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上海机场（600009.SH） 

静待枢纽价值回归 

 投资要点： 

Ø 百年门户，世界枢纽。上海机场最早可追溯至1921年成立的虹桥机
场，1997年在上海国资委支持下公司成立并于次年上市。2003年公司通
过重大资产重组、近期两场合并提高公司航空业务完整度。 

Ø 地处长三角核心区位，疫情扰动航空主业。公司地缘优势确保宽护城
河，2019年境外旅客占比超50%，远高国内可比机场。此外，扩张与协
同充分发挥长三角优势：①公司22年完成两场合并，充分协调两场资源，
同期开启四期扩建，保障远期1.3亿人次服务能力；②机场集团待建南通
新机场，运营后可为上海两场“泄洪”与引流，助力打造世界级航空枢纽。
然而受疫情短期扰动，“五个一”政策影响使得公司主要业务指标大幅下
滑。长远看，随着疫情管控放开，疫情对公司航空主业影响将逐步消弭。 

Ø 非航空业务免税价值仍在，静待疫后业绩弹性。疫前：浦东机场人均
免税消费额与坪效领先于国内外机场与重要购物中心，卫星厅投产进一步

提高机场商业价值。疫中：2021年签订补充协议，把握中免核心优质客
户，做大机场免税市场规模；2023年拟收购Uni-Champion与日上互联，
有望实现“机场+免税”的进一步融合，增强机场的抗风险能力。疫后：国
际客流恢复，机场商业价值回归，远期有望重夺机场议价权，预计下一轮

招标采取“低扣点+高保底”模式，机场与免税商合作共赢，互利共生。 

Ø 盈利预测与投资建议：我们认为疫情影响逐步消弭，公司完成两场合

并同时深化“免税+机场”业务，业绩将迎来较大弹性。预计公司2022-2024
年EPS为-1.2/1.1/2.5元，!"PE#-43.8/47.2/20.8$%&'()*+,-
./012'3*456789:;<-=0>?2024@*4AB24C
DE0ABFGH60.50I0JKLMABNOPQRS$ 

Ø 风险提示：宏观经济下行与疫情反复；收购不及预期；免税需求恢复

不及预期；免税政策变化。 
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财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,303 3,728 5,480 13,747 17,969 

增长率（%） -61% -13% 47% 151% 31% 

净利润（百万元） -1,267 -1,711 -2,980 2,766 6,273 

增长率（%） -125% -35% -74% 193% 127% 

EPS（元/股） -0.51 -0.69 -1.20 1.11 2.52 

市盈率（P/E） -103.1 -76.3 -43.8 47.2 20.8 

市净率（P/B） 4.5 4.7 5.3 4.8 3.9 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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2023年 04 月 24日 
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持有(首次评级) 
当前价格： 52.49 元 
目标价格： 60.50 元 
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基本数据 
总股本/流通股本（百万股） 2488/1927 

总市值/流通市值（百万元） 130620/101146 

每股净资产（元） 16.31 

资产负债率（%） 39.53 

一年内最高/最低（元） 63.18/46.4 
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一年内股价相对走势 
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1.1 \@]^07_`à 

12ôÂzþ}�þ:de<Çbcde02022@¸e��`j`à�«12$
1997 @�Gde�õ0K@ª�¾ö�«$�õ÷312��»¼# 1921 @�õ
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9="#íÔü0¹º*�$õ³$2019 @0�Gde%&'�¼�0de�À(
8000 §tuvwx0´�À(¥{ 2000 §Þ0)*deº+,�í-.rde/
012$2022 @0129=æç��12�~�12ø�bcde9�3ö0¸e
��*4�5671209=¸eF°8Ç»9·ü0àá�Gþ:FÂXYr«e

âã0Ä¿¹Å12;<6Ì���:;Ì$§30�Gde�3������0å

¥{ T3F¼ú0hi��� 2030@bcdetuvwx# 1.3NÞK0#�«ë
º<Z=�¥xÂÃ$ 

图表 1：上海机场发展历程 

 
数据来源：*+*,-./012-34#5678 

 

图表 2：上海机场四期扩建工程规划图 

 
数据来源：./019-34#5678 
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�|012,-3Ã>Ùfþþf{u�/}�ë£�!0?@þf{Fñ£¤
�)$2021@012tuvwx / }�vwx / jdklmKTng¡þ'@�x
r 35% / 42% / 33%$ 

图表 3：公司国际（地区）航线核心指标占全国比例 

 
数据来源：*+*,-Wind-34#5678:;'*+<=>?@ABCDEFFGH1IJKL 

1.2 (1abcz0dÆ»¼óI 

9AÞ#�Gþ»B0(1abcz0�ç�CD12��»¼$2022 @ Q3
12Ádecû½�7�»¼7_�¶c·¸»¹�0decûOP12(1Ä

2021 @� 46.25%¥{q 58.38%0(1ab={cz$E¤12¿F02022 @7
_(012ë£LMFÂ�G������12ò°±»¼s7_�012!âÚH

�12 / ��12 / ñº8x��O(TnÄ 41% / 51% / 25.5%¥{q 51% / 100% 
/ 50%0Ï912FÂ×eF*�_��T0¹ºä*�¾�×Ð�6Ì0#12<
Z=ó*4¥¦$ 

图表 4：上海机场股权结构及重要子公司情况（截至 2022Q3） 

 
数据来源：*+*,-34#5678 
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1.3 ,(eFæfg¨Oh¹Å0;<6ÌiOZ[ 

eFÔI@g¨¦3qO 50%ø�0,-(3KL<¨´º$12��æ�ä
°±�æÜ£¥¦02016-2019@��æ CAGR# 16%02022(}J �æ 41N
I$�æ¦TZB012eF,-(g¨Oh¹º02019 @eF*��æg¨ºK
63%0HºB×®¯�]r�*åLg¨Ô 50%0,--M�®¯å¹ÕÖÎÏÐ
Ë0�*åLæf��ÆN$E;<6Ì¿F0,(123KL<¨iO# 40%ø
�0¾ºOºªJÑ×êë¸�de$ 

���a�Gde��#�ab�!£¤0Þ� / Pà / ��g��� 80%+$
2019@ÆQ@%&'�¼�a1�Ò���íR¤»¼S'TUPà����s2�
�¼���0����¥{$ÍVW8�������$¿ 2021@X�zåLYi
±ª-.��abZPWá0eâå�#[\Zr��is��if]Pà��$ 

 

 

图表 5：上海机场营收及拆分（百万元）  图表 6：三大机场归母净利率对比 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 

图表 7：上海机场 2019年营业收入拆分细则  图表 8：上海机场成本拆分（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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2 :;<=.>?@ABC3DEFGH< 

2.1 âojkpqrstu0þ:�xg¨º 

¦}~©�^Çþ:XY0âÂãüj#$�GÑzþ_�rîQz�t«0ã

ª«¬�¬�®¯�}~Fñr�0j`¬�®¯aGbrF)ïÃc# 10
dï0j`«¬ë£t«rïÃÒ 2q 5dïð0F�ez$�GfÓH�r¦}~
â©ÑfþîQ_HgÌ�-,� _º�hz6Ì_àr©�<Ç0ÑNÇ<ÇÊQ

�N¦iîQ<Qr7£¾jsÃÓH�© 2dïj)k»9CD0lmzþ 80%
r( 100�t«�54%rþn»9� 90%rÞo�93%r GDP¼þâ�è��pþ
r�ÐTâ©$ 

âojkqSde{|tuvwxg¨Z[$2019@0�Gdeþ:+â©tu
vwxg¨ 51%0Oºª�¨de 10~30%rg¨$�|0[ª{|*�deæ#=
º0¿{ð|de��rsRtm0{|jdmKP<ª¥u12;<vÜ0§ï{

|u�<8r®¯àá?Ç@¹Åde*4$ 

2.2 ¸e��Ð§�?0�3��ÔvÞßw" 

ÇìÚ0�Gde 2022Q30½�7�»¼7_0ë£T#¸èa 

·Ô)(´çµdecûOPr��12 100%(1�~�12 100%(1�b
c9�3ö0»¼RD�E 191.32NI�!" 4.34N(�$yz0��12 / ~�
12 / bc9�3öTn!H 145.16 / 31.19 / 14.97NI$ 

图表 9：亚洲、欧洲和北美大三角航线的端点  图表 10：四大机场 2019年旅客吞吐量结构对比 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 

图表 11：上海机场国内航班航空性收费标准  图表 12：上海机场国际级港澳航班航空性收费标准 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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图表 13：公司发行股份购买资产情况 

=> ?@AB CDEFGHIJ 2019KLMGHIJ 2019KNOPGHIJ 

QRST 100%UV WLXYZ[\XYZ?@ 145.16 31.38  5.15  

]^ST 100%UV WLXY_`;abcd@ef?@ 31.19 16.15  5.99  

gh/0ijkl 2015Kmnopq 4Frskl 14.97 - - 

ct 191.32 - - 
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图表 14：公司发行股份募集配套资金具体用途情况 

=> muvwGxIJ yzu{GxIJ |} 

j~/0�� 66,231 65,100 13.0% 

��_� 80,000 80,000 16.0% 

��]^�<bc�� 17,213 17,200 3.4% 

����CDef�p 10,000 10,000 2.0% 

��^�u{ 327,700 327,700 65.5% 

ct 500,000 100.0% 
 

数据来源：*+*,-34#5678 

7_½�0�Gde~�=ó���Pde»¼0ÒFÂ*���jáFÂ»9

�·$1�»¼�f�012��Pbcde T1 F¼ú�9Ç3ö»¼�nâS�
10¥{9�3öâ�»¼0�¥à�«12$õ³0��×decû]ê¾w$y

73ö�F¼úø@?}å¹ìíÁdecûåL$2�12z¥��deî�ôÂ
10*4�5��12�ÔvÐ§w"$bc���de#fþu�/}�¸�?�d
e0F(ÍVÒFñ/0��Ì�·òìÚäP�707_�12�a�«eST8

��¾Fñab0�Â9=�*»9·ü0¹ºÍVÐ§6Ì0*4§*:;120

_�á12;<6Ì$ 

图表 15：合并后上海机场主要资产情况 

  资产 面积/规格 上市公司 集团 租金安排 

浦东

机场 

跑道 

第一跑道 4000*60 跑道及土地 - ①场地租赁（2021 年）：二、三、四跑

道，T2 航站楼，西货机坪、南机坪、东

机坪、临时停车场等 43 幅场地及第四

跑道、南机坪、东机坪、三期扩建飞行

区港湾站坪等主体工程相关设施。租金

合同每年一签，2021 年支付租金 10.54

亿元。 

第二跑道 3800*60 - 跑道及土地 

第三跑道 3400*60 - 跑道及土地 

第四跑道 3800*60 跑道 土地 

第五跑道 3400*45 - 跑道及土地 

航站楼 
T1 

34.6 万平，208 个值机柜

台，28 个登机桥 

航站楼及土

地 
- 

②资产租赁：建筑物设备及场地。租借

合同每年一签，2021 年支付租金

8254.79 万元。 T2 48.6 万平，352 个值机柜 - 航站楼及土
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台，42 个登机桥 地 

S1/S2 卫星厅 
62.2 万平，固定端 83 座，

机位 98-125 
  土地 

虹桥

机场 

跑道 
东跑道 

4E 类飞行使用标准 
  土地 土地使用权：虹桥机场内飞行区、公务

机基地、交通中心、1 号航站楼、2 号

航站楼等 12 幅土地，总面积 664.43 万

平方米，租赁期限自 2021 年 7 月 1 日

起 5 年，年租金 3.84 亿元。 

西跑道   土地 

航站楼 
T1 

总建筑面积约 44.46 万方 
  土地 

T2   土地 
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图表 18：浦东机场于拟建上海东站形成浦东综合交通枢纽 

图表 16：2019年机场旅客吞吐量 TOP10  图表 17：2019年机场货邮吞吐量 TOP10 

 

 

 
数据来源：CAAC，华福证券研究所  数据来源：CAAC，华福证券研究所 
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图表 19：南通新机场（上海第三机场）重要事件梳理 

时间 事件详情 

2018.04 苏沪省际交通基础设施对接座谈会在上海召开，就南通新机场等重大交通事项沟通交流. 

2019.01 推动南通新机场规划建设“写入江苏省政府 2019 年工作报告”。 

2019.07 南通新机场（枢纽）建设指挥部揭牌。 

2019.12 
中共中央、国务院正式印发《长江三角洲区域一体化发展规划纲要》，其中规划建设南通新机场，成为上海国际航空枢纽的

重要组成部分。 

2020.06 南通新机场合作共建协议，由江苏省南通市人民政府、上海机场（集团）有限公司共同签约。 

2020.09 中国民用航空局已批复，同意将通州二甲场址作为南通新机场的推荐场址。 

2021.03 
《南通市国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标纲要》正式印发，提及加快建设南通新机场，“三场”

统一规划，打造“轨道上的机场”。 

2021.06 国家发展和改革委员会发布《长江三角洲地区多层次轨道交通规划》，长三角拟建上海东站、南京北站、南通新机场站等。 

2021.08 上海机场集团通场建设管理有限公司注册成立。 

2021.11 国家发改委批复了新建上海至南京至合肥高速铁路可行性研究报告. 

2022.02 
江苏省政府办公厅印发《2022－2024 年全省交通重点项目前期工作三年滚动推进计划的通知》,确定南通新机场将于 2023

年 11 月开工建设。 

2023.01 上海机场集团与南通城建集团签署合资协议，拟共同新设合营企业。 
 

数据来源：OPQR-34#5678 

y5zdeh3 2023@ 11ì-��`0N¦ö�rdeQ �ÒN���Q3
Ã��$zdegâÚÛ 67§¸0Ñy5¹cder 10Có0¨��deº� 16
§¸$hiN���Q»3zdeJ3 2¼ 4F3ö��fS�0�À( 4000§Þ



                                                               !"#$%  

                                                      
!"#$%%&'()                                     12                            *+,-./01234567 

"#&'()|*+,- 

Ku��50§½}�$¾5ìÚ0�¦i}~¬â©ó¥K¦ö¾5Þ��Ô/0¦
}~å��Gc¼�yÇ®¼ò0ó¼ºÆ¾t:ÆÊ¿ÒÞ���z0¨5y5×

�G¾5ÀÁ$2020@ 7ìÃD5ÆÊÇ3Ò-50�fÓÂÓ�G��¼��G
¼0ÃD¸â<ÃÆÊþ)_�ïÃÄ 3.5dïÃÄÅÆ] 1dï 6TÇsÞ���
rÃD5ÆÊÍ3�ÂÓbcde��Gc¼0ÃÄÅºÆ�ÂÓ�GÈÉ¼$y5

zde×�G¸e}~Ð§09=y5zde×�G«ø¦ö¾5#ÊËr��¾

5�ÌºærPwÍÓ0�`N¦ö�rdeQ$ 

fg¶#0y5zde����#�G¸eNÎÏQ×zíÐ�0ÑÌ�Gde

¨©�ðzXY$2019 @0¦}~�ÐTdeÒ.+,�í0bc���detu
vwxTn.6`ivÜr 27% / 14%�5%&%&'�f���$Òôbcde�
3��Ò-�0Óhi 2030@Ô6¿í��03Ã,-�3deST¡@¥{0�
G¸eÚï´���ÅÌ$¿y5zde×�G¸e©�FÂ�ÌÐ§0�>Õ¸e

u�×}�ST|Ö0¾øþ:F°�þ:zíu�#ë0$%bcdeþ:Fña

b120¡Ú¹Å�GÂ²rþ:�Ì6Ì0�#7£rþ:F�zí¼$ 

图表 20：南通新机场规划 
 图表 21：沪渝蓉高铁上海至南京至合肥段（规划建

设中） 

 

 

 

数据来源：SQTGU-VW-XY-Z[2-34#5678  数据来源：铁路 12306-34#5678 

图表 22：沪苏通铁路线路一期走向示意图（2020年
开通运营） 

 图表 23：沪苏通铁路线路二期走向示意图（2021年
获批） 
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图表 24：2019年长三角地区大部分机场都已接近饱和状态（TOP15） 
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图表 25：16-22年公司飞机起降架次情况  图表 26：16-22年公司货邮吞吐量情况 
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图表 29：中国民航 2022年飞机起降架次、旅客 / 货邮吞吐量较 2019年恢复度 
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图表 27：16-22年公司旅客吞吐量情况  图表 28：16-21年公司单架次收入及增速 
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图表 30：上海机场与日上上海 2018年签订的免税合同 
所属区域 区域性质 面积（平方米） 合同期 

T1 航站楼 
进境店/提货点 821 2022 年 1 月 1 日-2025 年 12 月 31 日 

出境店 2465.3 2022 年 1 月 1 日-2025 年 12 月 31 日 

T2 航站楼 
进境店/提货点 1136 2019 年 1 月 1 日-2025 年 12 月 31 日 

出境店 3431.07 2019 年 1 月 1 日-2025 年 12 月 31 日 

S1 卫星厅 出境店 4678 启用日-2025 年 12 月 31 日 

S2 卫星厅 出境店 4384 启用日-2025 年 12 月 31 日 

总计 - 16915.37 - 
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图表 31：2022年重要机场免税店面积（平方米） 
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图表 36：上海机场疫前免税租金收入及占比持续增长 

图表 32：日上上海营收（亿元）及增速  图表 33：浦东机场人均免税销售额国际对比（2019年） 

 

 

 

数据来源：./.�*+*,-34#5678  数据来源：�*+*,-DFNI-34#5678:;'��_`����

���_`L 

图表 34：浦东机场与国内重要购物中心、百货坪效

对比（2019年） 
 

图表 35：2019年各机场免税店坪效对比 
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!¨U�§ 42.5%�¨Ær 2019-2025@Ø 410Nrq�å¹0ÎÏÐËr
'@q�àá¹��¾#12®¯å¹9&��$ 

图表 37：补充协议下客流超过 2019年 80%情况下机场年保底销售提成 
K�  K§979�^ XG¢¨©x �J Kª«¬�®G¢¨©HIJ 

2019 X¯4172  35.25 

2020 4172°X¯4404  41.58 

2021 4404°X¯4636  45.59 

2022 4636°X¯4868  62.88 

2023 4868°X¯5100  68.59 

2024 5100°X¯5360  74.64 

2025 5360°X  81.48 
 

数据来源：*+*,-34#5678 

ø�¼D��ZB012®¯�§i�ìí×®¯àáâE80�×þ:u�x

7809:�FG12�3ËH6Ì0Rÿ6H+®¯àáâÁ�<Zr*4²³$

12,(þ:]^©�jklm0de®¯«eHP[4¼À0¿,�þ:u���

ÆN0Ä¿12ËH6ÌÆl$ 

图表 38：补充协议签订后公司国际客流量与免税收入（亿元）的对应关系 
客流量区间 （万人/年） 2021 2022 2023 2024 2025 

<3081 135.28*实际国际客流*客流调节系数*面积调节系数 

3081~4172 35.25 43.75 43.75 43.75 43.75 

4172~4404 41.58 51.60 51.60 51.60 51.60 

4404~4636  45.59 56.58 56.58 56.58 56.58 

4636~4868  45.59 62.88 62.88 62.88 62.88 

4868~5100  45.59 62.88 68.59 68.59 68.59 

5100~5360  45.59 62.88 68.59 74.64 74.64 

>5360 45.59 62.88 68.59 74.64 81.48 
 

数据来源：*+*,-34#5678 

fg¶#012ÒÓÔn8Æ²I×®¯�ØÙÚÛ0J�3l�12®¯å¹

æf²³0Óz¦3P<ªªR12��«e:;Ì0̀ �de®¯«eÞß$2020
@ 3ìkK)ÎÏÐË�§0'@12®¯�å¹�# 11.56NI0§¨Æl 78%$
¿Äz¦3ZB0ÎÏÐË�812×®¯�Ð§�?0Ø§`�de®¯«eÞß0

¥à12ÆÇÈ®¯�§7LËH6Ì$ 

·ÎÏÐË¥à12×z®�!]æ$,-Æþ:u���ÆN012\[ 410
Nq�¹ÅMøiæ0B5PÎÏÐË0è��GMø¦N?}ºâq�å¹�ø

2020 @#¢0\�§q�®¯å¹# 41.58 NI0è��G'@L<M�# 12.46
NI�0¾Y²I?} 5NIOc¹$2021@0zþz®ø 24.6%´âg3¡îtñ
Pá«e9Ç0Òfþ®¯«e$gQR012ÕÖÎÏÐË÷®�Sz®T!jk

u^$9:�0ÎÏÐËÆ�øæ+-#12å¹æf¹�U¡V02020 / 2021@
Nu��øæ+*ÚÛ�øæ+Tn# 1.76 � 2.140ß�ª 1$ 
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ÍÎÏÐË7ÁÜÝ®¯�`�deõöÞß0¹º®¯«e:;Ì$ìíGy

rÿ!®¯�«ðr®¯�ø�"{W�0ºP?o]¯OhÆlòó7*+r./0

deob®¯"#rçµÌÒîÔÙ>Wá0bcde�(®¯ý<Mø#X0YS

��12de®¯«eÞß0ø�ªR®¯«e:;Ì$3ZB[.\<]+30

2019-2026@ob / «ð / ÿ!®¯«e CAGRTn# 8% / 90% / 51%0ob®
¯«e¥Ø,)$®¯å¹=®¯�æf*�¨012\�§ 42.5%º�¨Òob
®¯�jkGáÆ^¡®¯�`�de®¯«eÞßÌ_$ÕÖrÎÏÐË�¾#®

¯å¹��0l��¨�7ÁÜÝz®`�12de®¯«e0̀ ?@ÆÇÈ�c

7LdeËH6Ìr¹Å0�,12*4²³$ 

图表 39：中国免税商品市场规模（按渠道，亿元） 

 
数据来源：./.���$-�����C�-34#5678 

3.3 æç Uni-Champion×è�éê0�,Nde+®¯QA�HE 

12 2023@ 1ì 13èÔ/1�04¤×�Gde�»P�12�øÆabN�
»12Q�ª�GØ§�»`õ�»12N�GcdQ0�[�GcdÒzþe²`õ

Ç¢¡»¤12�øÆabNe²12Q�0i��Gcdæçè�éê 12.48%(10
e²12æç{|12 Uni-Champion 32%ÒÔ)(1$�K¾w�â�i 16.98N
I0yzGr12¾w!H 16.92NI0ø�Gr12öS��»¹ 596.8§I$�
K¾w12þ» 13.58NI0þ»âg¨ 80%$ 

图表 40：�Gdeæç Uni-Champion�è�éêèFé£ 

项目 交易作价（万元） 2021 年营收（亿元） 2021 年净利润（亿元） 收购 PE 

Uni-Champion 32%股权 135008.0  24.14  11.71  3.6X 

日上互联 12.48%股权 34195.2  5.04  2.54  7.2X 

运营资金 596.8  - - - 

合计 169800  - - - 
 

数据来源：*+*,-34#5678:;'{� PE�� 2021g C¡p¢�Q£¤� 2021g 4¥ 29Q¦§-{� PEp¢¨© 2021g C¡g

ªD 12«¥L 
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��»¼ 15.68%(1¾1�$ 

1256�»12+f4ijköOPrè�éê 12.48%(10è�éêë£
Ä¿ñ�W�Ülrm*á��H�$è�éênoNz®è� APPQ0�ob®¯
àá/pqñ�q¯çàá*�0�#12NñÆ®¯+ñ�q¯Qr7£_�ÐT$ 

¥q 2023@ 4ì¾q-=a�Gde× Phoenix Dawn�4ijkc¤�K¾
wr¾qèÑ 2023 @ 3 ì 31 è0Uni-Champion 32%ÒÔ)(´Òª¾qè½�
W=rs0è�éê 12.48%(1�Ò¾qè� 30Û�!èð¹¾��W=tu$ 

图表 41：上海机场收购 Uni-Champion后股权结构 

 
数据来源：*+*,-34#5678 

 

图表 42：上海机场收购日上互联后股权结构 

 
数据来源：*+*,-34#5678:;'¬*, 2023g 4¥-{�a®¦-A£�¯°±D²³L 

�K¾w½��0�Gde�?Ç@Ôv×Gr12��»¼rÐ§w"056

/0ñÆ®¯çàá�ñ�q¯?o�çàáî�*�¨©�Gde.vçw09

=Nde+®¯Qr?Ç@A�$ 



                                                               !"#$%  

                                                      
!"#$%%&'()                                     21                            *+,-./01234567 

"#&'()|*+,- 

·Ò®¯°±012P&[®¯N*ëìQí#N*ëì+î�ìQ0×��u^
z®½�zr<�ab0¥àÍV]ê0l�5Z�!]æRp¤³$12R��ø

Ä¡@`�Þßrjþ®¯�û'N®¯å¹+�»æ�Q57æ�0¿x�ø)*
ob®¯�¥Ø,)./0úû«ð��ñ��òóõö|Ø¥¦Ôüý<0��!

y0®¯õöT�r./$ 

ÍÒ,-./¢Gþ:u�opÆ012®¯*�P&¹þ¥w0ÒÆÇÈÉG

Ê3�ÈÎÏÐËHP7L�6³$ 

äUni-ChampionÄ¿*�lm�G�®Ç«ð®¯î�0Ò«ð®¯�UV<
CE{ÆPÑª12y�z{«ð®¯*�$ 

�º¿F0�Kæç�812FÂH�ë*`�`à0Ò¹Å�GdeH�çþ

r§ï0¥à�Gder6ÚÛ6Ì0Ä¿½�de���»�OhÔür|³}E$ 

3.4 «ð®¯�aUV<C05Z�¦ÂÃ�� 

fþ«ð®¯�ë£T¸ôa1�þ{«ð®¯�aøz®#~�0�ÚÁþ{
|þÞ�²³l§�$2�2þÎçz«ð®¯�/|j®¯��almzþH�z�
®�\#²ztdÆ02021@��z®æç�0ÚÁOzþsXf{rzþtu$ 

2020@øZ«ð®¯<CUVRçþl0«ð®¯Þß¥¦�3$ 

图表 43：市内免税利好政策 

发布时间 发布机构 政策文件 政策内容 

2020/3/1 
国家发展改革委等二

十三部门 

《关于促进消费扩容提质，加快形成

强大国内市场的实施意见建议》 

完善市内免税店政策，建设一批中国特色市内免税店。鼓励

有条件的城市对市内免税店的建设经营提供土地、融资等支

持，在机场口岸免税店为市内免税店设立离境提货点。扩大

口岸免税业务，增设口岸免税店。 

2020/4/23 上海市政府 
《关于提振消费信心强力释放消费需

求的若干措施》 

支持免税品经营企业增设市内免税店，在免税店设立一定面

积的国产商品销售区，加快推进重点商圈离境退税商店全覆

盖，扩大即买即退试点范围。 

2020/4/1 青岛市委、市政府 
《青岛市 2020 年激发消费港力促进

消费增长行动计划》 

积极争取政策支持建设中国特色市内免税店，在免税店设立

一定面积的国产商品销售区，引导相关企业开发专供免税渠

道的优质特色国产商品。支持在机场口岸免税店为市内免税

店设立离境提货点。 

2020/5/1 广东省商务厅 
《广东省加快发展流通促进商业消费

政策措施》 

制定广东培育建设国际消费中心城市的实施方案，积极推动

国际品牌集聚，支持有条件的地市争取设立市内免税店。 

2020/9/1 国务院 

《深化北京市新一轮服务业扩大开放

综合试点建设国家服务业扩大开放综

合示范区工作方案》 

优化市内免税店布局，统筹协调在机场隔离区内为市内免税

店设置离境提货点，落实免税店相关政策。 

2020/10/17 江苏省人民政府 

《省政府关于同意中国（常州）、中

国（连云港）、中国（淮安）、中国

（盐城）、中国（宿迁）跨境电子商

务综合试验区实施方案的批复》 

支持建设具有盐城特色的市内免税店，在南洋机场免税店设

立市内免税店离境提货点。 

2021/3/1 
深圳罗湖区工业和信

息化局 

《罗湖区产业发展“十四五”规划（征

求意见稿）》 

拟打造跨境消费中心，加快推进国贸免税城项目，建设粤港

澳大湾区免税城。积极争取市内免税政策落地，支持有条件
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的龙头企业申请免税品经营资质。 

2021/5/1 深圳市商务局 

《深圳市关于加快商贸高质量发展建

设国际消费中心城市的若干措施（征

求意见稿）》 

积极争取国家政策支持，规划建设粤港澳大湾区免税城，打

造服务湾区、辐射全球的国际高端商品和国货精品展销平

台，探索中国特色市内免税店“深圳样本”。 

2021/8/20 山西省人民政府 
《山西省“十四五”“一带一路”开放型经

济发展及对外开放新高地建设规划》 
积极跟踪国家免税店政策，争取建设山西特色市内免税店。 

2021/9/2 北京市商务局 
《北京市“十四五”时期商业服务业发

展规划》 

优化市内免税店布局并且鼓励免税店增设国货精品专区，提

高国内品牌国际知名度，建设空港型国际消费。利用首都国

际机场以及天竺综保区等资源用来加强免税店。 

2021/9/15 江西省政府办公厅 
《江西省“十四五”消费升级发展规

划》 

支持免税经济发展，推动内外销产品“同线同标同质”，鼓励

有条件的地区建设市内免税店、符合条件的口岸争取增设免

税店，积极吸引海外中高端消费回流。 

2021/9/24 中共北京市委办公厅 
《北京培育建设国际消费中心城市实

施方案(2021—2025 年)》 

推动建设特色鲜明的市内免税店，丰富扩大口岸免税店商品

品类和规模，提高离境提货便利度，促进境外消费回流，推

动免税店增设国货精品销售专区。 

2021/12/8 湖北省人民政府 
《促进全省消费扩容升级三年行动方

案》 

做大武汉天河国际机场出境免税店，支持武汉申报建设进境

和市内免税店 

2022/4/25 国务院办公厅 
《国务院办公厅关于进一步释放消费

潜力促进消费持续恢复的意见》 
完善市内免税店政策，规划建设一批中国特色市内免税店。 

 

数据来源：/´µ-�¶·�2-34#5678 

2023@ 3ì 14è0zþz®56>ø 12.28NIæçzþH 49%(1rË´0
?Ç@½%>«ð®¯�/00ÎÏ>þÞf{«ð®¯wX0«ð®¯*�¾�+

�zU$!#zþ^Çr¡þ³«ð|j®¯���0zH®¯Ò®Ç��G����

yÇò 12Ût«`P«ð®¯�$ 

2023@ 3ì 31è0�GdeæçUni-Champion32%ÒÔ)(´Ò½�¾qs
�Gde�y�z{«ð®¯*�0×de®¯*�Ð§Ôü$fgX�¨¢æ+�

���³��¸ôìí!«ð®¯ÂÃ?)h�0��øÆ¸ô��ì�0�R%&

�h«ð®¯UV0hi 2024-2025 @�G/®Ç«ð�®¯àáâ�TnK 239.1
NI/147.2NI0#�Gde«ð®¯*�¹���rÂÃa 

1�>% 2019@,-(£×Ærp®0de�«ð®¯àáâ¨¢# 5:1$%&
]�¨ª��rp®0fþ«ð®¯��×ªÔük@åÉ02021 @G®de�«
ð®¯àáâ¨¢# 2.20fghifþde�«ð®¯àáâ¨¢c# 1.5:10ª�
G/®Ç«ð®¯àáÂÃTn# 226.5NI/129.0NI$ 

图表 44：上海+北京市内免税空间计算 

 2019 年机场国际客流（万人次） 机场免税销售额（亿元） 市内免税销售额测算（亿元） 比例系数 

上海 4,193 151 226.5 1.5 

北京 2,757 86 129.0 1.5 
 

数据来源：Wind-34#5678 

2�«ð�Þß=u�x*�h¨*uøH$·u�xa²û,-(�2019 @��
G/®Çdeþ:u�0Tn# 4193.4§ÞK$Í�h¨aî��02019 @}«G
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���h¨c 11%0%&]«ð®¯�u�x=����ïÃ=¦��Òå¹jkò
.0fg_`�G/®Ç«ð®¯��h¨vÜÒ 10-20%$äuøHaî��0
2020-2022 @Gyÿ!®¯uøHvÜÒ 6000-8000 I0%&]×Gyÿ!®¯�
¨�G/®Ç«ð�Ôü�!R��0fg_`�G/®Ç«ð®¯�uøHÒ 2000-
6000I$:3��³���uøH��h¨rz³_`0fghi�G/®Ç«ð®
¯�ÞßTnP&K 251.6NI/165.4NIsìí<CUV¡@�,�«ð®¯]�
�â0Þß¾�TnK 503.2NI/330.9NI$ 

图表 45：上海市内免税空间计算 

 
上海市内店免税渗透率 

10% 13% 15% 17% 20% 

上海市内店客单价 

2000 83.9 109.0 125.8 142.6 167.7 

3000 125.8 163.5 188.7 213.9 251.6 

4000 167.7 218.1 251.6 285.2 335.5 

5000 209.7 272.6 314.5 356.4 419.3 

6000 251.6 327.1 377.4 427.7 503.2 
 

数据来源：Wind-34#5678 

图表 46：北京市内免税空间计算 

 
北京市内店免税渗透率 

10% 13% 15% 17% 20% 

北京市内店客单价 

2000 55.1 71.7 82.7 93.8 110.3 

3000 82.7 107.5 124.1 140.6 165.4 

4000 110.3 143.4 165.4 187.5 220.6 

5000 137.9 179.2 206.8 234.4 275.7 

6000 165.4 215.1 248.2 281.3 330.9 
 

数据来源：Wind-34#5678 
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图表 47：白云机场与中免签订补充协议月保底销售额计算方式 

34/0±²³´µ��¶·�ª«¬wt¸¹º 

�ª«¬w R=»¶·¼½q�ª«¬w¾¿ Y*��^ÀÁÂ¿*�aÃÀÁÂ¿ 

�ª«¬w¾¿ 

2021Kq�ª«¬w¾¿ YÄs 2019K 12�q�ª«¬wÅÆÇK�ÈG1K�79�

^�/2019 K79�^�J<0.8 ÉÊ�K��ª«¬w¾¿ Y Äs1K�q�ª«¬w¾
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图表 50：超额扣点率 5%下上海机场免税业绩弹性测算 
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100% 10% 3851.4  634.1  244.2  51.6  21.1% 5% 63.8  23% 49.1  

109% 11% 4198.0  669.5  281.1  51.6  18.4% 5% 65.7  23% 50.6  

118% 12% 4544.6  706.5  321.1  56.6  17.6% 5% 72.6  23% 55.9  

127% 13% 4891.2  745.2  364.5  68.6  18.8% 5% 86.8  23% 66.8  

136% 14% 5237.8  785.7  411.5  74.6  18.1% 5% 95.2  23% 73.3  

图表 48：全球旅客吞吐量较 2019年恢复程度（分境

内外） 
 

图表 49：全球旅客吞吐量较 2019年比例（分地区） 
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145% 15% 5584.5  827.9  462.4  81.5  17.6% 5% 104.6  23% 80.5  

154% 16% 5931.1  872.1  517.2  81.5  15.8% 5% 107.3  23% 82.7  
 

数据来源：*+*,-34#5678:;'Ò�ÓÔ¨Õ]^_`Ö×ØÙ_`/ºr»ÚÛÜ´-A£<=��]^_`p¢ÝÞL 

 

图表 51：超额扣点率 10%下浦东机场免税业绩弹性测算 
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100% 10% 3851.4  634.1  244.2  51.6  21.1% 10% 76.0  23% 58.5  

109% 11% 4198.0  669.5  281.1  51.6  18.4% 10% 79.7  23% 61.4  

118% 12% 4544.6  706.5  321.1  56.6  17.6% 10% 88.7  23% 68.3  

127% 13% 4891.2  745.2  364.5  68.6  18.8% 10% 105.0  23% 80.9  

136% 14% 5237.8  785.7  411.5  74.6  18.1% 10% 115.8  23% 89.2  

145% 15% 5584.5  827.9  462.4  81.5  17.6% 10% 127.7  23% 98.3  

154% 16% 5931.1  872.1  517.2  81.5  15.8% 10% 133.2  23% 102.6  
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图表 52：超额扣点率 15%下浦东机场免税业绩弹性测算 
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100% 10% 3851.4  634.1  244.2  51.6  21.1% 15% 88.2  23% 67.9  

109% 11% 4198.0  669.5  281.1  51.6  18.4% 15% 93.8  23% 72.2  

118% 12% 4544.6  706.5  321.1  56.6  17.6% 15% 104.7  23% 80.7  

127% 13% 4891.2  745.2  364.5  68.6  18.8% 15% 123.3  23% 94.9  

136% 14% 5237.8  785.7  411.5  74.6  18.1% 15% 136.4  23% 105.0  

145% 15% 5584.5  827.9  462.4  81.5  17.6% 15% 150.8  23% 116.1  

154% 16% 5931.1  872.1  517.2  81.5  15.8% 15% 159.1  23% 122.5  
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图表 53：2026年“低扣点+高保底”下免税商销售收入临界值测算（亿元） 

       ÈÉËÄ 

ÍÎ¿ 
85 95 105 115 125 135 145 

10% 850  950  1050  1150  1250  1350  1450  

15% 567  633  700  767  833  900  967  

20% 425  475  525  575  625  675  725  

25% 340  380  420  460  500  540  580  

30% 283  317  350  383  417  450  483  

35% 243  271  300  329  357  386  414  

40% 213  238  263  288  313  338  363  

ßÀÂÃÄ 417  466  515  564  614  663  712  

¼ 2019g CAGR 15.57% 17.42% 19.11% 20.67% 22.12% 23.47% 24.73% 

ßÀÍÎ¿ 20.37% 20.37% 20.37% 20.37% 20.37% 20.37% 20.37% 
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图表 56：上海机场投资收益拆分（亿元） 

 
数据来源：*+*,-34#5678 
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图表 54：德高动量营收及增速  图表 55：航油公司营收及增速 

 

 

 
数据来源：*+*,-华福证券研究所  数据来源：*+*,-华福证券研究所 
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图表 57：上海机场盈利预测 

单位:亿元 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

浦东机场 109.45  43.03  37.28  24.56  88.39  117.78  

YOY 18% -61% -13% -43% 260% 33% 

航空性业务收入 40.84  17.27  18.52  8.66  33.53  47.40  

YOY 3% -58% 7% -53% 287% 41% 

架次相关收入 18.04  9.89  11.28  5.76  13.01  21.18  

YOY 3% -45% 14% -49% 126% 63% 

旅客及货邮相关收入 22.79  7.38  7.24  2.90  20.51  26.21  

YOY 3% -68% -2% -60% 609% 28% 

非航空性业务收入 68.61  25.76  18.76  15.90  54.86  70.39  

YOY 28% -62% -27% -38% 245% 28% 

商业餐饮收入 54.63  12.68  6.56  4.92  42.78  54.69  

YOY 37% -77% -48% -25% 769% 28% 

其他非航收入 13.98  13.09  12.20  10.98  12.08  15.70  

YOY 6% -6% -7% -10% 10% 30% 

虹桥机场       15.70  33.09  41.12  

YOY         111% 24% 

航空性业务收入       4.45  14.93  18.96  

YOY       -64% 236% 27% 

非航空性业务收入       11.26  18.16  22.16  

YOY       -23% 61% 22% 

物流公司       14.54  15.99  20.79  

YOY       9% 10% 30% 

  

营业总收入 109.45  43.03  37.28  54.80  137.47  179.69  

YOY   -60.7% -13.4% 47.0% 150.9% 30.7% 

营业总成本 54.07  65.63  67.77  99.60  106.03  111.32  

YOY   21.4% 3.3% 47.0% 6.5% 5.0% 

归母净利润 50.30  -12.67  -17.11  -29.80  27.66  62.73  

YOY   -125% -35% -74% 193% 127% 
 

数据来源：*+*,-34#5678:;'2022gØÙ*+ãä»*+åæL 
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��0fghi 2022-2024@12�*�æfTn# 54.8/137.5/179.7NI0
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74%/+193%/+127%$ 

图表 58：上海机场成本预测 

单位:亿元 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

人工成本 18.83  19.69  21.75  31.54  33.11  34.77  

YOY 12% 5% 10% 45% 5% 5% 

摊销成本 8.87  13.08  20.86  30.25  31.77  33.35  

YOY 13% 48% 59% 45% 5% 5% 

运行维护成本 27.81  34.87  19.79  31.66  34.83  36.57  

YOY 46% 25% -43% 60% 10% 5% 

管理成本 0.34  0.42  0.55  0.79  0.83  0.87  

YOY 51% 26% 29% 45% 5% 5% 

财务成本 -2.09 -2.76 4.35 4.67 4.81 4.57 

YOY -8% -32% 257% 8% 3% -5% 

其他 0.31  0.32  0.47  0.68  0.68  0.68  

YOY -45% 3% 46% 45% 0% 0% 

合计 54.07  65.63  67.77  99.60  106.03  111.32  

YOY 18% 21% 3% 47% 6% 5% 
 

数据来源：*+*,-34#5678 
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图表 59：上海机场相对估值与行业对比（截至 2023年 4 月 24日） 

代码 公司名称 
收盘价 

（港币/元） 

EPS（元） 市盈率 PE 

21A 22A/E 23E 24E 21A 22A/E 23E 24E 

0694.HK 首都机场 5.91  -0.46  -0.77  -0.03  0.33  -12.8  -7.7  -181.3  17.7  

600004.SH 白云机场 14.94  -0.17  -0.45  0.25  0.69  -87.9  -33.2  59.3  21.5  

000089.SZ 深圳机场 7.25  -0.02  -0.56  0.02  0.20  -431.5  -13.0  313.9  35.5  

平均值 -177.4  -18.0  64.0  24.9  

600009.SH 上海机场 52.49  -0.69  -1.20  1.11  2.52  -76.3  -43.8  47.2  20.8  
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图表 60：财务预测摘要 Table_Excel2 

 ̧ ¹º»¼      利润表     

y�:ívÆ 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

îïðËÅ 9,941 10,960 10,998 9,910  B"{|Å 3,728 5,480 13,747 17,969 

ñ{ò=ãóôÅ 1,144 1,686 2,021 2,465  B"¦õÅ 6,077 8,901 9,524 9,905 

ö÷óôÅ 7 134 143 149  ÁËãøùÅ 6 11 14 18 

úîÅ 25 31 31 33  ÂÃûHÅ 0 0 0 0 

üýðkÅ 0 0 0 0  þÿûHÅ 258 482 550 629 

!"»#ðkÅ 477 418 907 1,002  6$ûHÅ 0 0 0 0 

»#ðküpÅ 11,593 13,228 14,099 13,559  %´ûHÅ 435 467 481 457 

&Õ�¯jðÅ 3,081 3,100 3,000 2,900  'H(â)*Å 0 -6 -2 -3 

+,ðkÅ 18,019 24,577 24,910 25,220  ðk(â)*Å -17 0 0 0 

-./0Å 1,261 1,661 1,761 1,911  *12â3#{4Å 0 0 0 0 

56ðkÅ 452 437 413 392  jð{4Å 777 194 777 1,335 

�7Å 0 0 0 0  !"{4Å 14 316 5 10 

!"8»#ðkÅ 17,021 17,060 17,063 17,068  B"C¡Å -2,275 -3,878 3,958 8,303 

8»#ðküpÅ 39,833 46,835 47,147 47,491  B"9{|Å 0 78 0 0 

ðküpÅ 51,426 60,063 61,246 61,050  B"9:;Å 5 8 0 0 

<Õ=ôÅ 0 12,267 8,589 0  C¡�ÄÅ -2,280 -3,808 3,958 8,303 

ñ÷ò=ãóôÅ 716 934 1,095 1,238  8>ÁÅ -658 -1,028 990 1,827 

ö{ô?Å 173 107 335 541   C¡Å -1,622 -2,780 2,968 6,476 

üý@AÅ 5 0 0 0  B<�^)4Å 89 200 202 203 

!"ñ÷ôÅ 1,972 1,972 2,200 2,500  CDE*+ C¡Å -1,711 -2,980 2,766 6,273 

!"»#@AÅ 5,103 4,103 5,379 6,647  FGH:IJLÅ -0.69 -1.20 1.11 2.52 

»#@AüpÅ 7,967 19,384 17,599 10,927  Å     

&Õ=ôÅ 0 0 0 0  主要财务比率     

ñ÷A5Å 0 0 0 0  Å 2021AÅ 2022EÅ 2023EÅ 2024EÅ

!"8»#@AÅ 15,753 15,753 15,753 15,753  ¦&KLÅ     
8»#@AüpÅ 15,753 15,753 15,753 15,753  B"{|M&¿Å -13.4% 47.0% 150.9% 30.7% 

@AüpÅ 23,720 35,136 33,351 26,680  FNOP M&¿Å -3.0% -81.0% 232.9% 97.3% 

CDE*+8QR¯4Å 27,505 24,525 27,291 33,564  CE C¡M&¿Å -35.1% -74.2% 192.8% 126.8% 

B<�^¯4Å 201 401 603 806  SCKLÅ     

8QR¯4üpÅ 27,706 24,926 27,895 34,371  TC¿Å -63.0% -62.4% 30.7% 44.9% 

@A��^¯4Å 51,426 60,063 61,246 61,050   C¿Å -43.5% -50.7% 21.6% 36.0% 

Å      UVFÅ -6.2% -12.0% 9.9% 18.3% 

现金流量表      UVOWÅ -7.6% -10.4% 13.8% 29.0% 

单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E  XAKLÅ     

YBZ#[Ë»Å 311 -1,972 5,452 8,709  ðk@A¿Å 46.1% 58.5% 54.5% 43.7% 

[Ë{4Å 155 -1,042 5,169 8,674  »#\¿Å 1.5  0.7  0.8  1.2  

úî]^Å -8 -6 0 -3  _#\¿Å 1.5  0.7  0.8  1.2  

YB`ñ{]^Å 521 -669 -344 -450  BÚKLÅ     

YB`ñ÷]^Å -475 154 617 649  �ðkab¿Å 0.1  0.1  0.2  0.3  

!"]^Å 118 -409 10 -162  ñ{óôabc<Å 135 93 49 45 

jðZ#[Ë»Å -858 -8,008 -1,255 -749  úîabc<Å 1 1 1 1 

ðõ:;Å -1,087 -8,213 -2,129 -2,180  d�ef:ÆLÅ     

�¯jðÅ -114 -19 100 100  d�{4Å -0.69  -1.20  1.11  2.52  

!"&Õðk3ªÅ 343 224 774 1,331  d�YB[Ë»Å 0.12  -0.79  2.19  3.50  

gðZ#[Ë»Å 2,833 10,999 -4,159 -9,047  d� ðkÅ 11.05  9.86  10.97  13.49  

=ôMùÅ 800 11,467 -3,678 -8,589  Ìâ\¿Å     

�CãCh:÷Å -315 -245 -417 -172  GiFÅ -76 -44 47 21 

�^gðÅ 0 0 0 0  GiNÅ 5 5 5 4 

!"]^Å 2,348 -223 -64 -286  Å Å  Å  Å  Å  

<=Þj'*+9,ç34#5678 
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Ç¬t 
þÿ¿À¾!"ø¶·ZÒ#$%“t¶·”]½¾¨«¿&Â'(3¿ÀÅ¸ÆÇ$+¸ÉÞt/0)*t¶·3C+,-Þt¶

·éÂëõUqU÷t/0ó.lÍC+Þ/øù01#Ñt¶·é2øùqë,-t/0¨3øù 34563øù78ºøù

"øÞ 

t/03"9:;<=t¶·>Í("3¶?¸³Ñ@A¶?¸³3áâBhC©BDl&EFº"Ñt¶·hlæçqG2@A

"9éHøùI¿Þt/0¨3¸³ÚðñhJK)ãät¶·=&Et/0L�3MNÑOP(QÂR013STóU©Þ/é

VWXÑt¶·(&ÝYt/04Z¸³ÚðñhîKé[63/0Þt¶·éI¿t/04\"9h¸³I]/^�_ÖÑ2t

/04\"9(/é&Ý`a30ú#bÝcdÑÅ¸FeLfggËfe3h�òcdÞ 

/øù01#Ñt/04Z3"9ò4bÝ3øùijÚðñhîKÊéks4l¿Àmn3Ý(òÇ(Ñìéks24l�o¹

pÚ¹p&gòqrqHÝøùúû3I¿Þ/øù01#Ñt¶·)stÒÓÔ3Õ$Ö×ÑØÙÚCÛÜÝ½t/0Ò*Å¸

FuvÑwéxt/0¨3øù 32øùÅ¸bÝøùúû3stòyIÞÅ¸Fefgz{ÑfyÅ¸|}Þ 

t/0~��“þÿ¿À¾!"ø¶·”4¾Þt¶·2t/0I�[���Þ�W�¾����Ñ��t/0¨34¾�³3~�

:�t¶·Þ��t¶·����Ã�Ñt/03øù�Î:é�Òøù�û�Høùúû3��Ú���ò��pÑò�PÎ
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Å¸FeËðÑ/¡¢'(301#Ñt¶·hlt¶·3g£Lk(QÂ]¾t/0¨¤h3¶·4&g3¿ÀÊ¥g¦§Ñì

(QÍ¨©¶·ª/«*ò¬«*Å¸®gÚ̄ +°±²�o¹pA³´�oµ+ÞÅ¸F*¶ít/0.ÍÅ¸òl�z·3

¸[uv¹º!"

"

�»RS¬t 
»¼ ½¾ ½¾¿7 

¶·½¾ 

mV �; 6ÀÁ ÑÀÂf2�aÃáÄÅÆÇ/ 20%Ò_  

]¾ �; 6ÀÁ ÑÀÂf2�aÃáÄÅÆÇÈ= 10%Y 20%Oö 

¨B �; 6ÀÁ ÑÀÂf2�aÃáÄÅÆÇÈ=-10%Y 10%Oö 

ÉÊ �; 6ÀÁ ÑÀÂf2�aÃáÄÅÆÇÈ=-20%Y-10%Oö 

nÝ �; 6ÀÁ ÑÀÂf2�aÃáÄÅÆÇ/-20%Ò# 

g$½¾ 

Ë=Ì� �; 6ÀÁ Ñg$©ªÉ/¯=�aÃáÄÅ 5%Ò_ 

ÍRÌ� �; 6ÀÁ Ñg$©ªÉ/È=�aÃáÄÅ-5%Y 5%Oö 

Î=Ì� �; 6ÀÁ Ñg$©ªÉ/Ï=�aÃáÄÅ-5%Ò# 

ÐËÑ½¾ÒáÍ/0&E�P3 6~12ÀÁ ¶·Â(Zòg$ÄÅ]f2VXÃáÄÅ3f2�a¼'Þl¨ÑAÂ�aÒÓ

� 300ÄÅÍÃáÔÕÖ�aÒ×ØÄÅÍÃáÔ§Â�aÒÒÙ 500ÄÅòÚÛÜÝÞßÄÅÍÃáZ�¾¿73�à]Þ 
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