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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 8,062  9,294  10,008  10,789  
（+/-） 16% 15% 8% 8% 
归母净利润 3,683  4,206  4,492  4,826  
（+/-） 31% 14% 7% 7% 
EPS(元) 1.91  2.18  2.33  2.50  
P/E 26  23  21  20  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究  

《上海机场（600009）_【联讯交运公司

点评】一带一路带来新机遇，枢纽建设成

效显著》2017-03-06 
 

 

  

 事件 

公司发布 2017 年年报：2017 年度，公司实现营业收入 80.62 亿元，同比

增长 15.98%；实现归属于上市公司净利润 36.83 亿元，同比增长 31.29%；

基本每股收益 1.91 元。公司拟以总股本 1,926,958,448 股为基数，每 10 股

派发现金红利 5.8 元（含税）。 

 起降架次稳步提升，国际枢纽地位稳固 

2017 年，浦东机场共实现飞机起降 49.68 万架次，同比增长 3.52%；旅客

吞吐量 7,000.12 万人次，同比增长 6.06%，连续两年全球排名第九位；货

邮吞吐量 382.43 万吨，同比增长 11.16%，连续十年全球排名第三位。受此

影响，航空性收入达到 37.24 亿元，同比增长 6.05%。架次相关收入 16.50

亿元，同比增长 4.86%；旅客及货邮相关收入 20.74 亿元，同比增长 7.01%。 

 国际班次持续提升，有助于未来免税收入增长 

年内，浦东机场新辟 4 条国际远程航线，通航点总数达到 243 个，包括国

际及地区通航点 129 个，国内通航点 114 个；因而体现在飞机起降次数上，

国际航班提高 5.53%；旅客吞吐量 2843.75 万人，同比提升 5.29%。国际

航线规模继续扩大，将进一步推动免税销售收入增长。 

 商业租赁收入大幅增长，预期免税招标将大幅增加相关收益 

非航空性收入 43.38 亿元，同比增长 26.12%。增速较上年大幅增长

14.81pct。公司持续对商业零售品牌管理、场地优化和调整，商业租赁收入

29.92 亿元，同比增长 42.83%，占收入比重由 30.13%提升至 37.11%。 

浦东机场 T2 机场免税店经营权将于 2018 年 3 月底到期；预计将推动新的

免税协议的签订。从 2017 年白云机场（7.07 亿，42%），首都机场 T2（8.3

亿元，47.5%）和 T3（22 亿元，43.5%）招标结果来看，提成比例极有可

能超过 40%，将对非航业务收入增长带来强劲动力。 

 盈利预测与估值 

公司披露 2018 年 1、2 月份旅客吞吐量增速均超过 3%，我们预测全年吞吐

量大概率维持在以上。以此假设，我们预计公司 2018-2020 年，营业收入

92.94\100.08\107.89 亿元，归母净利润 42.06\44.92\48.26 亿元，每股收益

2.18\2.33\2.50 元，PE 为 23x\21x\20x。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示 

旅客吞吐量大幅下滑；免税招标进度不及预期。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

 

图表2： PB Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 10,080 6,514 2,647 7,266 经营活动现金流 4,114 3,282 3,649 3,990 

现金 8,764 4,981 974 5,440 净利润 3,857 4,405 4,704 5,054 

应收账款 1,189 1,370 1,476 1,591 折旧摊销 2,166 -3,148 -3,314 5,212 

其它应收款 11 13 14 15 财务费用 89 -34 -15 -16 

预付账款 34 65 98 134 投资损失 -975 -975 -975 -975 

存货 19 21 22 23 营运资金变动 409 -128 -79 -87 

其他 63 63 63 63 投资活动现金流 -1,690 -5,282 -6,967 975 

非流动资产 17,468 23,710 31,638 31,381 筹资活动现金流 -3,626 -626 -690 -741 

长期投资 2,737 0 0 0 短期借款 0 0 0 0 

固定资产 9,059 10,961 31,061 31,061 长期借款 0 0 0 0 

无形资产 347 333 319 306 现金净增加额 -1,202 -2,626 -4,008 4,223 

其他 5,324 12,416 257 14      

资产总计 27,547 30,224 34,285 38,648      

流动负债 2,058 990 1,051 1,118      

短期借款 0 0 0 0      

应付账款 287 316 337 360      

其他 1,771 673 714 758      

非流动负债 9 9 9 9 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 0 0 0 0 成长能力         

其他 9 9 9 9 营业收入 16.0% 15.3% 7.7% 7.8% 

负债合计 2,067 998 1,060 1,127 营业利润 30.2% 14.2% 6.8% 7.4% 

少数股东权益 349 547 759 987 归属母公司净利润 31.3% 14.2% 6.8% 7.4% 

归属母公司股东权益 25,132 28,678 32,466 36,534 获利能力         

负债和股东权益 27,547 30,224 34,285 38,648 毛利率 49.8% 52.0% 52.4% 52.9% 

     净利率 45.7% 45.3% 44.9% 44.7% 

利润表  2017 2018E 2019E 2020E ROE 15.1% 15.1% 14.2% 13.5% 

营业收入 8,062 9,294 10,008 10,789 ROIC 24.68% 26.21% 19.36% 15.64% 

营业成本 4,046 4,465 4,759 5,077 偿债能力         

营业税金及附加 21 24 26 28 资产负债率 7.5% 3.3% 3.1% 2.9% 

营业费用 7 8 9 10 净负债比率 -27% -10% 0% -12% 

管理费用 240 277 298 321 流动比率 4.90 6.58 2.52 6.50 

财务费用 -121 -34 -15 -16 速动比率 4.89 6.56 2.50 6.48 

资产减值损失 1 0 0 0 营运能力         

公允价值变动收益 0 0 0 0 总资产周转率 0.30 0.32 0.31 0.30 

投资净收益 975 975 975 975 应收账款周转率 7.27 7.26 7.03 7.04 

营业利润 4,842 5,529 5,905 6,344 应付账款周转率 37.00 30.82 30.62 30.96 

营业外收入 0 0 0 0 每股指标(元)         

营业外支出 0 0 0 0 每股收益 1.91 2.18 2.33 2.50 

利润总额 4,842 5,529 5,905 6,344 每股经营现金 2.13 1.70 1.89 2.07 

所得税 984 1,124 1,201 1,290 每股净资产 13.22 13.22 15.17 17.24 

净利润 3,857 4,405 4,704 5,054 估值比率         

少数股东损益 174 199 212 228 P/E 26.17 22.92 21.46 19.98 

归属母公司净利润 3,683 4,206 4,492 4,826 P/B 3.78 3.78 3.30 2.90 

EBITDA 5,540 5,509 5,904 6,341 EV/EBITDA 15.88 16.69 16.29 14.50 

EPS（元） 1.91 2.18 2.33 2.50      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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