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市场数据  
收盘价(元) 39.39 

一年最低/最高价 38.50/63.88 

市净率(倍) 2.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
75,902.89 

总市值(百万元) 98,021.28  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.97 

资产负债率(%,LF) 39.99 

总股本(百万股) 2,488.48 

流通 A 股(百万股) 1,926.96  
 

相关研究  
《上海机场(600009)：2022 年报

及 2023 一季报点评：实现疫情

以来单季最低亏损，境外航线稳

步增航》 

2023-04-29 

《上海机场(600009)：2022 年度

业绩预亏点评：Q4 出行承压业

绩符合预期，2023 年居民出行意

愿修复有望实现扭亏 》 

2023-01-30 
 

 

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 5,480 11,621 14,737 17,499 

同比 -33% 112% 27% 19% 

归属母公司净利润（百万元） -2,995 1,298 3,905 5,806 

同比 -90% 143% 201% 49% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -1.20 0.52 1.57 2.33 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 75.24 25.00 16.81 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 8 月 30 日下午，上海机场发布 2023 年半年度报告，
2023H1 公司实现营收 48.69 亿元，同比+92.7%；归母净利润 1.32 亿元，
去年同期亏损 12.58 亿元；扣非归母净利润 1.08 亿元，去年同期亏损
13.81 亿元。 

◼ Q2 实现疫情以来单季度首次盈利。得益于居民出行意愿修复，公司机
场业务生产经营情况显著改善，实现疫情以来单季度首次盈利。2023Q2

公司实现营收 27.14 亿元，同比+280.7%；归母净利润扭亏为 2.32 亿元，
扣非归母净利润扭亏为 2.08 亿元，营收、利润基本符合预期。 

◼ 2023 年 Q2 机场客流大幅修复，非航空性收入基本恢复疫情前。2023 年
Q2 浦东机场+虹桥机场的旅客吞吐量/起降架次分别为 2306.73 万人次
/17.82 万架次。其中国际+地区航线旅客吞吐量/起降架次分别为 400.08

万人次/2.86 万架次，为 2019 年同期的 41%/64%，恢复程度较 2023Q1

水平环比分别提高 24/28 个百分点。拆分航空性、非航部分收入，得益
于机场客流大幅修复，2023H1 公司实现航空性收入 19.06 亿元，恢复至
2019 年的 94%；非航空性收入 29.6 亿元，国际客流恢复不及预期拖累
非航业务表现，公司与中免日上免税合同收入为 7.8 亿元。 

◼ Q3 旺季经营乐观，境外航线有望进一步恢复。暑期旺季客流进一步修
复，2023 年 7 月浦东+虹桥机场的旅客吞吐量/起降架次分别为 952.13

万人次/6.43 万架次，其中国际+地区航线旅客吞吐量/起降架次分别恢复
2019 年同期的 60%/67%。随着第三批出境团队游名单公布，全球主要
旅游目的地基本全面开放；自 2023 年 8 月 30 日零时起，入境无需向海
关申报行前 48 小时核酸或抗原检测结果。国际航线不断放开，出入境
客流有望持续爬坡，将带动机场租金逐步回升。 

◼ 盈利预测与投资评级：作为中国最大口岸，上海机场是国际通航复苏核
心标的。国际复航、出行复苏将在 2023-2024 年集中兑现带动业绩逐年
提升，长期受益于免税行业的繁荣及长三角一体化发展。考虑国际航线
恢复、居民出境游恢复不及预期，下调上海机场盈利预测，2023-2025 年
归母净利润分别为 12.98/39.05/58.06 亿元（前值为 24.94/48.58/69.78 亿
元），对应 PE 为 75/25/17 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：国际出行恢复不及预期、宏观经济走弱影响居民消费意愿、
进口免税商品渠道竞争风险等。  
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上海机场三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 16,331 15,931 23,940 33,038  营业总收入 5,480 11,621 14,737 17,499 

货币资金及交易性金融资产 13,877 10,095 22,214 26,925  营业成本(含金融类) 8,901 9,346 9,626 9,819 

经营性应收款项 2,121 5,046 1,578 5,285  税金及附加 105 12 15 17 

存货 48 33 80 34  销售费用 0 0 0 0 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 484 528 559 582 

其他流动资产 285 756 67 795  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 51,444 55,597 52,636 49,667  财务费用 466 443 271 207 

长期股权投资 2,756 2,656 2,556 2,456  加:其他收益 411 26 29 45 

固定资产及使用权资产 43,939 48,806 46,413 43,887  投资净收益 177 377 830 830 

在建工程 2,032 1,423 996 697  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 437 392 342 287  减值损失 (5) (17) (18) 4 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 159 199 209 219  营业利润 (3,894) 1,678 5,107 7,753 

其他非流动资产 2,121 2,121 2,121 2,121  营业外净收支  69 2 2 1 

资产总计 67,775 71,527 76,576 82,705  利润总额 (3,825) 1,680 5,109 7,754 

流动负债 8,829 8,250 9,794 10,377  减:所得税 (1,035) 370 1,124 1,706 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,081 2,831 2,831 2,831  净利润 (2,790) 1,311 3,985 6,048 

经营性应付款项 1,323 1,569 2,088 1,594  减:少数股东损益 205 13 80 242 

合同负债 62 14 13 13  归属母公司净利润 (2,995) 1,298 3,905 5,806 

其他流动负债 5,362 3,836 4,862 5,939       

非流动负债 18,243 21,243 20,743 20,243  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.20) 0.52 1.57 2.33 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (3,603) 1,762 4,567 7,127 

租赁负债 18,220 21,220 20,720 20,220  EBITDA (845) 5,079 7,462 10,026 

其他非流动负债 23 23 23 23       

负债合计 27,072 29,493 30,537 30,620  毛利率(%) (62.41) 19.58 34.68 43.89 

归属母公司股东权益 39,608 40,925 44,851 50,655  归母净利率(%) (54.65) 11.16 26.50 33.18 

少数股东权益 1,096 1,109 1,189 1,431       

所有者权益合计 40,703 42,034 46,039 52,085  收入增长率(%) (32.79) 112.05 26.81 18.74 

负债和股东权益 67,775 71,527 76,576 82,705  归母净利润增长率(%) (89.77) 143.32 201.00 48.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (117) 416 12,651 5,218  每股净资产(元) 15.92 16.45 18.02 20.36 

投资活动现金流 (304) (7,091) 897 901  最新发行在外股份（百万股） 2,488 2,488 2,488 2,488 

筹资活动现金流 1,659 2,894 (1,429) (1,409)  ROIC(%) (4.37) 2.16 5.25 7.68 

现金净增加额 1,245 (3,781) 12,119 4,711  ROE-摊薄(%) (7.56) 3.17 8.71 11.46 

折旧和摊销 2,758 3,317 2,895 2,899  资产负债率(%) 39.94 41.23 39.88 37.02 

资本开支 (1,241) (7,528) (23) (19)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 75.24 25.00 16.81 

营运资本变动 428 (4,706) 5,656 (3,803)  P/B（现价） 2.46 2.39 2.18 1.93 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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