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上海机场（600009.SH） 

!"#$%& 7.8'()23Q2*+,-./ 

!"#$投资要点： 

Ø 事件：上海机场公布2023H1财报。23H1公司实现营收48.7亿元，同比+92.7%；

归母净利润1.3亿元，同比+108.7%。23Q2公司实现营业收入27.1亿元，同比

+280.7%；归母净利润2.3亿元，同比+122.8%。 

Ø 2023年1-7月各项业务数据持续改善。1）飞机起降架次：浦东机场实现23万架

次，同比+113.6%，恢复至19M1-7的76.2%；虹桥机场实现15万架次。2）旅

客吞吐量：浦东机场实现2772万人次，同比+319.2%，恢复至19M1-7的61.5%；

虹桥机场实现2393万人次。3）货邮吞吐量：浦东机场实现189万吨，同比

+8.0%，恢复至19M1-7的93.8%；虹桥机场实现18万吨。 

看国际客流情况，23M1-7浦东机场国际+地区实现旅客吞吐量715万人次，同

比+987.5%，恢复至19M1-7的31.2%。国际客流恢复带动免税业务增长，23H1

公司免税合同收入7.8亿元，同比+461.2%。 

Ø 业绩修复持续，全年经营情况改善确定性强。23H1公司实现营收48.7亿元，

同比+92.7%；归母净利润1.3亿元，同比+108.7%，归母净利率2.7%，同比

+63.0pp，业务量增长下，公司盈利水平改善显著。单看23Q2，公司实现营收

27.1亿元，同比+280.7%；归母净利润2.3亿元，同比+122.8%，归母净利率

8.5%，同比+151.4pp，实现扭亏为盈。 

分业务类型看，23H1航空性收入为19.1亿元，同比+146.3%，其中架次相关收

入8.9亿元，同比+74.6%；旅客及货邮服务收入10.1亿元，同比+285.3%，主

要系两场旅客吞吐量同比大幅增长。23H1非航空性收入为29.6亿元，同比

+69.0%。 

Ø 盈利预测与投资建议。我们认为23年需求增长迅速，公司受益于两场合并和与

中免的深度绑定，航空和非航业绩均具有弹性空间。因国际客流量恢复不及预

期，我们调整公司23-25年归母净利润至23.5/63.0/79.4亿元（前值为

27.7/62.7/79.0亿元），考虑到受疫情影响，公司短期业绩未能反映实际盈利情

况，故按2025年业绩给予14倍PE，给予目标价44.68元，维持“持有”评级。 

Ø 风险提示：宏观经济波动；需求恢复不及预期；免税政策变化。 

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,728 5,480 12,868 17,409 19,434 

增长率 -13% 47% 135% 35% 12% 

净利润（百万元） -1,711 -2,995 2,349 6,295 7,941 

增长率 -35% -75% 178% 168% 26% 

EPS（元/股） -0.69 -1.20 0.94 2.53 3.19 

市盈率（P/E） -57.3 -32.7 41.7 15.6 12.3 

市净率（P/B） 3.6 2.5 2.3 2.0 1.7 

数据来源：公司公告、华福证券研究所值 2020A 2021A 2022E 
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总股本/流通股本（百万股） 2488/1927 

总市值/流通市值（百万元） 98021/75903 

每股净资产（元） 15.97 

资产负债率（%） 41.82 

一年内最高/最低（元） 63.18/38.7 
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()' czl3792@hfzq.com.cn 
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图表 1：财务预测摘要 Table_Excel2 

 
89:;<      利润表     

:;:<=> 2022A 2023E 2024E 2025E  
单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

?@ABC 13,877 19,303 20,922 30,025  
D"EFC 5,480 12,868 17,409 19,434 

GEHIJKLC 2,102 5,090 2,559 2,666  D"MNC 8,901 9,302 9,674 10,012 

OPKLC 19 140 145 150  
QBJRSC 105 64 35 39 

T?C 48 34 38 43  UVWXC 0 0 0 0 

YZA[C 0 0 0 0  \]WXC 484 495 442 398 

^_`aA[C 285 873 1,144 1,081  bcWXC 0 0 0 0 

`aA[YdC 16,331 25,438 24,809 33,966  efWXC 466 466 443 430 

ghijkAC 2,756 3,000 2,900 2,800  
lXm6noC -5 0 0 0 

pqA[C 24,566 24,905 25,221 25,016  A[m6noC 0 0 0 0 

rstuC 2,032 2,132 2,282 2,282  
vw56xaEyC 0 0 0 0 

z{A[C 437 424 411 400  kAEyC 177 747 1,457 1,755 

|}C 0 0 0 0  ^_EyC 411 0 0 0 

^_~`aA[C 21,653 21,656 21,661 21,667  
D"��C -3,894 3,288 8,272 10,309 

~`aA[YdC 51,444 52,117 52,475 52,164  D"�EFC 78 0 0 0 

A[YdC 67,775 77,555 77,284 86,130  
D"���C 9 0 0 0 

�h�LC 750 8,295 750 750  ����C -3,825 3,288 8,272 10,309 

GPHIJKLC 1,134 1,038 1,089 1,175  ��QC -1,035 839 1,877 2,268 

OEL�C 189 361 606 698  ���C -2,790 2,449 6,395 8,041 

YZ��C 62 0 0 0  ��i�nyC 205 100 100 100 

^_GPLC 2,207 2,500 2,600 2,700  
8��v����C -2,995 2,349 6,295 7,941 

^_`a��C 4,487 3,965 4,449 4,976  ���/��0C -1.20 0.94 2.53 3.19 

`a��YdC 8,829 16,160 9,493 10,298  
C     

gh�LC 0 0 0 0  主要财务比率     

GP��C 0 0 0 0  
C 2022AC 2023EC 2024EC 2025EC

^_~`a��C 18,243 18,243 18,243 18,243  Mg��C     
~`a��YdC 18,243 18,243 18,243 18,243  D"EF�g�C 47.0% 134.8% 35.3% 11.6% 

��YdC 27,072 34,402 27,736 28,541  
���  �g�C -82.0% 211.8% -132.2% 23.2% 

8��v��¡¢jyC 39,608 41,957 48,252 56,193  8�����g�C -75.0% 178.4% -167.9% 26.2% 

��i�jyC 1,096 1,196 1,296 1,396  £���C     

�¡¢jyYdC 40,703 43,153 49,547 57,589  ¤��C -62.4% 27.7% 44.4% 48.5% 

��¥i�jyC 67,775 77,555 77,284 86,130  ���C -50.9% 19.0% 36.7% 41.4% 

C      
¦§�C -7.4% 5.4% 12.7% 13.8% 

现金流量表      ¦§�¨C -9.3% 8.3% 19.7% 20.5% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  
©���C     

ªD«a¬B`C -117 1,236 10,246 9,224  
A[���C 39.9% 44.4% 35.9% 33.1% 

¬BEyC -740 4,630 8,574 10,228  `a­�C 1.8  1.6  2.6  3.3  

T?®¯C -23 14 -4 -5  
°a­�C 1.8  1.6  2.6  3.3  

ªD±GE®¯C -972 -3,108 2,525 -112  D²��C     

ªD±GP®¯C 671 369 395 278  
�A[³´�C 0.1  0.2  0.2  0.2  

^_®¯C 947 -669 -1,244 -1,165  GEKL³´µ�C 107 101 79 48 

kA«a¬B`C -304 -1,557 -638 309  T?³´µ�C 1 2 1 1 

AN��C -8,887 -2,139 -2,190 -1,540  ¶i·¸/>0C     

ijkAC 325 -244 100 100  ¶iEyC -1.20  0.94  2.53  3.19  

^_ghA[x¹C 8,258 826 1,452 1,749  
¶iªD¬B`C -0.05  0.50  4.12  3.71  

ºA«a¬B`C 1,659 5,747 -7,988 -430  ¶i�A[C 15.92  16.86  19.39  22.58  

�L�SC 1,280 6,214 -7,545 0  
»6­�C     

i�J�¼�PC -614 -181 -181 -30  �½�C -32.7 41.7 15.6 12.3 

i�ºAC 4,946 0 0 0  �½�C 2.5 2.3 2.0 1.7 

^_®¯C -3,953 -286 -262 -400  
C C  C  C  C  

�I¾¿'v�ÀÁÂÃÄ#�bÅ� 
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