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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 
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 1-9 月公司业绩增长 17%，全年有望保持相同增速 

公司 2018 年 1-9 月实现营业收入 69 亿元，同比增长 14.84%，归属上

市公司股东净利润 31.4 亿元，同比增长 16.66%，EPS 为 1.63 元，基本符

合预期。公司第 3 季度实现营业收入 23.96 亿元，同比增长 13.50%，归属

于母公司所有者的净利润为 11.19 亿元，同比增长 12.31%，EPS 为 0.58

元，同比增长 11.54%。公司业绩在 2017 年快速增长，预计公司今年盈利

增速逐步回落，全年有望保持与前三季度相同增速。 

 时刻增量总量控制制约业务量增速，明年有望改善现状 

1-9 月，浦东机场旅客吞吐量、飞机起降架次、货邮吞吐量分别同比增

长 6.44%、1.97%和 0.42%。2017 年 4 季度以来，受时刻增量总量控制影

响，浦东机场按照机场容量标准 75%的目标，调减始发航班时刻数量，机

场飞机起降架次增速放缓。不过航空公司大飞机置换策略、客座率提升等因

素还是带来了旅客吞吐量的相对快速增长。根据新航季飞行计划，浦东机场

的新增航班增速依旧较低，日均起降架次增速不足 1%。短期浦东机场时刻

增量总量控制仍将影响飞机起降架次的提升，不过旅客吞吐量预计能够维持

6%左右的增速，伴随浦东机场第 5 条跑道和卫星厅的先后启用，这一状态

将得到改善。 

 非航业务将成为公司未来业绩增长的亮点 

浦东机场国际和地区旅客量保持全国第一，新的冬春航季国际航线占比

继续达到 50%以上的水平，预计全年出入境旅客吞吐量超过 50%，巨大的

客流量以及国际航线占比将推动机场非航业务发展，商业租赁业务经营面积

和扣点率的显著增长将进一步提高非航收入水平，相应的收入占比将提高到

40%以上，非航业务将进一步提升公司业务的增长水平。此外，航油、广告

业务也在未来三年也将贡献 8-10 亿的投资收益。 

 资源优势赋予长久发展空间，建议长期关注 

上海机场拥有优越的地理位置和丰富的市场资源，伴随航空旅客吞吐量

特别是国际航线旅客的稳定增长，机场的非航业务有望保持较好的发展。预

计公司 2018-2020年 EPS 分别为 2.22 元、2.45 元和 2.66 元，PE 分别为

20x、18x、16x。我们看好公司的资源优势及其带来的长期投资价值，维持

“买入”评级。 

 风险提示： 

业务量增速低于预期、政策发生变化。 

  

-24%

-7%

10%

27%

44%

17-10 18-01 18-05 18-07 18-10

沪深300 上海机场 



 上海机场(600009.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  2 / 4 

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 889447 1244278 1638647 2064999 经营活动现金流 411432 436770 458487 517723 

现金 7642 11154 14867 19175 净利润 288566 366152 411899 454805 

应收账款 118879 124069 147157 142250 折旧摊销 83675 100258 100258 99984 

其它应收款 1142 1375 1471 1642 财务费用 8907 -25843 -35778 -46807 

预付账款 3353 975 769 667 投资损失 58 58 58 58 

存货 1870 2457 2525 2946 营运资金变动 30204 -3268 -17882 10103 

其他 42 42 42 0 其它 -185 0 0 0 

非流动资产 1746117 1725795 1705473 1685425 投资活动现金流 -168997 1394 1394 1394 

长期投资 273727 353722 433716 513711 资本支出 0 0 0 0 

固定资产 905877 1340728 1244541 1148354 长期投资         

无形资产 34736 30880 27025 23169 其他         

其他 531776 465 191 191 筹资活动现金流 -362630 -86964 -88561 -88347 

资产总计 2635565 2970074 3344120 3750424 短期借款 0 0 0 0 

流动负债 87487 87264 92361 97625 长期借款 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 其他 0 0 0 0 

应付账款 28667 28131 33417 38391 现金净增加额 -120203 351200 371321 430770 

其他 58821 59133 58944 59234           

非流动负债 0 0 0 0 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 0 0 0 0 成长能力         

其他 0 0 0 0 营业收入 15.98% 17.52% 13.07% 9.40% 

负债合计 87487 87264 92361 97625 营业利润 29.32% 18.79% 12.49% 10.42% 

少数股东权益 34856 55022 77249 101409 归属母公司净利润 30.10% 15.99% 10.22% 8.70% 

归属母公司股东权益 2513221 2827788 3174511 3551390 获利能力         

负债和股东权益 2635565 2970074 3344120 3750424 毛利率 49.82% 52.04% 51.17% 50.99% 

          净利率 47.86% 47.23% 46.04% 45.75% 

利润表 2017 2018E 2019E 2020E ROE 14.66% 15.11% 14.84% 14.42% 

营业收入 806238 947500 1071345 1172099 ROIC 26.88% 23.09% 25.23% 27.00% 

营业成本 404592 454378 523151 574464 偿债能力         

营业税金及附加 2105 2474 2798 3061 资产负债率 3.32% 2.94% 2.76% 2.60% 

营业费用 717 0 0 0 净负债比率 3% 3% 3% 3% 

管理费用 24003 28208 31895 34895 流动比率 1016.66% 1425.89% 1774.17% 2115.23% 

财务费用 -12115 -25821 -35756 -46785 速动比率 1014.47% 1423.02% 1771.40% 2112.17% 

资产减值损失 58 58 58 58 营运能力         

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

投资净收益 96847 79995 79995 79995 应收账款周转率 6.78 7.64 7.28 8.24 

营业利润 386878 488202 549199 606406 应付账款周转率         

营业外净收益 0 1968 1968 1968 每股指标(元)         

利润总额 385843 447541 493288 536194 每股收益 1.91 2.22 2.44 2.66 

所得税 98475 122515 137765 152066 每股经营现金 2.14 2.27 2.38 2.69 

净利润 385843 447541 493288 536194 每股净资产 13.04 14.67 16.47 18.43 

少数股东损益 17385 20165 22227 24160 估值比率         

归属母公司净利润 368457 427375 471061 512034 P/E 22.88 19.72 17.89 16.46 

EBITDA 555887 644471 695533 741437 P/B 3.35 2.98 2.66 2.37 

EPS（元） 1.91 2.22 2.44 2.66 EV/EBITDA 13.97 11.55 10.21 9.04 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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