿股)： 19.27 

总市值(亿元)：1617.68 

一年最低/最高(元)：43.40/88.90 

近 3 月换手率：29.14% 

 

股价表现(一年) 
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相对 -9.63 -14.33 29.06 
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资料来源：Wind 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8,062 9,313 11,835 13,591 14,947 

营业成本 4,046 4,499 5,679 7,206 8,215 

折旧和摊销 837 787 2,178 2,791 2,985 

营业税费 21 22 59 68 75 

销售费用 7 1 6 7 7 

管理费用 240 243 355 408 448 

财务费用 -121 -194 -200 -62 -192 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 975 893 900 1,200 1,300 

营业利润 4,842 5,634 6,834 7,165 7,693 

利润总额 4,842 5,630 6,835 7,166 7,694 

少数股东损益 174 200 275 295 312 

归属母公司净利润 3,683 4,231 5,193 5,438 5,843 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 27,547 30,929 36,535 41,190 45,263 

流动资产 10,080 10,637 13,050 14,897 16,305 

货币资金 8,764 8,766 10,651 12,232 13,452 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 1,189 1,314 1,724 1,968 2,174 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款 11 7 17 18 19 

存货 19 20 32 40 44 

可供出售投资 2 2 2 2 2 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 2,737 3,245 3,695 4,295 4,945 

固定资产 9,059 8,512 18,649 17,776 17,421 

无形资产 347 348 331 314 298 

总负债 2,067 2,294 3,704 4,267 3,905 

无息负债 2,067 2,294 2,612 3,018 3,296 

有息负债 0 0 1,092 1,249 609 

股东权益 25,481 28,635 32,830 36,923 41,358 

股本 1,927 1,927 1,927 1,927 1,927 

公积金 3,885 3,885 3,885 3,885 3,885 

未分配利润 19,320 22,434 26,355 30,152 34,275 

少数股东权益 349 389 663 958 1,270 

 

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

经营活动现金流 4,114 4,468 6,341 7,401 7,736 

净利润 3,683 4,231 5,193 5,438 5,843 

折旧摊销 837 787 2,178 2,791 2,985 

净营运资金增加 819 1,453 2,480 1,441 1,132 

其他 -1,225 -2,004 -3,510 -2,268 -2,223 

投资活动产生现金流 -1,690 -3,203 -4,477 -4,400 -4,350 

净资本支出 -2,291 -3,569 -5,000 -5,000 -5,000 

长期投资变化 2,737 3,245 -450 -600 -650 

其他资产变化 -2,136 -2,878 973 1,200 1,300 

融资活动现金流 -3,626 -1,263 21 -1,421 -2,167 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -2,498 0 1,092 157 -640 

无息负债变化 245 228 318 406 278 

净现金流 -1,202 2 1,886 1,581 1,220 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 15.98% 15.51% 27.08% 14.84% 9.97% 

净利润增长率 31.29% 14.88% 22.72% 4.71% 7.46% 

EBITDA 增长率 24.83% 16.36% 48.32% 9.89% 5.66% 

EBIT 增长率 31.91% 21.33% 26.10% 2.96% 5.05% 

估值指标      

PE 44 38 31 30 28 

PB 6 6 5 4 4 

EV/EBITDA 35 30 20 18 17 

EV/EBIT 42 35 28 27 26 

EV/NOPLAT 53 44 35 34 32 

EV/Sales 20 17 14 12 11 

EV/IC 7 6 5 5 4 

盈利能力（%）      

毛利率 49.82% 51.69% 52.01% 46.98% 45.04% 

EBITDA 率 56.86% 57.28% 66.85% 63.97% 61.46% 

EBIT 率 46.48% 48.82% 48.45% 43.43% 41.49% 

税前净利润率 60.05% 60.45% 57.75% 52.72% 51.47% 

税后净利润率（归属母公司） 45.69% 45.44% 43.88% 40.01% 39.09% 

ROA 14.00% 14.33% 14.97% 13.92% 13.60% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 14.66% 14.98% 16.14% 15.12% 14.58% 

经营性 ROIC 14.06% 14.31% 15.18% 13.94% 13.40% 

偿债能力      

流动比率 4.90 4.65 3.53 3.50 4.19 

速动比率 4.89 4.64 3.52 3.49 4.17 

归属母公司权益/有息债务 - - 29.46 28.79 65.80 

有形资产/有息债务 - - 33.13 32.71 73.76 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 1.91 2.20 2.69 2.82 3.03 

每股红利 0.58 0.66 0.85 0.89 0.96 

每股经营现金流 2.13 2.32 3.29 3.84 4.01 

每股自由现金流(FCFF) 0.37 -0.34 -0.37 0.56 0.94 

每股净资产 13.04 14.66 16.69 18.66 20.80 

每股销售收入 4.18 4.83 6.14 7.05 7.76 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
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息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关
信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，
本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所
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不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人
员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块
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