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交通运输 ｜  机场     免税业务增速放缓，Q4 面临折旧成本压力 

2019 年 10 月 30 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 79.8-82.5 元 

交易数据  

当前价格（元） 73.43 

52 周价格区间（元） 43.80-88.90 

总市值（百万） 141496.56 

流通市值（百万） 80293.97 

总股本（万股） 192695.84 

流通股（万股） 109347.64 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

上海机场  -8.13 -12.92 52.27 

机场  -9.86 -8.24 55.23 
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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（亿元）  80.62 93.13 114.09 132.80 149.40 

净利润（亿元） 36.83 42.31 51.21 49.37 56.76 

每股收益（元） 1.91 2.20 2.66 2.56 2.95 

每股净资产（元）  13.04 14.66 16.51 18.30 20.36 

P/E 38.41 33.44 27.63 28.66 24.93 

P/B 5.63 5.01 4.45 4.01 3.61 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 事件：上海机场公告《2019 年度第三季度报告》：2019 年前三季度，

上海机场实现营收 82.08 亿元（同比+18.95%），实现归母净利润 39.95

亿元（同比+27.19%）。  

 业绩较快增长，盈利能力强劲：2019 年前三季度，上海机场实现归母

净利润 39.95 亿元（同比+27.19%），其中第三季度实现归母净利润 12.95

亿元（同比+15.73%），业绩仍维持较快增长，主要系“免税店重新签

订带来的非航收入业绩释放”。2019 年前三季度，公司毛利率、净利

率、加权 ROE分别为 54.80%、50.64%、13.40%，同比分别变动 3.10pct、

3.20pct、1.47pct，盈利能力强劲。  

 2019 年 Q4 面临较大折旧成本压力：上海机场固定资产从 2019 年 H1

底的 82.45亿元增加至 2019年 Q3底的 200.76亿元（增加 118.31亿元），

主要系浦东机场三期扩建主体工程、飞行区下穿通道及 5 号机坪工程

由在建工程转入固定资产所致，在 2019 年 Q4 公司将面临较大折旧成

本压力。公司在 2019 年中报披露，上海浦东机场三期扩建工程预算数

为 167 亿，飞行区下穿通道及 5 号机坪改造项目预算数为 19 亿。本次

卫星厅转入固定资产金额低于此前计划值，如后续公司对卫星厅没有

进一步建设或采购设备的计划，卫星厅折旧成本亦将低于市场预期。 

 台风天气或对 8 月份航空需求产生一定负面影响： 2019 年 7/8/9 月，

公司旅客吞吐量同比分别增长 4.59%/0.95%/2.35%。随着消费回流及免

税政策利好释放，2019 年 H1 免税合同贡献营收为 19.27 亿元，2019

年第三季度，免税合同贡献营收为 9.25 亿元，8 月份台风天气可能对

航空需求（以及免税商品消费需求）产生一定负面影响。公司预计

2019-2025年每年免税保底销售提成 410亿元，驱动业绩长期稳定增长。 

 投资建议：预计 2019-2021 年净利润分别为 51.2/49.4/56.8 亿元，EPS

分别为 2.66/2.56/2.95 元，PE分别为 27.6/28.7/25.0X。非航业务（免税）

高成长、确定性高、现金流充裕，公司估值向消费股看齐，给予 30X-31X

市盈率估值，合理区间在 79.8-82.5 元，维持【谨慎推荐】评级。 

 风险提示：免税收入增速不及预期；市内免税店对机场免税店冲击。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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