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本篇报告主要观点

资料来源：公司公告，华西证券研究所

• 上海机场：华东最大国际枢纽机场。以2019年为例，上海浦东国际机场国际及中国港澳台地区旅客量为3851.19万人，
其中国际航线旅客量在全国机场市占率为23.3%、中国港澳台航线为21.9%。

• 量的逻辑：长期旅客量增长取决于产能。我们认为过去上海机场旅客量增速缓慢的主要原因是产能制约，2019年9月卫
星厅投产后到8000万人/年。按照125%利用率计算，上海浦东机场现有产能下能够承接1亿人/年的客流。

• 价的逻辑：变现能力取决于旅客数量与质量。我们判断：①未来客流量恢复正常后，比如2025年后上海机场将继续拿走
机场免税渠道利润的大头；②为了保证机场渠道价格的比较优势，机场免税店租金扣点率需要进行合理幅度的下调。

• 盈利预测及投资建议：我们预计上海机场2023-2025年营收为113.10亿元、169.00亿元和185.15亿元，归母净利润分别为
13.08亿元、61.59亿元和74.88亿元（EPS分别为0.53元、2.47元和3.01元），对应2023年7月25日收盘价44.76元PE分别
为85.19倍、18.09倍和14.88倍。考虑公司长期成长性及短期客流量在持续恢复，首次覆盖，给予“买入”评级。

• 风险提示：宏观经济增长不及预期、疫情再次出现反复、机票价格大幅上涨。
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盈利预测与估值
财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 8,155 5,480 11,310 16,900 18,515 

YoY（%） 89.5% -32.8% 106.4% 49.4% 9.6%

归母净利润（百万元） -1,578 -2,995 1,308 6,159 7,488 

YoY（%） -24.6% -89.8% 143.7% 371.0% 21.6%

毛利率（%） -19.2% -62.4% 16.9% 42.8% 47.0%

每股收益（元） -0.68 -1.26 0.53 2.47 3.01 

ROE -4.4% -7.6% 3.2% 13.1% 13.7%

市盈率 -65.82 -35.52 85.19 18.09 14.88 
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1 上海机场：华东最大国际枢纽机场



1.1 公司为华东最大国际枢纽机场

• 公司营收构成主要包括航空性收入和非航空性收入。以2019年为例，非航空性收入占比达到了62.7%。

• 2022年7月上海虹桥国际机场正式注入上市公司（此前仅包括上海浦东国际机场）。以2019年为例，上海浦东国际机场
国际及中国港澳台航线旅客量为3851.19万人，其中国际航线旅客量在全国机场市占率为23.3%、中国港澳台航线为
21.9%。

图表：2014-2021年上海机场营业收入构成情况

资料来源：公司公告，华西证券研究所

图表：2014-2019年上海机场国际线、中国港澳台地区航线旅客在全国市占率
（%）

资料来源：公司公告，华西证券研究所
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1.2 公司的盈利模式为客流量变现

• ①航空性收入指提供航班起降、旅客综合、安全检查、航空地面等服务取得的收入，采取政府指导价，但国际及中国
港澳台地区航线单架航班/旅客的收费标准高于国内航线。

• ②非航空性收入包括特许经营权业务、租赁业务、广告业务等取得的收入，采取市场调节价。

图表：枢纽机场的盈利模式

资料来源：华西证券研究所
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1.3 公司是国内盈利能力最强的枢纽机场

• 国际及中国港澳台地区航线旅客占比的差异是枢纽机场盈利能力差异的最核心因素：①以2019年为例，上海机场、首
都机场、白云机场的国际及中国港澳台地区旅客量占比分别为50.6%、23.9%、25.5%；②上述三个机场2019年的单个旅
客平均归母净利润分别为66.05元、24.19元、13.62元，上海机场单客盈利能力分别是首都机场、白云机场的2.7倍、
4.8倍。

图表：2014-2019年上海机场、首都机场及白云机场国际及中国港澳台航线旅客占
比（%）

资料来源：公司公告，华西证券研究所

图表：2014-2019年三家枢纽机场单位旅客平均贡献归母净利润（元）

资料来源：公司公告，华西证券研究所
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1.4 公司ROE主要靠高净利率驱动

• 2014-2019年公司的ROE均值为14.36%。细拆公司ROE的主要项目，我们发现公司的ROE主要靠高归母净利率驱动，比如
2014-2019年公司的归母净利率均值为42.36%。

• 公司的高净利率则主要源自高毛利率。以2014-2019年为例，公司毛利率从2014年的43.76%稳步提升至2019年的
51.21%。
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资料来源：公司公告，华西证券研究所

图表：2014-2019年上海机场ROE及拆解情况 图表：2014-2019年公司毛利率变化趋势（%）

资料来源：公司公告，华西证券研究所
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1.5 我们预计长期角度公司将延续量价双升

• 不考虑疫情对客流量的影响，预计长期角度公司将延续量价双升态势：

• ①量：2014-2019年上海机场旅客人次复合增速为8.1%。我们将在报告第二章讨论上海机场未来客流量增长的逻辑。

• ②价：2014-2019年上海机场旅客人均营收复合增速为5.3%。我们将在报告第三章讨论未来旅客人均营收增长的逻辑。
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资料来源：公司公告，华西证券研究所

图表：2014-2019年上海机场旅客人次及变化趋势 图表：2014-2019年旅客人均营收及变化趋势

资料来源：公司公告，华西证券研究所
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2 量的逻辑：长期旅客量增长取决于产能



• 航空客运总需求=出行总需求*航空出行渗透率：

• ①经济增长是出行总需求增长的底层逻辑。一方面体现在出行人次的增长，另一方面体现在出行距离的拉长，比如企
业在异地扩张市场引发更长距离的差旅需求，再比如旅客前往更远目的地去旅游。

• ②航空出行是旅客出行的消费升级。任何一个出行方式的成本包括直接成本（票价）和时间成本，人均可支配收入增
长直接带动旅客时间成本提升，这个是航空出行渗透率提升的最底层逻辑。
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资料来源：wind，华西证券研究所

2.1 行业需求：中国航空出行还在成长期的上半场
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2.1 行业需求：中国航空出行还在成长期的上半场

• 中美两国横向对比：以2019年为例，中国人均航空出行人次仅0.47次，而同期美国为2.80次。1995年美国人均乘机次
数达到2次后，1995-2019年航空客运量复合增速为2.3%，甚至2014-2019年复合增速达到了4%。

• 纵向看中国：中国人均乘机次数从0.2次（2010年）增长至0.39次（2017年），花费时间为7年，期间航空客运量复合
增速为10.8%。假设2027年中国人均乘机次数达到0.8次（从0.39次到0.8次，花费10年时间），则2017-2027年航空客
运量复合增速为7.4%。参考美国1970年人均乘机次数达到0.8次后的增速情况，我们认为2027-2047年中国航空需求增
速依旧可以保持5%左右增速，当前中国航空出行还在成长期的上半场。

图表：1970-2019年中国美国人均乘机次数对比

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：过去近50年美国人均乘机次数及复合增速情况

资料来源：wind，华西证券研究所
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2.2 公司角度：长三角是公司旅客量增长的β

• 我们认为航空出行与住宅市场类似，是由彼此既相互独立、但又存在一定重合的区域市场构成：

• ①对于国内航线市场，机场所在地是其直接经济腹地，仅周边部分暂没有机场的低线城市可能是两个市场重合的部
分。

• ②对于国际航线市场，中等以下飞行距离（比如3个小时飞行时间），与国内航线类似，两个城市航空出行市场重合
度不高。但对于长距离的飞行（比如跨大洲），龙头机场极有可能凭借航班优势而在本区域取得较高的市占率。

A地航空出行市场

B地航空出行市场C地航空出行市场

图表：航空市场的特点

资料来源：华西证券研究所

A地航空需求 A地航空供给

当地
经济
发展

空域
时刻
跑道

图表：区域航空市场分析框架

资料来源：华西证券研究所
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2.2 公司角度：长三角是公司旅客量增长的β

• 对于公司而言，长三角是其旅客量增长的β：

• ①从需求角度，长三角地区经济发展活力决定上海机场的潜在需求。

• ②从旅客角度，“机票价格、起飞时间、准点率、体验感”是其选择航班的核心指标，尤其对于长距离的飞行（比如
跨大洲），龙头机场极有可能凭借航班优势而在本区域取得较高的市占率。

图表：江浙沪及全国城镇居民人均可支配收入情况（元）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：上海、南京、杭州三地机场的航点情况（个）

资料来源：公司官网，华西证券研究所
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2.3 长期角度：公司旅客量增长取决于产能

• 我们认为过去上海机场旅客量增速缓慢的主要原因是产能制约：

• ①人均可支配收入增长是航空出行增长的底层逻辑。2011-2019年期间，上海城镇居民人均可支配收入累计增幅为
103%，上海两场（虹桥、浦东）旅客量累计增幅为63%，而同期全国城镇居民人均可支配收入及机场旅客量累计增幅
分别为115%、94%。

• ②以上海浦东机场为例，2011年到2019年9月期间仅有4号跑道投运（2015年3月28日首航），2015、2016年浦东机场
旅客量增速超过了同期上海城镇居民人均可支配收入增速。

图表：以2011年为基数，上海城镇居民人均可支配收入及上海机场旅客累计增幅

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：2012-2019年浦东机场旅客量、上海城镇居民人均可支配收入同比增速（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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2.3 长期角度：公司旅客量增长取决于产能
• 我们应该看到2019年9月浦东卫星厅投运后，公司有效产能的扩张：

• ①航站楼：浦东T1与T2合计设计容量为6000万人/年，2019年9月卫星厅投产后到8000万人/年（资料来源：公司公
告）。按照125%利用率计算，现有产能下能够承接1亿人/年的客流。

• ②登机桥：浦东T1与T2合计登机桥70个，卫星厅S1S2合计新增83个。

• ③跑道：目前5条跑道，5号跑道暂时未商用（用于国产大飞机试飞）。

• ④时刻容量：飞机靠桥率提高带动航班正常放行率提升，将是未来时刻容量提升的主要因素。

图表：2014-2019年浦东机场飞机起降架次变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：2015-2019年上海浦东机场航班正常放行率（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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2.4 本章小结
• 结论一：结合航空出行供给和需求端的特点，我们认为长期角度影响上海机场旅客量的主要因素是其产能。

• 结论二：假设在没有疫情情况下，在现有产能下，预计2025年浦东机场旅客将达到10239.60万人，其中国际及中国港澳台航线旅
客占比将达到55.46%（核心假设：①19-25年飞机起降架次每年增长3%，20年国际及中国港澳台航班占比48%，21-25年每年提升
0.5%；②19-25年单架飞机平均旅客人数每年增长2%、国际及中国港澳台飞机单架旅客人数每年增长2.5%。）

图表：假设没有疫情，2020-2025年浦东机场旅客量预测结果

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

飞机起降架次（架） 402106 448213 475775 491744 500626 507779 523012 538703 554864 571510 588655 606315 

同比（%） 11.47% 6.15% 3.36% 1.81% 1.43% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%

国际及中国港澳台架次（架） 187508 203780 220736 230320 239640 240793 251046 261271 271883 282897 294328 306189 

占比（%） 0.466315 45.46% 46.40% 46.84% 47.87% 47.42% 48.00% 48.50% 49.00% 49.50% 50.00% 50.50%

单架飞机人数（人） 128.45 133.18 138.73 142.35 147.83 149.96 152.96 156.02 159.14 162.32 165.57 168.88 

同比（%） 3.68% 4.16% 2.61% 3.85% 1.44% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%

国际及中国港澳台单架人数（人） 138.98 145.76 150.70 150.73 156.79 159.94 163.94 168.03 172.24 176.54 180.95 185.48 

同比（%） 4.87% 3.39% 0.02% 4.02% 2.01% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50%

旅客人次合计（万人） 5165.20 5969.33 6600.22 7000.13 7400.65 7614.80 8000.11 8404.91 8830.20 9277.01 9746.43 10239.60 

同比（%） 15.57% 10.57% 6.06% 5.72% 2.89% 5.06% 5.06% 5.06% 5.06% 5.06% 5.06%

国际及中国港澳台旅客（万人） 2606.04 2970.24 3326.57 3471.54 3757.38 3851.19 4115.55 4390.25 4682.80 4994.31 5326.00 5679.16 

占比（%） 0.504538 49.76% 50.40% 49.59% 50.77% 50.58% 51.44% 52.23% 53.03% 53.84% 54.65% 55.46%

资料来源：wind，华西证券研究所
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3 价的逻辑：变现能力取决于旅客数量与质量
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3.1 归因分析：免税是旅客人均营收增长的核心因素

• 我们用旅客人均营收来表征上海机场的“价”。以2014-2019年为例，期间上海机场旅客人均营业收入累计增幅为
29.1%（增加的金额为32.39元），同期旅客人均免税租金收入累计增幅为153%（增加的金额为41.37元），旅客人均
免税租金收入的增量贡献了期间旅客人均营业收入增量的128%。

图表：2014-2019年上海机场旅客人均营业收入情况

2014 2015 2016 2017 2018 2019

人均营收（元） 111.34 105.29 105.32 115.17 125.84 143.73 

同比（%） -5.43% 0.03% 9.35% 9.26% 14.21%

人均航空性收入（元） 55.20 53.53 53.21 53.20 53.64 53.63 

同比（%） -3.02% -0.60% -0.01% 0.82% -0.01%

人均非航（不含免税，元） 29.09 27.31 26.45 25.47 22.47 21.68 

同比（%） -6.14% -3.15% -3.69% -11.80% -3.50%

人均免税租金（元） 27.05 24.46 25.67 36.50 49.74 68.42 

同比（%） -9.57% 4.94% 42.21% 36.27% 37.56%

资料来源：wind，华西证券研究所

注：为了统一口径对比，这里计算人均免税租金的分母部分包括了国内旅客
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3.2 渠道效率比较优势是上海机场免税增长底层逻辑

• 我们认为免税的底层属性之一是零售，这个行业真正的作用是实现商品从厂家到消费者的转移。由于面对上游供应
者、下游消费者均是完全竞争的状态，任何渠道的超额利润主要来自渠道效率的提升。

• 上海机场免税店销售规模的增长，实现的是其对海外免税有税渠道、甚至国内有税渠道的替代（仅指上海机场进出境
旅客对应的潜在需求）。

商品进价

流通环节毛利=销价-进价

商品零售价

流通利润=毛利-流通环节费用

流通环节
费用较低

不降低零售价，环
节利润率提高

降低零售价，获得
更高销售规模

图表：上海机场免税店渠道分析框架

资料来源：华西证券研究所
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3.2 渠道效率比较优势是上海机场免税增长底层逻辑

• 以2015-2019年为例，期间上海机场免税租金率从30.02%提升至37.38%，日上上海净利率则从6.47%微降至5.81%。按
照日上上海25%所得税率、以及“毛利率-期间费用率（不含租金）-综合租金率=税前净利率”来匡算，“毛利率-期
间费用率（不含租金）”从2015年的38.64%提升至2019年的45.13%。

• 我们推算上海机场免税店将效率优化的部分（比如销售规模增长带来进货价格优化、期间费用（不含租金）部分的规
模效应），一部分用来让利消费者来保持渠道价格的比较优势，但另一部分用来应对租金率的上涨，因此2015-2019
年上海机场免税店销售额累计增幅187%，并没有跑赢同期韩国免税外国人消费金额（同期累计增幅为230%）。

图表：上海机场免税店税前利润率、租金扣点率变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：上海机场免税店、韩国免税外国人销售规模同比增速（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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3.2 渠道效率比较优势是上海机场免税增长底层逻辑
• 再以三亚海棠湾免税城为例，其成本效率的优化，一方面来自进货成本的下降（伴随销售规模增长），另一方面来自

人力成本和固定资产的规模效应（三亚海棠湾免税城为中免自有物业）。

• 2015-2019年，三亚海棠湾免税城净利率从11.13%提升至13.58%，坪效从5.90万元/平米提升至14.53万元/平米。我们
认为这期间中国中免在海南缺乏竞争压力，其将一部分效率节省用来让利消费者，但同时将一部分效率节省用来提升
自身的利润率，因此期间销售额累计增速为146%，并没有跑赢同期韩国免税外国人消费金额（同期累计增幅为
230%）。

• 2019-2021年，三亚海棠湾免税城净利率从13.58%降低至11.74%，坪效从14.53万元/平米提升至49.32万元/平米，我
们认为公司将这期间效率优化的部分全部让利给消费者，因此销售额两年实现累计239%增长。
图表：2015-2021年三亚海棠湾免税城净利率、坪效变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：2015-2021年三亚海棠湾免税城营收变化趋势

资料来源：wind，华西证券研究所
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3.2 渠道效率比较优势是上海机场免税增长底层逻辑

• 我们总结影响上海机场免税店销售额增长核心因素：①销售价格；②品牌和品类丰富度；③购物体验（免税店面
积）。

• 和疫情前相比：①根据英国免税杂志《穆迪.大卫报告》报道，中国中免自2020年起，晋升至全球第一大免税运营
商，对上游供应商议价能力变强，意味着进货价格更低、可以销售的品牌和品类更加丰富；②2019Q4上海机场免税店
面积从7853.4平米增加至16915.4平米。但我们认为，适当降低机场方租金率是保持上海机场免税店价格竞争力的必
要手段（在3.3具体讨论租金率）。

图表：影响上海机场免税店销售额增长的核心因素

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：2015-2021年上海机场免税店渠道税前利润率（包括机场
方）

资料来源：wind，华西证券研究所
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3.3 预计机场将继续拿走机场免税渠道利润的大头

• 我们认为对于中国中免和北上广大型枢纽机场而言，在理性选择下，双方均是对方最佳的合作方

• 对于机场而言：免税店单位面积租金收入=免税店坪效 X 扣点率。中国中免基于供应链断层式领先优势（销售收入是直观
指标），单位坪效会远高于其他同行。那么在扣点率相差不大情况下，机场方最理性的选择是和中国中免合作。

• 对于中国中免而言：北上广机场聚焦了中国出境旅行比例最高、购买力最强的旅客群体，中国中免不能放弃这些机场的免
税店租赁合同的竞争。

机场单位面
积免税收入

免税店坪效 扣点率

图表：机场单位面积免税收入驱动因素

资料来源：wind，华西证券研究所
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3.3 预计机场将继续拿走机场免税渠道利润的大头
• 以2019年为例，我们测算上海机场拿走了上海机场免税渠道利润的82.8%。我们判断：①未来客流量恢复正常后，比如

2025年后上海机场将继续拿走机场免税渠道利润的大头；②为了保证机场渠道价格的比较优势，机场免税店租金扣点率需
要进行合理幅度的下调。

• 假设未来没有疫情影响，我们预计2025年浦东机场免税店销售额将超过400亿元（核心假设：①假设没有疫情影响，浦东
机场客流量延续正常增长；②租金扣点率降低至30%、日上上海线下业务税前净利率不变，假设租金扣点率与上海机场效
率节省的部分全部用于让利消费者。同时考虑品牌和品类丰富度提升带来转换率和客单价提升，假设2021-2025年人均销
售额相较同期旅客购买力超额增长8%；③旅客购买力用上海城镇居民人均可支配收入表征，假设23-25年每年增长5%。）
图表：假设未来没有疫情，2020-2025年浦东机场免税店销售额预测结果

2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

日上浦东销售额（亿元） 48.63 57.79 80.06 112.00 139.37 166.56 205.82 241.38 290.90 350.55 422.38 

同比（%） 18.84% 38.54% 39.90% 24.44% 19.51% 23.57% 17.27% 20.52% 20.50% 20.49%

浦东机场国际及中国港澳台旅客（万人） 2970.24 3326.57 3471.54 3757.38 3851.19 4115.55 4390.25 4682.80 4994.31 5326.00 5679.16 

人均免税销售额（元） 163.72 173.72 230.62 298.08 361.89 404.71 468.82 515.45 582.46 658.18 743.74 

同比（%） 6.11% 32.75% 29.25% 21.41% 11.83% 15.84% 9.95% 13.00% 13.00% 13.00%

上海城镇居民人均可支配收入（元） 52961.86 57691.67 62595.74 68033.62 73615.00 76437.00 82429.00 84034.00 88235.70 92647.49 97279.86 

同比（%） 8.93% 8.50% 8.69% 8.20% 3.83% 7.84% 1.95% 5.00% 5.00% 5.00%

人均免税超额增长 -2.82% 24.25% 20.57% 13.20% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00%

租金扣点率（%） 29.31% 31.91% 32.87% 37.38% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%

资料来源：wind，华西证券研究所

注：2020-2025年浦东机场国际及中国港澳台旅客量预测参考P17预测结果
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4 中短期角度：23-25年基本面判断
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4.1 23-25年上海机场飞机架次及旅客数量判断

• 基于2023Q1上海浦东机场的目前恢复情况，我们假设：①23-25年国际及中国港澳台航线架次分别相较19年下降50%、
增长0%、增长10%，单架飞机人数相较19年分别下降13%、下降1%、增长7%；② 23-25年国内航线架次分别相较19年增
长6%、增长10%、增长12%，单架飞机人数相较19年分别下降7%、增长4%、增长5%；
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图表：上海浦东机场当季旅客相较2019年同期的增幅（%）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：2023-2025年上海浦东机场生产经营数据预测结果

2019 2023 2024 2025

飞机起降架次（架） 507779 403402 534478 563896 

国际及中国港澳台架次（架） 240793 120397 240793 264872 

相较19年（%） -50% 0% 10%

国内航线架次（架） 266986 283005 293685 299024 

相较19年（%） 6% 10% 12%

国际及中国港澳台单架人数（人） 159.94 139.15 158.34 171.13 

相较19年（%） -13% -1% 7%

国内航线单架人数（人） 140.97 131.10 146.61 148.01 

相较19年（%） -7% 4% 5%

总体旅客人次（万人） 7614.80 5385.44 8118.25 8958.86 

国际及中国港澳台人次（万人） 3851.19 1675.27 3812.68 4532.85 

国内航线人次（万人） 3763.61 3710.17 4305.57 4426.01 

资料来源：wind，华西证券研究所
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4.1 23-25年上海机场飞机架次及旅客数量判断

• 基于2023Q1上海虹桥机场的目前恢复情况，我们假设：①23-25年国际及中国港澳台航线架次分别相较19年下降60%、
增长0%、增长17%，单架飞机人数相较19年分别下降13%、下降1%、增长13%；② 23-25年国内航线架次分别相较19年
增长1.6%、增长4.5%、增长5.5%，单架飞机人数相较19年分别下降5%、增长7%、增长9%；

图表：2023-2025年上海虹桥机场生产经营数据预测结果

2019 2023 2024 2025

飞机起降架次（架） 268487 263015 279855 285078 

国际及中国港澳台架次（架） 15836 6342 15856 18552 

相较19年（%） -60% 0% 17%

国内航线架次（架） 252631 256673 263999 266526 

相较19年（%） 1.6% 4.5% 5.5%

国际及中国港澳台单架人数（人） 215.74 187.70 213.58 243.79 

相较19年（%） -13% -1% 13%

国内航线单架人数（人） 167.11 158.75 178.81 182.15 

相较19年（%） -5% 7% 9%

总体旅客人次（万人） 4563.36 4193.83 5059.17 5307.02 

国际及中国港澳台人次（万人） 341.65 119.04 338.66 452.26 

国内航线人次（万人） 4221.72 4074.79 4720.51 4854.76 

资料来源：wind，华西证券研究所
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4.2 23-25年上海机场免税租金收入判断

• 2019年及以前：根据公司与日上上海的协议，上海机场免税店当年租金收入取保底收入及销售收入提成较高者（其中
T2综合扣点率为42.5%，T1新的扣点率原计划于2022年1月生效）。

• 疫情以来：由于国际及中国港澳台航线旅客量骤降，公司与日上上海签订补充协议，在国际及中国港澳台旅客恢复到
2019年的80%之前，月实际销售提成＝人均贡献×月实际国际客流×客流调节系数×面积调节系数。在国际及中国港
澳台旅客恢复到2019年的80%之后，不同旅客量对应固定的免税租金。

图表：不同旅客量（万人）下对应的免税租金收入（亿元）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：2015-2022年浦东机场国际及中国港澳台旅客及免税店综合扣点率

资料来源：wind，华西证券研究所
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4.2 23-25年上海机场免税租金收入判断

• 在现有的补充协议下（截止2025年底）：①对于上海浦东机场而言，其免税租金收入的弹性取决于国际及中国港澳台
客流量恢复增长情况；②对于日上上海而言，由于在既定国际及中国港澳台客流量区间下，免税租金收入是固定值，
免税销售额的边际增长并不会带来边际租金的增量，因此我们认为在这种情况下，日上上海有足够强的动力将上海机
场线下免税店的销售规模做大。

图表：2025年浦东机场不同国际及中国港澳台旅客（万人）下对应的免税租金收入
（亿元）

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：2025年日上上海不同销售额（亿元）对应的实际租金扣点率测算（%）

资料来源：wind，华西证券研究所
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4.2 23-25年上海机场免税租金收入判断

• 2025年上海机场免税店将面临重新签订租赁合同，我们认为：

• ①对于上海机场而言，免税店租金=销售额*扣点率，应科学利用扣点率政策去激励日上上海实现销售额增长，进而实
现销售额与扣点率乘积最大化。我们认为，比较合理的扣点方案是阶梯式扣点率（类似个人所得税率，但方向相
反）。

• ②对于日上上海而言，2019年的实际扣点率为37.4%，如果2026年综合租金扣点率在25-30%，同时假设中免销售规模
扩大带来进货价格3-5%优化，则意味着上海机场免税店渠道效率优化了10-17%。日上上海可以在保持自身利润率不变
（相较19年）情况下，将这部分效率优化的部分用来降低销售价格，进而提升对旅客的价格吸引力。
图表：假设2026年后浦东机场免税店采取阶梯式扣点率

资料来源：wind，华西证券研究所

图表：在阶梯式扣点率政策下，不同销售额对应的综合扣点率测算

资料来源：wind，华西证券研究所
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4.3 23-25年机场广告收益判断

• 我们预计23-25年机场广告收入7.90亿元、10.87亿元、11.77亿元，相关投资收益2.16亿元、2.96亿元、3.21亿元：

• ①假设2023-2025年德高动量单位旅客平均营收均为15元，净利率为30%。

• ②根据公司公告，2021年起上海机场（包括虹桥机场和浦东机场）的广告阵地收入按照当年德高动量营收55%计算。

• ③上海机场通过合计持有德高动量50%股权，按照持股比例以及德高动量当年净利润计算广告业务相关投资收益。

图表：2023-2025年机场广告收益预测结果

2019 2023E 2024E 2025E

德高动量营收（亿元） 15.29 14.37 19.77 21.40 

虹桥及浦东机场旅客（万人） 12178.59 9579.27 13177.41 14265.88 

单旅客平均营收（元） 12.56 15.00 15.00 15.00 

德高动量净利润（亿元） 9.33 4.31 5.93 6.42 

德高动量净利率（%） 61.02% 30.00% 30.00% 30.00%

广告收益合计（亿元） 6.10 10.06 13.83 14.98 

其中：广告阵地收入（亿元） 1.44 7.90 10.87 11.77 

其中：广告投资收益（亿元） 4.66 2.16 2.96 3.21 

资料来源：wind，华西证券研究所
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5 盈利预测及投资建议
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5.1 盈利预测
• 营业收入核心假设：①考虑到2022并表虹桥机场以及23年国际及中国港澳台航班的恢复，假设2023-2025单位旅客人均航

空性收入为44.64元、46.57元和47.11元；②假设2023-2025年单位旅客人均非航空性收入为56.71元、69.44元和71.47元，
其中2023-2025年浦东机场国际及中国港澳台旅客人次为1675.27万人、3812.68万人和4532.85万人，免税租金收入为
22.66亿元、43.75亿元和46.58亿元（假设2023年调节系数为1）。

• 营业成本核心假设：假设2023-2025年毛利率为16.68%、42.77%、47.01%。

图表：2023-2025年上海机场空盈利预测的关键假设（2022年开始并表虹桥机场）

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

上海机场旅客（万人） 7614.80 3047.65 3220.68 2888.95 9579.27 13177.41 14265.88 

航空性营收（亿元） 40.84 17.27 18.52 18.22 42.76 61.36 67.20 

单位旅客人均（元） 53.63 56.68 57.49 63.06 44.64 46.57 47.11 

非航空性营收（亿元） 68.61 25.76 18.76 22.90 54.32 91.51 101.96 

单位旅客人均（元） 90.10 84.53 58.25 79.26 56.71 69.44 71.47 

物流公司营收（亿元） 13.69 16.01 16.12 15.98 

同比（%） 17.0% 0.7% -0.8%

营业收入合计（亿元） 109.45 43.03 37.28 54.80 113.10 169.00 185.15 

同比（%） -60.68% -13.38% 47.02% 106.36% 49.43% 9.56%

营业成本合计（亿元） 53.40 66.01 60.77 89.01 94.03 96.71 98.10 

毛利率（%） 51.2% -53.4% -63.0% -62.4% 16.7% 42.8% 47.0%

资料来源：wind，华西证券研究所
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5.2 投资建议
• 我们预计上海机场2023-2025年营收为113.10亿元、169.00亿元和185.15亿元，归母净利润分别为13.08亿元、61.59亿元

和74.88亿元（EPS分别为0.53元、2.47元和3.01元），对应2023年7月25日收盘价44.76元PE分别为85.19倍、18.09倍和
14.88倍。

• 我们认为，长期看航空出行还在成长期的上半场，预计长期角度公司将延续量价双升态势。从短期看，客流量是上海机场
一切业务的基础，目前也正在呈现持续的恢复状态。作为华东地区最大的国际枢纽机场，随着客流量的恢复，上海机场也
将逐步恢复其盈利能力，首次覆盖，给予“买入”评级。

注：收盘价采用2023年7月25日收盘价

可比公司估值表（上海机场盈利预测来自华西证券研究所，其余盈利预测来自wind一致预期）

重点公司

股票 股票 收盘价 EPS(元) P/E

代码 名称 （元） 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

600009.SH 上海机场 44.76 -1.26 0.53 2.47 3.01 -35.52 85.19 18.09 14.88

600004.SH 白云机场 14.02 -0.45 0.25 0.71 0.92 -33.16 55.3 19.82 15.3

000089.SZ 深圳机场 7.24 -0.56 0.02 0.2 0.31 -14.11 362.67 35.67 23.51

资料来源：wind,华西证券研究所
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6 风险提示
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• 宏观经济增长不及预期。人均可支配收入与消费倾向决定当期总体消费情况。如果宏观经济增长不及预期，尤其上海
机场免税业务将面临客流量、以及客单价的双重影响。

• 疫情再次出现反复。如果未来疫情再次出现较为严重的反复，则可能出现预期反向波动、进而造成股价较大幅度回调。

• 机票价格大幅上涨。我们在2023年4月25日外发的深度报告《南方航空（600029.SH）：新一轮航空大周期正在徐徐展
开之南航篇》提到，2019-2025年民航飞机累计增长18%、民航需求累计增幅为38%。如果机票价格出现大幅上涨（比
如同比增长30%以上），届时很有可能会抑制需求。尽管航空公司在这个组合下依旧可以实现业绩的大幅增长，但客
流量不及预期会导致枢纽机场短期业绩不及预期。
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图表：近期华西交运团队深度报告目录

资料来源：wind，华西证券研究所

序号 外发日期 报告类型 报告标题

1 2022年7月13日 快递行业深度 快递研究三部曲Ⅰ：需求总量和结构的推演

2 2022年7月24日 公司深度 韵达股份（002120.SZ）：存在预期差的A股加盟快递龙头

3 2022年8月9日 航空行业深度 航空困境反转研究三部曲Ⅰ：疫情后航空需求展望

4 2022年9月5日 公司深度 宏川智慧（002930.SZ）深度研究1：高壁垒、高成长的石化仓储企业

5 2022年9月13日 公司深度 春秋航空（601021.SH）：比较优势正在扩大的低成本航空龙头

6 2022年10月8日 航运行业深度 航运系列深度研究Ⅰ：原油油轮行业研究框架

7 2022年10月16日 公司深度 兴通股份（603209.SH）：不断扩张边界的内贸液体化学品运输龙头

8 2022年11月1日 投资策略报告 2023年交运物流行业投资策略：把握高景气油运和化工品物流

9 2022年11月15日 航运行业深度 航运系列深度研究Ⅱ：成品油轮行业研究框架

10 2022年12月4日 公司深度 顺丰控股（002352.SZ）：如何看顺丰的长、中、短期成长空间？

11 2023年4月25日 公司深度 南方航空（600029.SH）：新一轮航空大周期正在徐徐展开之南航篇

12 2023年5月9日 公司深度 北部湾港（000582.SZ）：产业转移推动公司持续高增长

13 2023年5月26日 公司深度 招商局港口（00144.HK）：深耕“一带一路”布局，打造世界一流港口综合服务商

14 2023年6月12日 公司深度 招商轮船（601872.SH）：油散双驱的综合性航运龙头

15 2023年6月18日 公司深度中远海能（600026.SH）：全球领先的能源运输龙头

16 2023年7月25日 航空行业深度 当前市场对航空出行担心什么？
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资料来源：公司公告，华西证券研究所

财务报表和主要财务比率
利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

营业总收入 5,480 11,310 16,900 18,515 净利润 -2,790 1,646 6,499 7,825 

YoY(%) -32.8% 106.4% 49.4% 9.6% 折旧和摊销 2,758 1,409 1,409 1,409 

营业成本 8,901 9,403 9,671 9,810 营运资金变动 428 499 8 450 

营业税金及附加 105 105 103 103 经营活动现金流 -117 3,496 7,691 9,479 

销售费用 0 0 0 0 资本开支 -1,241 0 0 0 

管理费用 484 503 523 544 投资 69 0 0 0 

财务费用 466 401 318 256 投资活动现金流 -304 635 802 782 

研发费用 0 0 0 0 股权募资 4,946 0 0 0 

资产减值损失 0 0 0 0 债务募资 -1,251 0 0 0 

投资收益 177 635 802 782 筹资活动现金流 1,659 -577 -577 -577 

营业利润 -3,894 1,646 7,221 8,695 现金净流量 1,245 3,554 7,916 9,684 

营业外收支 69 0 0 0 主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E

利润总额 -3,825 1,646 7,221 8,695 成长能力（%）

所得税 -1,035 0 722 869 营业收入增长率 -32.8% 106.4% 49.4% 9.6%

净利润 -2,790 1,646 6,499 7,825 净利润增长率 -89.8% 143.7% 371.0% 21.6%

归属于母公司净利润 -2,995 1,308 6,159 7,488 盈利能力（%）

YoY(%) -89.8% 143.7% 371.0% 21.6% 毛利率 -62.4% 16.9% 42.8% 47.0%

每股收益 -1.26 0.53 2.47 3.01 净利润率 -54.6% 11.6% 36.4% 40.4%

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 总资产收益率ROA -4.4% 1.9% 8.1% 8.9%

货币资金 13,877 17,431 25,347 35,031 净资产收益率ROE -7.6% 3.2% 13.1% 13.7%

预付款项 19 9 10 10 偿债能力（%）

存货 48 4 50 5 流动比率 1.85 2.21 3.07 4.08 

其他流动资产 2,387 1,810 1,997 1,637 速动比率 1.83 2.20 3.05 4.07 

流动资产合计 16,331 19,255 27,403 36,683 现金比率 1.57 2.00 2.84 3.90 

长期股权投资 2,756 2,756 2,756 2,756 资产负债率 39.9% 38.9% 35.7% 32.5%

固定资产 24,574 23,215 21,856 20,497 经营效率（%）

无形资产 437 387 337 287 总资产周转率 0.08 0.17 0.23 0.23 

非流动资产合计 51,444 50,035 48,625 47,216 每股指标（元）

资产合计 67,775 69,289 76,028 83,899 每股收益 -1.26 0.53 2.47 3.01 

短期借款 750 750 750 750 每股净资产 15.92 16.44 18.92 21.93 

应付账款及票据 1,134 1,216 1,201 1,251 每股经营现金流 -0.05 1.40 3.09 3.81 

其他流动负债 6,945 6,731 6,986 6,982 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 8,829 8,697 8,937 8,983 估值分析

长期借款 0 0 0 0 PE -35.52 85.19 18.09 14.88 

其他长期负债 18,243 18,243 18,243 18,243 PB 3.63 2.72 2.37 2.04 

非流动负债合计 18,243 18,243 18,243 18,243 

负债合计 27,072 26,940 27,180 27,226 

股本 2,488 2,488 2,488 2,488 

少数股东权益 1,096 1,434 1,774 2,112 

股东权益合计 40,703 42,349 48,848 56,673 

负债和股东权益合计 67,775 69,289 76,028 83,899 
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