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股价走势 

中国核心国际空港，主业非航持续前行 
  
上海机场，华东区域核心枢纽 
上海机场运营浦东机场航站楼及跑道资产。浦东机场是我国华东地区核心
国际空港，拥有两个航站楼，两个卫星厅及四条商用跑道，业务量不断创
新高。从业绩两大驱动因素来看，航空性收入方面，随着卫星厅投产，公
司地面保障能力得到大幅提升，时刻或将于 2020 年夏秋季逐步放量，拉
动航空性收入持续爬坡。非航收入方面，免税租金收入目前是上海机场业
绩的核心贡献点，我们测算 2018 年公司免税收入带来的利润占利润总额
的比重达到六成，且预期该比例依旧会不断提升。 
消费回流，需求增长，免税经济成长空间广阔 
中国经济的持续发展催生了居民的消费需求。我国居民于境外的大量消费
在一定程度上造成财富外流，而我国已经通过出台多个政策降低关税及大
力发展免税行业吸引消费回流。免税品分为烟酒、香化、精品类。我们认
为随着 80 年代后期至 90 年代初期出生的人口高峰期人群逐步进入壮年，
并即将成为社会的中坚力量，对化妆品不论从质量还是数量的需求均在逐
步提升，香化类产品增速仍将领跑免税品，并拉动免税销售持续增长。 
机场享受租金红利，业绩将持续走高 
中免与机场之间的关系较为复杂。一方面，机场收取的扣点率越高，对中
免方的利润空间压缩就愈发明显；另一方面，随着免税品销售额的提升，
中免的进货渠道议价优势会愈发显著，抬升中免利润空间。但不论如何，
目前免税销售盈利中很大一部分依然被机场方拥有。机场免税店原则上只
是为免税经销商提供一块经营场地，相比于大金额的提成收入，增量成本
几乎可以忽略不计，增量收入即为增量利润。此外，中免与上海机场之间
的新合约大幅提升免税品销售扣点率，放大租金体量，拉动业绩上行。 
对标海外，估值溢价或成常态 
2019 年上海机场的上涨更多的是来自于估值水平的提升。我们分析国际
几大枢纽机场的运营业态及估值水平，其中法兰克福机场业绩增速十分缓
慢，动态估值水平仅为 15 倍左右；日本机场大厦在非航方面并非直接收
取特许经营费，股价对应 2021 年预期业绩的 PE 估值达到 33.5 倍；泰国
机场集团业务模式与上海机场相近，非航单客收入增速略低于上海机场，
但业务量增速稍快于上海机场，股价对应 2021 年预期业绩的 PE 估值水平
为 26.5X。我们认为上海机场估值水平提升将呈现常态化，目标股价对应
2021 年 EPS 的 PE 估值为 25X 左右或相对合理。 
盈利预测及投资建议 
我们看好上海机场未来数年航空主业持续放量，同时认为机场免税销售仍
将保持快速增长势头拉动公司业绩持续提升。相比于前次报告，我们小幅
下调 2019-2021 年盈利预测 2.3%、8.8%、3.7%至 51.3 亿、55.6 亿、68.7
亿，同比分别增长 21.3%、8.3%、23.5%。参考海外核心枢纽机场估值水平，
我们认为上海机场股价对应 2021 年 EPS 的 PE 估值 25 倍相对合理，下调
目标价 3.8%至 89 元，目标价对应 2019-2021 年 EPS 的 PE 估值分别为
33.5X、30.8X、25X。 
风险提示：航空主业放量慢于预期，免税低于预期，合同风险，安全事故 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8,062.38 9,313.11 11,369.92 12,730.57 14,464.19 

增长率(%) 15.98 15.51 22.09 11.97 13.62 

EBITDA(百万元) 5,555.44 6,223.91 7,858.41 8,667.68 10,378.69 

净利润(百万元) 3,683.41 4,231.43 5,134.38 5,562.32 6,867.17 

增长率(%) 31.29 14.88 21.34 8.33 23.46 

EPS(元/股) 1.91 2.20 2.66 2.89 3.56 

市盈率(P/E) 39.81 34.66 28.56 26.36 21.35 

市净率(P/B) 5.83 5.19 4.61 4.10 3.62 

市销率(P/S) 18.19 15.75 12.90 11.52 10.14 

EV/EBITDA 14.09 14.36 17.61 15.32 12.51   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 核心观点 

 

上海机场运营浦东机场航站楼及跑道资产。浦东机场是我国华东地区核心国际空港，拥有
两个航站楼，两个卫星厅及四条商用跑道，业务量不断创新高。2018 年上海浦东机场完
成飞机起降架次 50.48万，同比增长 1.61%，完成旅客吞吐量 7401万人次，同比增长 5.72%； 

2019 年上半年，完成起降架次 25.56 万，同比增长 1.92%，完成旅客吞吐量 3822 万人次，
同比提高 4.16%。 

 

机场的营收驱动力一方面来自于航空性收入，一方面来自于非航收入。航空性收入方面，
随着卫星厅投产，公司地面保障能力得到大幅提升，时刻或将于 2020 年夏秋季逐步放量，
拉动航空性收入持续爬坡。非航收入方面，免税租金收入目前是上海机场业绩的核心贡献
点，我们测算 2018 年公司免税收入带来的利润占利润总额的比重达到六成，且预期该比
例依旧会不断提升。 

 

中国经济的持续发展催生了居民的消费需求。随着中国与世界的交融日趋深入，越来越多
的国人选择走出国门，产生大量境外消费。高企的海外消费在一定程度上导致财富外流，
因此如何将消费留在国内成为了国家政策层面的关注点。过去几年，我国已经通过出台多
个政策降低关税及大力发展免税行业吸引消费回流。免税品分为烟酒、香化、精品类。我
们认为随着 80 年代后期至 90 年代初期出生的人口高峰期人群逐步进入壮年，并即将成为
社会的中坚力量，对化妆品不论从质量还是数量的需求均在逐步提升，香化类产品增速仍
将领跑免税品，并拉动免税销售持续增长。 

 

中免整合日上免税，大力发展海南离岛免税，力图做大中国免税市场。中免与机场之间的
关系较为复杂。一方面，机场收取的扣点率越高，对中免方的利润空间压缩就愈发明显；
另一方面，随着免税品销售额的提升，中免的进货渠道议价优势会愈发显著，抬升中免利
润空间。但不论如何，目前免税销售盈利中很大一部分依然被机场方拥有。机场免税店原
则上只是为免税经销商提供一块经营场地，相比于大金额的提成收入，增量成本几乎可以
忽略不计，增量收入即为增量利润，未来随着居民消费回流的趋势延续、上海机场国际线
旅客量进一步提升及中免对规模扩张的诉求的共同刺激下将继续快速增长。此外，中免与
上海机场之间的新合约大幅提升免税品销售扣点率，放大租金体量，业绩提升。 

 

回顾历史，2019 年上海机场的上涨更多的是来自于估值水平的上行。我们分析了国际几
大枢纽机场的运营业态及估值水平，其中法兰克福机场业绩增速缓慢，动态估值水平仅为
15 倍左右；日本机场大厦在非航方面并非直接收取特许经营费，股价对应 2021 年预期业
绩的 PE 估值达到 33.5 倍；泰国机场集团业务模式与上海机场相近，非航单客收入增速略
低于上海机场，但航空业务量增速稍快于上海机场，股价对应 2021 年预期业绩的 PE 估
值水平为 26.5X。综合考虑各机场的业态及估值水平，我们认为上海机场的估值提升将呈
现常态化，目标股价对应 2021 年 EPS 的 PE 估值为 25X 左右或相对合理。 

 

盈利预测：浦东机场远期规划旅客吞吐量 1.3 亿人次，当前 T1、T2+卫星厅是显然难以承
担如此大量的客流。浦东机场 T3 航站楼建设目前处于讨论阶段，有望在远期投产，衔接
高铁上海东站，成为上海东部地区类似虹桥的空铁核心枢纽，带来新增收入及成本增量。
仅就未来两年而言，我们对综合考虑上海机场的收入成本变化，测算上海机场 2019-2021

年的归母净利润分别为 51.3 亿、55.6 亿、68.7 亿，同比分别增长 21.3%、8.3%、23.4%，
EPS 分别为 2.66 元、2.89 元、3.56 元。 

 

投资建议：我们看好上海机场未来数年航空主业持续放量，同时认为机场免税销售仍将保
持快速增长势头拉动公司业绩持续提升。相比于前次报告，我们小幅下调 2019-2021 年盈
利预测 2.3%、8.8%、3.7%至 51.3 亿、55.6 亿、68.7 亿，同比分别增长 21.3%、8.3%、
23.5%。参考海外核心枢纽机场估值水平，我们认为上海机场股价对应 2021 年 EPS 的
PE 估值 25 倍相对合理，下调目标价 3.8%至 89 元，目标价对应 2019-2021 年 EPS 的
PE 估值分别为 33.5X、30.8X、25X。 
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2. 历史沿袭及股权结构 

 

2.1. 始建于世纪之交，政策定位国际核心空港 

 

上海作为我国的经济中心，经济发展领先。民用机场方面，虹桥机场早在 1921 年便已建
成，而龙华机场的前身是陆军机场，也于 1929 年转为民用机场。解放初期，虹桥机场转
军用，1963 年转为军民合用，1971 年正式转为民航专用机场。由于龙华机场距离市区太
近，无法适应大型航空器起降，因此在 1963 年，国务院批准扩建虹桥为民航国际机场，
龙华机场逐步停用，虹桥机场长期作为上海地区的唯一航空枢纽运行。随着时间推移，虹
桥机场逐步饱和，在上海新建一座机场提上日程。 

 

早在民国时期便有建议提出浦东地区应添加民用机场以图发展。1986 年上海市政府已经
决定在浦东地区建设机场。历经周折后，1996 年 6 月，国务院、中央军委下发了《关于
同意新建浦东国际机场的批复》。1997 年 8 月 10 日，国务院批准浦东机场正式开工。同
年 10 月 15 日，浦东机场奠基，并于 1999 年竣工，当年 10 月 1 日正式投入运行。 

 

投入运行以后，上海地区形成了一市双枢纽的格局。浦东机场被定义为国际核心枢纽，主
要承担国际航线航班起降，虹桥机场则作为公商务干线枢纽，主要承担国内线航班起降。
自投产以来，浦东机场的旅客吞吐量持续走高，但彼时机场基础设施仅有一个航站楼一条
跑道。2005 年 3 月二跑道投入使用，但持续走高的旅客量也使得机场逐步拥挤。2008 年
T2 航站楼及三跑道建成，业务量再上台阶。2015 年第四跑道投入运行，2017 年第五跑道
建成并供中国商飞 C919 试飞使用。2019 年 9 月 16 日，浦东机场 S1、S2 卫星厅投入使
用。目前上海机场拥有两个航站楼，两个卫星厅，五条跑道（其中四条商用）。 

 

图 1：上海浦东机场示意图 

 

资料来源：百度地图，天风证券研究所 
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表 1：浦东机场硬件设施概览 

航站楼 建成时间 建筑面积 设计吞吐量 

T1 航站楼 1999 年 9 月 27.8 万㎡ 

8000 万人次 
T2 航站楼 2008 年 3 月 48 万㎡ 

S1 卫星厅 2019 年 9 月 
62.1 万㎡ 

S2 卫星厅 2019 年 9 月 

跑道 建成时间 跑道等级 跑道参数 

第一跑道 1999 年 9 月 4E 4000m*60m 

第二跑道 2005 年 3 月 4F 3800m*60m 

第三跑道 2008 年 3 月 4F 3400m*60m 

第四跑道 2015 年 3 月 4F 3800m*60m 

第五跑道 2017 年 4E 3400m*45m 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.2. 上海市机场集团为公司最大股东，外资成为中坚力量 

 

上海机场（600009.SH）是经上海市人民政府以沪府[1997]28 号文批准，由上海机场控股
（集团） 公司独家发起、拟采用募集方式而设立的一家股份有限公司。成立之初，公司
运营虹桥机场及浦东机场航站楼资产。2003 年公司完成资产置换，置出虹桥机场候机楼
等资产，置入浦东机场跑道、专机坪、机场集团持有的航油公司 40%股权等资产。目前上
海机场上市公司运行浦东机场两个航站楼、两个卫星厅，四条跑道，为各航空公司民航客
机提供起降服务，为旅客提供过港及安检服务及为各大运营商提供商业、广告、免税业务
经营场地。 

 

公司大股东为上海机场集团，持股比例为 53.25%。其余股东中，沪港通外资持股及国内
核心公募基金持股比例较高。2019 年三季报显示沪港通持股比例达到总股本的 13.54%。
参股及控股公司方面，公司持有上海国际机场地面服务有限公司 41%的股权，持有上海机
场广告公司 51%的股权，持有浦东机场航油公司 40%的股权。 

 

图 2：上海机场股权结构 

上海机场

上海机场集团 陆股通证金公司 中央汇金
马来西亚
国家银行

53.25% 13.54% 1.00%0.93% 2.99%

上海机场国际候
机楼餐饮公司

上海机场广告有
限公司

上海机场德高动
量广告有限公司

上海浦东国际机
场航空油料公司

上海国际机场地
面服务有限公司

51.00% 50.00%100.00%40.00%41.00%

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3. 主业放量，免税加持，业绩连年增长 

 

3.1. 民航需求拉动，长三角核心机场主业屡创新高 

 

民用机场为民航航空器提供起降场地，业务量直接取决于当地民航发展速度。上海作为我
国的经济中心，经济发达程度高，居民消费能力强。2017 年上海市城镇居民人均可支配
收入 62596 元，远高于全国城镇居民 36396 元的平均水平。相对发达的经济拉动民航需
求持续增长伴随着硬件保障能力的不断改进，浦东机场业务量不断创新高。2018 年，上
海浦东机场完成飞机起降架次 50.48 万，同比增长 1.61%，完成旅客吞吐量 7401 万人次，
同比增长 5.72%，完成货邮吞吐量 376.9 万吨，同比下降 1.46%。2019 年上半年，完成
起降架次 25.56 万，同比增长 1.92%，完成旅客吞吐量 3822 万人次，同比提高 4.16%，
完成货邮吞吐量 170.2 万吨，同比下降 8.05%。 

 

图 3：浦东机场历年起降架次及同比增速  图 4：浦东机场历年旅客吞吐量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

机场上市公司的收入端分为航空业务收入和非航收入，其中航空业务收入包括为飞机提供
起降服务收取的起降费、为旅客提供过港服务收取的旅客服务费、安检服务收取的旅客及
货邮安检费、为飞机停场、靠桥收取的停场费、廊桥费及为飞机停场提供地面服务收取的
地面服务费用等。根据 2017 年 4 月民航局发布的《关于印发民用机场收费标准调整方案
的通知》，上海浦东机场是我国三大枢纽机场之一，为一类一级机场，同时考虑到国际线
航班起降费等相关费用收取标准基本为国内线的二倍，因此伴随着上海浦东机场整体旅客
量及国际线业务占比的持续高位，公司航空业务收入不断提升，2018 年为 39.7 亿元，同
比增长 6.6%。 
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表 2：机场收费标准 

国内线航空业务  一类 1 级 一类 2 级 二类 三类 

起降费 

25 吨以下 240 250 250 270 

26-50 吨 650 700 700 800 

51-100 吨 1200+24*（T-50） 1250+25*（T-50） 1300+26（T-50） 1400+26*（T-50） 

101-200 吨 2400+25*（T-100） 2500+25*（T-100） 2600+26*（T-100） 2700+26*（T-100） 

200 吨以上 5000+32*（T-200） 5100+32*（T-200） 5200+33*（T-200） 5300+33*（T-200） 

停场费  
2 小时内免费，2-6 小时，起降费 20%；6-24 小时 25%；24 小时以上，每 24 小时 25% 

不足 24 小时，按 24 小时计 

客桥费 
单桥 

1 小时 200 元，后续每 0.5 小时 100 元 

不足 0.5 小时，按 0.5 小时计 

多桥 单桥标准倍数计收 

旅客服务费  34 40 42 42 

安检费 
旅客行李（元/人） 8 9 10 10 

货物邮件（元/吨） 53 60 62 63 

国际线航空业务  一类 1 级 一类 2 级 二类 三类 

起降费 

25 吨以下 2000 

26-50 吨 2200 

51-100 吨 2200+40*（T-50） 

101-200 吨 4200+44*（T-100） 

200 吨以上 8600+56*（T-200） 

停场费  
2 小时内免费，后续每停 24 小时，按起降费 15% 

不足 24 小时，按 24 小时计 

客桥费 
单桥 

1 小时 200 元，后续每 0.5 小时 100 元 

不足 0.5 小时，按 0.5 小时计 

多桥 单桥标准倍数计收 

旅客服务费  70 

安检费 
旅客行李（元/人） 12 

货物邮件（元/吨） 70 

非航空性业务  一类 1 级 一类 2 级 二类 三类 

头等舱、公务舱

休息室出租 

（元/平方米） 

内地航班 700 600 500 400 

国际及港澳航班 800 700 600 500 

办公室出租 

（元/平方米） 

内地航班 600 300 200 100 

国际及港澳航班 市场调节 

售票柜台出租 

（元/个*月） 

内地航班 10000 9000 7800 7000 

国际及港澳航班 10900 9900 8600 8000 

值机柜台出租 

（元/个*月） 

内地航班 11000 10400 9000 7000 

国际及港澳航班 12000 11400 9900 8000 

资料来源：CAAC，天风证券研究所 
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图 5：上海机场航空性收入构成（百万）  图 6：上海机场航空性收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.2. 免税租金收入加持，造就我国最赚钱的上市机场 

 

回顾过去十年我国四家 A 股上市机场及 H 股上市的首都机场股份的利润表现，我们发现唯
有上海机场及首都机场的业绩基本实现持续上行态势，且上海机场业绩持续遥遥领先于其
他机场。究其奥秘，一方面过去十年(2009-2018)公司无大规模在建项目落地，2019 年 9

月卫星厅方才投产；另一方面，非航收入的快速提升是上海机场业绩不断增长的源泉。2018

年公司非航收入达到 53.4 亿，同比增长 23.2%，占营业收入的比重达到 57.4%，同比提
升 3.6pct，且仍呈现持续上升势头。 

 

图 7：各机场历年归母净利润  图 8：上海机场历年非航收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

非航收入中，免税租金成为核心贡献点，我们测算免税租金收入占非航收入的超六成。所
谓免税租金收入，即是上海机场关外区域提供场地，供日上免税经营免税商品。上海机场
公司根据日上的免税品销售额等比例抽取的租金收入。该商业模式十分优质，完全依托客
流量及旅客消费能力，几乎无增量成本，因此增量收入即为增量利润。如按此逻辑推断，
我们测算 2018 年公司免税收入带来的利润占利润总额的比重达到 60.9%，且预期该比例
依旧会不断提升。 
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图 9：上海机场免税收入及同比增速  图 10：上海机场免税收入比利润总额趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

在航空及非航收入的共同带动下，2018 年公司实现营业收入 93.1 亿，同比提高 15.5%，
实现归母净利润 42.3 亿，同比提高 14.9%。2019 年在免税销售延续较高增速及免税提成
比率一次性抬升的共同刺激下，上海机场上半年实现营业收入 54.6 亿，同比增长 21.1%，
实现归母净利润 27.0 亿，同比增长 33.5%。公司 ROE 水平持续稳定在较高位置，2018

年为 15.85%，同比提高 0.32pct。 

 

图 11：上海机场营业收入及同比增速  图 12：上海机场归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 主业非航双驱动，预计业绩仍将持续稳定提高 

 

4.1. 硬件设施持续改善，航空主业持续增长 

 

从机场的业绩驱动力来看，一个刚刚跨过产能瓶颈期的机场，未来几年的业绩会是航空主
业及非航收入共同驱动。卫星厅投产后，预计上海浦东机场的飞机靠桥率将大幅提升，机
场内硬件保障能力上一台阶，预计将对航班正常性产生积极影响。 

 

上海浦东机场时刻总量基本保持平稳，周度航班总量 10569 班次，同比微降 0.5%，其中
国内线小幅上升 1%，国际线及地区线小幅下降 2%。从时刻分布来看，2019 年冬春航季
白天航班量同比 2018 年冬春季基本没有明显变化，但夜间航班量有所下滑，其中凌晨 3

时航班量有明显下降，0-5 时航班量减量基本占全天航班减量的约 8 成。参考时刻表，凌
晨航班多为国际线货机，结合上海机场前三季度-6.3%的货邮吞吐量降幅，我们认为夜间
国际线货机航班减班是机场计划时刻量及国际时刻量下滑的核心原因，预计客运方面将保
持稳定。 
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参考白云机场T2航站楼于2018年4月投产，2018年冬春季计划时刻同比增量仅为1.9%，
但在 2019 夏秋季便提高至 6.6%，2019 年冬春季在时刻偏紧的情况下依然达到了 6.8%的
时刻增长。这或意味着上海浦东机场短期或仍需一段时间的运营去争取容量提升，如进展
顺利，有望于 2020 年夏秋或冬春季迎来时刻放量，航空主业有望进一步爬坡。 

 

从长期来看，上海机场目前拥有四条跑道，为两组窄距跑道，但当前高峰小时计划起降架
次尚不足 80 架次，具备较大的提升空间。如进展顺利，预计随着民航需求的不断增长及
机场供给端保障能力的不断提升，上海机场的飞机起降架次及旅客吞吐量均将不断上行。
从更长远的角度看，根据近期浦东国际机场总体规划修编评委会上提出的目标，至 2030

年浦东机场年吞吐量达到 1.3 亿人次，飞机起降架次 80.5 万架次，货邮吞吐量 590 万吨。 

 

图 13：浦东机场各航季时刻量及同比增速 

 

资料来源：Pre-flight，天风证券研究所 

 

4.2. 免税品销售攀升为公司创造长期价值 

 

4.2.1. 上海机场国际航线高度发达带动免税销售持续增长 

 

上海机场国际线旅客吞吐量雄踞我国内地机场第一，其中欧美长航线及日韩泰旅游航线占
比较高。2019 年夏秋航季上海机场国际线航班计划时刻量占总时刻量的 49%。国际航线
细分方面，欧美澳航线占比 26%、日韩泰航线占比 21%，东南亚航线占比 13%，港澳台
航线占比 15%。高频次的高端人士出行及因私出行催生了机场免税店的蓬勃增长。 
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图 14：各主要机场 2018 年国际线旅客吞吐量 

 

资料来源：民航资源网，天风证券研究所 

 

图 15：浦东机场国际线构成 

 

资料来源：Pre-flight，天风证券研究所 

 

4.2.2. 政策助力、消费升级，免税商业前景广阔 

 

免税品目前已被大家熟知。相比于市内专柜，免税品价格中不含关税、消费税及进口环节
增值税，优势显著，因此旅客出入境往往选择在各口岸为自己、亲友购买名烟名酒，化妆
品等商品。随着我国人民对高品质生活的追求热情升温，利用好这一条购买到既保真又便
宜的名品的购物渠道，何乐不为？因此伴随着居民收入水平的不断提高，中国的免税品市
场持续扩张，2018 年已经达到 395 亿元，同比增长 26.5%。在整个免税市场的构成中，
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如剔除海南离岛免税，机场免税几乎是当前我国免税销售市场的核心构成部分，不论是上
海浦东、北京首都还是广州白云机场，免税销售均节节攀升。 

 

上海机场免税租金收入均来自于上海浦东机场 T1、T2 航站楼进出境免税店，根据国旅公
告及我们的测算数据。上海浦东机场免税店销售额过去几年实现快速增长，2018 年预计
在 110 亿左右，同比增速约 40%左右，我们测算 2019 年上半年也维持着约 30%的增速。 

 

图 16：上海机场免税店概况（平米）  图 17：上海机场免税销售额 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所测算 

 

中国经济的发展催生了居民的消费需求，随着中国与世界的交融日趋深入，越来越多的国
人选择走出国门。国外尤其是欧美、日韩发达国家部分商品类别长期比国内更加丰富，且
相比于国内商品质量、价格均具备优势，吸引大量国人前往购买，部分地区如韩国等已经
形成了针对外国尤其是中国人的商业产业链，国人海外消费量持续上升。根据联合国旅游
组织数据，2018 年我国居民海外消费达到 2773 亿美元，同比增长 5.2%，而免税品方面，
以韩国为例，我国居民在韩国消费免税品金额于 2018 年达到 13.92 万亿韩元，占韩国免
税销售额的 73.4%，并拉动韩国免税行业销售额屡创新高。 

 

图 18：中国旅客境外消费额  图 19：韩国免税品消费额 

 

 

 

资料来源：UNWTO，天风证券研究所  资料来源：路透社，天风证券研究所 

 

高企的海外消费在一定程度上导致财富外流，因此如何将消费留在国内成为了国家政策层
面的关注点。过去几年，我国已经通过出台多个政策降低关税及大力发展免税行业吸引消
费回流。以机场免税店为例，2015 年底国务院同意在广州白云、深圳宝安等多个机场新
开进境免税店；2016 年出台政策提高居民进境免税限额，自进境物品 5000 人民币不变的
基础上，允许其在进境免税店增加一定数量的免税购物额，合计不超过 8000 元。我们认
为未来免税政策有望不断放开，利好免税销售进一步扩张。 
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表 3：口岸免税店政策 

 政策 内容 

出境免税政策 
《关于口岸进境免税店政策

和增设方案的批复》 
海关隔离区奶销售免税品及提取免税品，不征收增值税。 

进境免税政策 
《国务院关于口岸进境免税

店政策和增设方案的批复》 
同意在白云机场、深圳机场等多个机场口岸增设一家进境免税店。 

进境免税政策 
《关于口岸进境免税店政策

的公告》 

增设和恢复口岸进境免税店，合理扩大免税品种，维持旅客进境物品 5000 元免

税限额的基础上允许其在进境免税店增加一定数量的购物金额，连同境外免税购

物金额不超过 8000 元。 

资料来源：国务院网站，天风证券研究所 

 

于机场销售的免税品可大致分为烟酒食品类、香化类和精品类。从三个细分子版块来看，
随着居民健康意识的增强，我国烟酒类商品消费额增速较慢，2019 年前三季度全国限额
以上批发零售企业烟酒类商品销售金额为 2865亿，同比增长0.4%，而对于免税烟酒而言，
由于我国目前仍严格管控免税烟的购买数量，因此该部分商品销售增速预计相对有限。 

 

香化类商品方面，随着 80 年代后期至 90 年代初期出生的人口高峰期人群逐步进入壮年，
并即将成为社会的中坚力量，对化妆品不论从质量还是数量的需求均在逐步提升，2019

年前三季度全国限额以上批发零售企业化妆品类商品销售额 2151 亿，同比增长 15.1%，
同样机场免税店中销售最为火爆的也往往为香化类柜台。 

 

精品类方面，我国机场免税店布局也尚不能满足高端奢侈品商店大批量入驻，品类优势不
明显，且由于目前我国入境免税限额仍不足一万元，因此精品类尤其是高价格的名包、名
表等产品依然无法在机场入境免税店立足，所以我们认为未来一段时间香化类产品销售的
高速增长仍将是支撑机场免税店增速的核心驱动力。当然，如政策层面进一步放松免税购
物金额，或机场通过招商吸引更多商铺进驻丰富品类，预计精品类商品也有望迅速放量。 

 

图 20：我国烟酒类商品销售额及同比增速  图 21：我国香化类商品零售额及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4.2.3. 中免收购日上，力图做大做强，利好机场免税持续放量 

 

2017 年 3 月中免收购日上（中国）51%股权，2018 年 2 月再度收购日上（上海）51%股
权，并通过招标及续约的方式获取北京首都机场 T2、T3 航站楼免税店、上海浦东机场、
虹桥机场免税店经营权，此外，中免还运营或通过招标获得北京大兴机场、广州白云机场
等其他部分枢纽机场免税店经营权，截至 2018 年，中免占我国国内免税市场超八成市场
份额，在机场免税的份额占比更高。 
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中免目前大力发展海南离岛免税及机场免税，离岛免税方面，中免在进一步做大三亚海棠
湾、美兰机场免税店之外，开辟海口市内免税店，免税销售额快速提升，2018 年达到 332.3

亿元，2019 年上半年达到 243.4 亿元，同比增长 15.5%。机场店方面，即便要支付高额
提成，中免依然在机场店大力促销，力图获得规模优势，未来在采购渠道上获得规模优势，
谋求更大的议价权。 

 

中免与机场之间的关系较为复杂。从利益关系上看，机场收取的扣点率越高，对中免方的
利润空间压缩就愈发明显。同样，随着免税品销售额的提升，中免的进货渠道议价优势会
愈发显著，抬升中免利润空间。但不论如何目前免税销售盈利的大部分依然被机场方拥有。
机场免税店原则上只是为免税经销商提供一块经营场地，相比于大金额的提成收入，增量
成本几乎可以忽略不计，增量收入即为增量利润，未来随着居民消费回流的趋势延续、上
海机场国际线旅客量进一步提升及中免对规模扩张的诉求的共同刺激下将继续快速增长。 

 

4.2.4. 扣点率提升，带来提成收入大幅跃升 

 

2018 年上海机场与中免签订免税店经营合同，中免获得上海机场免税店运营权直至 2025

年。总保底租金金额 410 亿元，综合提成率约 42.5%。对中免而言，承担如此高的租金，
势必要争取更大的销售额进而提高自身对于进货渠道的议价权保障盈利。对上海机场而言，
公司需要做的更多的通过更紧密的合作配合中免将免税店做大做强，并享受租金红利。因
此免税重新谈判对上海机场公司而言是单边利好。 

 

表 4：上海机场免税店合同概况 

航站楼 区域性质 面积（㎡） 合同期 

T1 进境店/提货点 821 2022 年 1 月 1 日-2025 年 12 月 31 日 

 出境店 2465.3 2022 年 1 月 1 日-2025 年 12 月 32 日 

T2 进境店/提货点 1136 2019 年 1 月 1 日-2025 年 12 月 33 日 

 出境店 3431.07 2019 年 1 月 1 日-2025 年 12 月 34 日 

S1 出境店 4678 启用日-2025 年 12 月 35 日 

S2 出境店 4384 启用日-2025 年 12 月 35 日 

合计  16915.37  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 5：上海机场免税提成及保底租金 

分类提成 综合提成比例 分类提成比例 

香化、烟酒、食品 
42.5% 

45.0% 

百货 25.0% 

合同期间保底租金 

2019 35.25 

2020 41.58 

2021 45.59 

2022 62.88 

2023 68.59 

74.64 2024 

2025 81.48 

410.01 合计 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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5. 海外枢纽对标，估值溢价或成为常态 

 

5.1. 2019 年，不变的是业绩，变化的是估值 

 

2017-2018 年上海机场因免税销售额快速增长及免税店招标扣点提升，公司迎来戴维斯双
击，2017 年上涨 72%，2018 年上涨 14%。2018 年涨幅虽不及 2017 年，但年中最大涨
幅也达到 44%。步入 2019 年，前十个月涨幅达到 51%，最大涨幅 76%。不同于 2017-2018

年的戴维斯双击，2019 年上海机场在市场一致盈利预测方面并无太大波动，更多的是估
值上行。我们持续看好公司业绩具备不断提升的动能，而在此部分我们通过对标国际上几
大枢纽机场的盈利业态和估值水平，认为上海机场的估值相比过去明显提升将成为常态化。 

 

图 22：上海机场历史对 2020 年业绩的一致预期  图 23：上海机场动态估值水平 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5.2. 法兰克福机场 

 

法兰克福机场集团（FRA.DF）上市公司运营德国法兰克福机场资产，控股及参股多个德
国国内及其他国家机场。2018 年法兰克福机场飞机起降架次 51.2 万，旅客吞吐量 6951

万人次，同比增长 7.8%。 

 

图 24：法兰克福机场起降架次及同比增速  图 25：法兰克福机场旅客吞吐量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

从收入结构来看，公司收入分为四大类：航空性收入、零售及房地产、地面服务、国际业
务四大板块。航空性收入略不同于我国的政府刚性定价，法兰克福机场收费标准每年略有
调整，其中 2017 年调整幅度为 1.9%、2015 年为 2.9%、2014 年为 2.9%，此部分收入的
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发展前景应优于航空服务收费刚性定价我国机场；零售及房地产方面，由于法兰克福机场
的免税店由机场公司与 Gebr Heinemann 免税集团合资运营，但收入增速并不算快，2018

年零售收入 5.07 亿欧元，同比下降 2.8%，远不及我国枢纽机场表现亮眼；地面服务方面，
纵使收费标准每年有所调整，但其依然是一个低利润率的业务项目，2018 年 EBIT 仅为
0.7 百万欧元；国际业务及服务主要包括在全球范围内提供投资管理、机场设施管理、战
略咨询服务等，该项收入是我国机场普遍缺少的收入来源，但其不论从收入规模上还是利
润贡献上都贡献了较大的权重，2018 年法兰克福机场国际业务收入 12.91 亿欧元，同比
增长 58%（扣除合并口径变化增 20.1%），EBIT 贡献值为 2.90 亿欧元。 

 

图 26：法兰克福机场各业务收入（百万欧元）  图 27：法兰克福机场各业务 EBIT（百万欧元） 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

各业务板块中，与我国机场类似，零售及地产业务利润率较高，地面服务业务利润率较低。
从历史估值来看，法兰克福过去 5 年静态 PE 估值在 15-25 倍区间震荡，目前维持在略超
15 倍的水平，PB 估值在 1.5-2 倍左右，目前保持在略超 1.5 倍的水平。从业绩预期对应
的估值水平来看，目前市场对法兰克福机场未来两年的业绩预期为保持较低增速。因此远
期预期业绩的EPS对应的估值水平分别为2019年16.4X、2020年15.2X，2021年 14.9X。 

 

图 28：法兰克福机场历史 PE 估值  图 29：法兰克福机场历史 PB 估值 

 

 

 

资料来源：彭博，天风证券研究所  资料来源：彭博，天风证券研究所 

 

5.3. 日本机场大厦 

 

日本机场大厦（9076.JP）主要负责运营东京羽田机场候机楼建设及运营管理、为航空公
司等单位提供办公、店铺、停车场租赁，在东京羽田、东京成田、大阪关西、名古屋中部
国际机场经营商品零售、免税店业务及其他航空相关业务。2018 年，东京羽田机场旅客
吞吐量 8489 万，同比增长 2.1%，成田机场吞吐量 4260 万，大阪关西机场吞吐量约 3000

万，名古屋机场吞吐量略超 1000 万。 
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图 30：羽田机场旅客吞吐量及同比增速  图 31：成田机场旅客吞吐量 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

从收入构成来看，商业零售及餐饮业务是日本机场大厦的核心构成。2018 年合并 TIAT 后，
公司营业收入大增，达到 2736.2 亿日元，同比增长 21%，其中商品销售类收入 1714.7

亿，占收入比重的 62.7%。其他板块方面，2018 年设施运营管理收入，包括机场设施管
理业务、酒店、广告、休息室、停车场收入，达到 820.5 亿日元，同比增长 40.4%，餐饮
收入 200.9 亿日元，同比增长 1.9%。如不考虑合并子公司的影响，仅观察 2011-2017 年
数据，我们观察到设施运营管理类收入及餐饮类收入增速相对较慢，但商品销售类收入则
整体保持较快增速，2011-2017 年实现收入倍增。 

 

图 32：日本机场大厦各分类收入变化（百万日元）  图 33：日本机场大厦各分类收入同比增速 

 

 

 

资料来源：日本机场官网，天风证券研究所  资料来源：日本机场官网，天风证券研究所 

 

值得注意的是，2014-2015 年日本机场大厦商品销售类收入快速增长，与此相对应，这两
年是中国旅客赴日出游的高增长之年。2014 年羽田机场中国旅客增速高达 57.3%，成田
机场中国旅客增速 24.5%，关西机场中国旅客增速更是高达 73.7%；2015 年羽田机场中
国旅客增速 91.8%，成田机场为 32.2%，关西机场为 83.7%。日本机场大厦中国旅客的高
购买力拉动了机场商业的快速发展。 

 

从利润来看，纵使日本机场大厦公司拥有千亿日元级别（约合超 170 亿人民币），但利润
依然较薄，2018 年归母净利润 330 亿日元（约合人民币 21 亿元），2017 年合并 TIAT 之
前归母净利润仅为 68 亿日元。究其原因，不同于我国机场的商业免税的收佣模式，日本
机场大厦并不以收取特许经营费的方式获取收入，增量收入同样伴随着增量成本，利润率
相对维持在一个稳定的水平，最终导致利润率低于我国核心枢纽机场。从利润构成来看，
商品销售业务一直是公司业绩的主要来源，但在 2018 年 TIAT 合并后，设施管理运营收入
中的设备使用费收入大增，拉动设施管理运营利润显著提升。展望未来，公司在 2018 年
报中预期 2019 年因成本增加，归母净利润 80 亿日元（约合人民币略超 5 亿元），同比下
降 75.8%。 
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图 34：日本机场大厦成本构成（百万日元）  图 35：日本机场大厦经营利润构成（百万日元） 

 

 

 

资料来源：日本机场大厦官网，天风证券研究所  资料来源：日本机场大厦官网，天风证券研究所 

 

从业务模式来看，目前的日本机场大厦更类似一个商品销售企业而非机场运营企业。从利
润率来看，由于业务模式为经营而非收租，利润率也并不算高，仅可称之为相对稳定。从
估值的角度看，历史上日本机场大厦估值水平波动较为剧烈，目前估值水平在 50 倍以上，
PB 估值目前保持在 2.5X 左右。从预期业绩对应的估值来看，公司 2019-2021 年一致预期
业绩对应的 PE 估值分别为 56.1X、38.7X、33.5X。 

 

图 36：日本机场大厦 PE  图 37：日本机场大厦 PB 

 

 

 

资料来源：彭博，天风证券研究所  资料来源：彭博，天风证券研究所 

 

5.4. 泰国机场 

 

泰国机场（AOT）旗下共运营六个机场，包括曼谷新机场（素万那普机场）、曼谷旧机场
（廊曼国际机场）、清迈国际机场、普吉国际机场、合艾国际机场、清莱国际机场。2018

财年数据显示，六大机场全年保障航班起降 87.5 万架次，同比增长 6.24%，完成旅客吞
吐量 1.395 亿人次，同比增长 8%。 
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图 38：泰国机场飞机起降架次（万架次）  图 39：泰国机场旅客吞吐量（万人次） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

从业务构成看，泰国机场的收入结构与我国枢纽机场较为类似，在为航班起降及旅客服务
方面收取费用的同时，进行航站楼内设施租赁，并向商铺收取特许经营费。2018 年公司
营业收入 605.4 亿泰铢（约合人民币 140 亿元），同比增长 10.2%，实现净利润 251.7 亿
泰铢（约合人民币 58 亿元），同比增长 21.7%。从收入构成来看，旅客服务收入是公司收
入的核心构成部分，2018 年为 258.5 亿泰铢，占收入比重的 42.7%，此外，泰国王权免
税几乎垄断泰国机场免税店经营权，公司收取特许经营权收入，2018 年为 167.1 亿泰铢，
占收入的 27.6%。 

 

考虑到王权免税的垄断地位，过去公司获取的提成比例相对较低，历史上在 15-20%的水
平，特许经营权收入虽有增长，但主要来自于旅客量增长及客单价提高。目前泰国机场免
税店重启招标，招标后公司保底收入大幅提升，也恰恰是在免税重启招标的消息披露后，
公司股价以较快速度实现翻倍。 

 

图 40：泰国机场收入构成及利润表现（百万泰铢，左柱右线） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

成本端方面，公司每年主要成本增量来自于员工福利费用及外包费用的刚性增长，但成本
增速明显低于收入增速，因此公司利润过去持续保持上升，股价也走出了长牛态势。整体
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来看，泰国机场更类似我国枢纽机场，且优于我国机场是主业业务量增速暂时还未受到机
场保障能力限制而持续增长，增量利润来源一方面来自于航空主业的放量，亦来自于特许
经营权收入的不断提高；但不及我国机场免税客单价快速提升的现状，泰国机场特许经营
权收入虽有显著增长，但增长的动力在很大程度上依赖旅客数量的增加，客单价的提升并
不是那么显著。因此我们认为泰国机场的质地与上海机场较为类似。 

 

从估值的角度看，鉴于目前市场已经将免税提成提高拉动业绩的预期充分反应，公司动态
估值水平保持在 40X 左右，PB 估值在 7X 以上。从预期的业绩对应的估值来看，公司当

前股价对应 2019-2021年一致预期盈利预测的 PE估值为 40.7、29.9X、26.5X。 

 

图 41：泰国机场集团 PE  图 42：泰国机场集团 PB 

 

 

 

资料来源：彭博，天风证券研究所  资料来源：彭博，天风证券研究所 

 

5.5. 我们认为上海机场目标价对应 2021 年 25X 的估值水平相对合理 

 

综合各个机场的商业模式，我们认为上海机场与泰国机场的业务模式相近，业绩的主要驱
动力来自于特许经营权佣金收入，具备消费属性。唯一不足的是上海机场的业务量增速可
能因空域资源等因素限制慢于泰国机场。因此我们认为上海机场的合理估值水平或应接近
于泰国机场，且应明显高于业绩增长乏力的法兰克福机场。因此我们认为上海机场目标价
对应 2021 年 EPS 的 PE 估值为 25X 左右相对合理。 

 

表 6：各国际机场预期估值水平（2019.11.19） 

公司 PE2019E PE 2020E PE 2021E PB 估值 

上海机场 27.9 25.4 22.5 4.8 

首都机场 13.2 18.7 21.7 1.2 

白云机场 42.3 30.2 24.9 2.3 

深圳机场 24.8 23.3 23.5 1.7 

泰国机场 40.7 29.9 26.5 7.7 

越南机场集团 27 22.6 18.1 5.4 

日本机场大厦 56.1 38.7 33.5 2.7 

马来西亚机场控股 24.8 20.9 19.3 1.7 

法兰克福机场 16.4 15.2 14.9 1.6 

巴黎机场 29.4 26.6 24.6 3.7 

维也纳机场 19.4 18.5 17.9 2.5 

资料来源：彭博，天风证券研究所 
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6. 盈利预测与投资建议 

 

6.1. 收入端，预计航空主业放量，非航收入继续保持强劲增长 

 

2019 年公司航空性收入因主业依旧难以放量保持较慢增速，但鉴于公司航空主业有望在
2020 年迎来放量，我们预测未来几年机场旅客吞吐量将实现稳步增长，预计浦东机场 2025

年吞吐量有望突破一亿人次，国内、国际线增速基本同步。 

 

表 7：上海机场业务量预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

起降架次 491744 500627 509649 525725 547167 569054 591816 615489 640108 665712 

国内线 261424 260986 268816 276880 287955 299473 311452 323910 336867 350342 

国际线 191608 199523 201518 207564 215866 224501 233481 242820 252533 262634 

地区线 38712 40118 39316 41281 43345 45079 46882 48758 50708 52736 

旅客吞吐量（万） 7000.13 7400.65 7650.27 7969.14 8367.60 8785.98 9225.28 9686.54 10170.87 10679.41 

国内线 3528.59 3643.27 3789.00 3940.56 4137.59 4344.47 4561.69 4789.78 5029.27 5280.73 

国际线 2843.75 3094.45 3218.23 3346.96 3514.30 3690.02 3874.52 4068.25 4271.66 4485.24 

地区线 627.79 662.93 643.04 681.62 715.71 751.49 789.07 828.52 869.94 913.44 

货邮吞吐量（万吨） 382.43 376.61 350.25 357.25 364.40 371.69 379.12 386.70 394.44 402.32 

国内线 39.98 35.39 32.91 33.57 34.24 34.93 35.63 36.34 37.07 37.81 

国际线 296.69 297.17 276.37 281.90 287.53 293.28 299.15 305.13 311.24 317.46 

地区线 45.76 44.05 40.97 41.79 42.62 43.47 44.34 45.23 46.13 47.06 

YOY 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

起降架次 3.4% 1.8% 1.8% 3.2% 4.1% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

国内线 2.5% -0.2% 3.0% 3.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

国际线 5.5% 4.1% 1.0% 3.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

地区线 -1.2% 3.6% -2.0% 5.0% 5.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

旅客吞吐量 6.1% 5.7% 3.4% 4.2% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

国内线 7.8% 3.3% 4.0% 4.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

国际线 5.3% 8.8% 4.0% 4.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

地区线 0.3% 5.6% -3.0% 6.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

货邮吞吐量 11.2% -1.5% -7.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

国内线 -4.2% -11.5% -7.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

国际线 14.8% 0.2% -7.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

地区线 4.5% -3.7% -7.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

资料来源：Wind，天风证券研究所测算 

 

在航空主业持续稳步放量的假设基础上，我们测算公司航空性收入仍将保持稳定增长。非
航收入方面，鉴于国民消费升级趋势不改，市内免税暂未向国人开放且市场培育需要相当
长的时间，因此我们继续看好机场免税销售的增长势头拉动租金收入不断提升。其他非航
收入方面，由于卫星厅投产，预计未来几年含税商业租金收入也会有明显增量。 
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表 8：上海机场收入测算 

 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万） 9364 11370 12731 14464 16120 17571 18967 20711 23020 

航空收入 4020 4106 4270 4464 4664 4873 5093 5322 5562 

非航收入 5344 7264 8460 10000 11456 12697 13874 15389 17458 

YOY 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

营业收入 15.0% 21.4% 12.0% 13.6% 11.4% 9.0% 7.9% 9.2% 11.1% 

航空收入 5.8% 2.1% 4.0% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 

非航收入 23.2% 35.9% 16.5% 18.2% 14.6% 10.8% 9.3% 10.9% 13.4% 

非航收入（百万） 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

商业租赁 3986 5974 7170 8646 10034 11204 12306 13743 15730 

其他收入 1358 1290 1290 1354 1422 1493 1568 1646 1729 

合计 5344 7264 8460 10000 11456 12697 13874 15389 17458 

商业租赁测算（百万） 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

免税 3431 5364 6499 7874 9185 10287 11315 12673 14574 

其他商业 555 610 671 772 849 917 991 1070 1156 

其他商业 YOY -0.7% 20.0% 20.0% 15.0% 10.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 

其他收入 YOY 0.9% -5.0% 0.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

免税测算（百万） 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

免税销售额 11156 13833 16599 19919 22907 25656 28222 31608 36350 

YOY 41.0% 24.0% 20.0% 20.0% 15.0% 12.0% 10.0% 12.0% 15.0% 

资料来源：Wind，天风证券研究所测算 

 

6.2. 成本费用端，S1S2 卫星厅带来成本增量，但金额可控 

 

考虑到卫星厅投产，预计公司人工、折旧、运营成本及水电等成本都会有一定提升，但参
考白云机场 T2 航站楼投产后，3Q18-3Q19 完整年度成本增量相比两年前同期为略超 19

亿元，考虑到上海浦东机场卫星厅投资目前来看略低于白云机场 T2 航站楼，因此其投产
后，预计 2020 年成本相比 2018 年有超过 15 亿元的增长，其后稳定自然增长，成本增长
基本可控。 
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表 9：上海机场营业总成本测算 

单位（百万） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

人工成本 1560.2 1677.3 1950.6 2109.8 2282.0 2468.2 2669.6 2887.4 3453.4 3950.6 

摊销成本 833.4 784.2 1163.1 1418.2 1425.4 1433.9 1497.2 1564.5 2409.9 2486.1 

运行成本 1481.5 1905.0 2095.5 2347.0 2534.7 2712.2 2902.0 3105.2 3415.7 3654.8 

燃料动力消耗 357.2 320.9 369.0 553.5 570.1 587.2 604.8 623.0 685.3 705.8 

税金支出 21.1 22.2 11.4 15.3 20.2 22.6 24.6 26.6 29.0 32.2 

财务费用 -121.1 -194.0 -195.4 -261.4 -362.8 -459.3 -550.4 -637.8 -724.9 -837.2 

其他 61.3 56.7 53.8 57.1 60.5 64.1 68.0 72.1 76.4 81.0 

合计 4193.6 4572.3 5448.1 6239.4 6530.2 6828.8 7215.8 7640.9 9344.7 10073.3 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

人工成本 4.5% 7.5% 16.3% 8.2% 8.2% 8.2% 8.2% 8.2% 19.6% 14.4% 

摊销成本 0.7% -5.9% 48.3% 21.9% 0.5% 0.6% 4.4% 4.5% 54.0% 3.2% 

运行成本 16.4% 28.6% 10.0% 12.0% 8.0% 7.0% 7.0% 7.0% 10.0% 7.0% 

燃料动力消耗 -4.6% 3.0% 15.0% 50.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 10.0% 3.0% 

税金支出 -66.4% 15.5% -48.7% 34.4% 32.6% 11.4% 9.0% 7.9% 9.2% 11.1% 

财务费用 -17.4% 60.1% 0.7% 33.8% 38.8% 26.6% 19.8% 15.9% 13.7% 15.5% 

其他 -22.5% -7.5% -5.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 

合计 5.8% 9.0% 19.2% 14.5% 4.7% 4.6% 5.7% 5.9% 22.3% 7.8% 

资料来源：Wind，天风证券研究所测算 

 

6.3. 油料及广告公司预计将持续贡献投资收益 

 

公司参股公司中，油料公司负责为虹浦两场航班提供航油供应，盈利与两场业务量挂钩，
预计随着浦东机场逐步放量，航油公司带来的投资收益将持续提升。广告公司方面，历史
上广告公司利润保持稳定增长态势，伴随着卫星厅投产，广告阵地有望持续增加，广告公
司利润水平有望再上台阶。 

 

6.4. 盈利预测 

 

综合考虑上海机场的收入成本变化，我们测算上海机场 2019-2021 年的归母净利润分别为
51.3 亿、55.6 亿、68.7 亿，同比分别增长 21.3%、8.3%、23.4%，EPS 分别为 2.66 元、
2.89 元、3.56 元。 

 

表 10：上海机场利润测算 

单位（百万） 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

营业收入 9313 11370 12731 14464 16120 17571 18967 20711 23020 

营业成本 4499 5358 6179 6524 6877 7318 7795 9541 10324 

销售费用 1 1 1 1 2 2 2 2 2 

管理费用 243 273 306 347 387 422 455 497 552 

财务费用 -194 -195 -261 -363 -459 -459 -459 -459 -459 

投资收益 893 983 1038 1397 1467 1540 1617 1698 1783 

归母净利润 4231 5134 5562 6867 7918 8711 9444 9494 10673 

EPS 2.20 2.66 2.89 3.56 4.11 4.52 4.90 4.93 5.54 

资料来源：Wind，天风证券研究所测算 
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6.5. 长期展望，T3 带来新增收入成本增量可能在远期进入 

 

浦东机场远期规划旅客吞吐量达到 1.3 亿人次，当前 T1、T2+卫星厅显然难以承担如此大
量的客流。浦东机场 T3 航站楼建设目前处于讨论阶段，有望在远期投产，衔接高铁上海
东站，成为上海东部地区类似虹桥的空铁核心枢纽，带来新增收入及成本增量。 

 

6.6. 投资建议 

 

我们看好上海机场未来数年航空主业持续放量，同时认为机场免税销售仍将保持快速增长
势头拉动公司业绩持续提升。相比于前次报告，我们小幅下调2019-2021年盈利预测2.3%、
8.8%、3.7%至 51.3 亿、55.6 亿、68.7 亿，同比分别增长 21.3%、8.3%、23.5%。参考
海外核心枢纽机场估值水平，我们认为上海机场股价对应 2021 年 EPS 的 PE 估值 25 倍
相对合理，下调目标价 3.8%至 89 元，目标价对应 2019-2021 年 EPS 的 PE 估值分别为
33.5X、30.8X、25X。 

 

7. 风险提示 

 

时刻放量低于预期的风险：虽然目前浦东机场地面保障能力有所提高，准点率持续上升，
但时刻容量评估需要多方审批，鉴于浦东机场上方的华东区空域相对紧张，时刻放量的进
度及力度存在不确定性。 

 

免税销售低于预期的风险：过去两年上海机场免税销售额增速较快，但如后续免税销售额
增速低于预期，将明显拉低业绩增速。 

 

成本增量高于预期的风险：机场人工成本逐年上升，且未来 T3 建设的资本开支如主要由
上市公司承担，将拉高远期成本预期，压缩业绩上行空间。 

 

公共场所面临的安全事故、疫情的风险：机场作为公共场所，一旦出现安全事故或重大疫
情，客流量可能受到显著负面影响。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 8,763.97 8,765.51 8,888.63 14,733.98 18,045.53  营业收入 8,062.38 9,313.11 11,369.92 12,730.57 14,464.19 

应收票据及应收账款 1,188.79 1,314.33 1,793.28 967.29 2,169.21  营业成本 4,045.92 4,499.35 5,358.06 6,178.74 6,524.12 

预付账款 33.53 18.95 25.67 35.18 29.71  营业税金及附加 21.05 22.18 11.37 15.28 20.25 

存货 18.70 19.96 31.48 25.93 36.29  营业费用 7.17 1.07 1.14 1.27 1.45 

其他 74.61 517.95 554.85 392.36 489.18  管理费用 240.03 243.30 272.88 305.53 347.14 

流动资产合计 10,079.61 10,636.69 11,293.91 16,154.73 20,769.91  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 2,737.27 3,244.92 3,456.92 3,478.92 3,500.92  财务费用 (121.15) (193.99) (195.37) (261.42) (362.76) 

固定资产 9,058.77 8,511.57 19,619.36 18,369.25 17,177.93  资产减值损失 0.58 0.36 0.25 0.40 0.34 

在建工程 5,310.38 8,155.81 426.23 723.85 2,933.13  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 347.36 347.92 325.09 301.87 278.25  投资净收益 974.80 893.25 982.57 1,037.62 1,397.15 

其他 14.01 31.82 31.26 22.00 17.53  其他 (1,947.64) (1,786.85) (1,965.14) (2,075.24) (2,794.29) 

非流动资产合计 17,467.79 20,292.04 23,858.86 22,895.88 23,907.76  营业利润 4,841.61 5,634.44 6,904.16 7,528.39 9,330.80 

资产总计 27,547.40 30,928.73 35,152.76 39,050.62 44,677.68  营业外收入 0.28 0.77 1.60 0.88 1.09 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.28 5.30 1.40 2.33 3.01 

应付票据及应付账款 286.67 454.05 159.04 637.55 249.67  利润总额 4,841.61 5,629.91 6,904.36 7,526.94 9,328.87 

其他 1,771.38 1,832.68 2,511.50 1,779.90 2,672.16  所得税 984.35 1,198.53 1,522.41 1,708.62 2,145.64 

流动负债合计 2,058.05 2,286.72 2,670.54 2,417.45 2,921.83  净利润 3,857.26 4,431.38 5,381.95 5,818.33 7,183.23 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 173.85 199.95 247.57 256.01 316.06 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 3,683.41 4,231.43 5,134.38 5,562.32 6,867.17 

其他 8.58 7.50 6.08 7.39 6.99  每股收益（元） 1.91 2.20 2.66 2.89 3.56 

非流动负债合计 8.58 7.50 6.08 7.39 6.99        

负债合计 2,066.63 2,294.22 2,676.62 2,424.84 2,928.82        

少数股东权益 348.56 388.50 636.07 892.08 1,208.14  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 1,926.96 1,926.96 1,926.96 1,926.96 1,926.96  成长能力 
     

资本公积 2,575.50 2,575.50 2,575.50 2,575.50 2,575.50  营业收入 15.98% 15.51% 22.09% 11.97% 13.62% 

留存收益 23,205.25 26,319.05 29,913.12 33,806.74 38,613.76  营业利润 30.24% 16.38% 22.54% 9.04% 23.94% 

其他 (2,575.50) (2,575.50) (2,575.50) (2,575.50) (2,575.50)  归属于母公司净利润 31.29% 14.88% 21.34% 8.33% 23.46% 

股东权益合计 25,480.77 28,634.51 32,476.14 36,625.78 41,748.86  获利能力      

负债和股东权益总计 27,547.40 30,928.73 35,152.76 39,050.62 44,677.68  毛利率 49.82% 51.69% 52.88% 51.47% 54.89% 

       净利率 45.69% 45.44% 45.16% 43.69% 47.48% 

       ROE 14.66% 14.98% 16.13% 15.57% 16.94% 

       ROIC 24.85% 25.64% 26.36% 23.85% 31.58% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 3,857.26 4,431.38 5,134.38 5,562.32 6,867.17  资产负债率 7.50% 7.42% 7.61% 6.21% 6.56% 

折旧摊销 836.75 787.36 1,149.61 1,400.72 1,410.65  净负债率 -34.39% -30.61% -27.37% -40.23% -43.22% 

财务费用 89.07 (0.07) (195.37) (261.42) (362.76)  流动比率 4.90 4.65 4.23 6.68 7.11 

投资损失 (974.80) (893.25) (982.57) (1,037.62) (1,397.15)  速动比率 4.89 4.64 4.22 6.67 7.10 

营运资金变动 547.52 (266.44) (151.14) 742.00 (795.18)  营运能力      

其它 (241.79) 408.53 247.57 256.01 316.06  应收账款周转率 7.27 7.44 7.32 9.22 9.22 

经营活动现金流 4,114.02 4,467.52 5,202.48 6,662.01 6,038.80  存货周转率 411.55 481.80 442.12 443.48 464.89 

资本支出 2,585.33 3,591.33 4,718.42 445.69 2,427.40  总资产周转率 0.30 0.32 0.34 0.34 0.35 

长期投资 374.96 507.64 212.00 22.00 22.00  每股指标（元）      

其他 (4,650.26) (7,301.52) (8,664.85) 122.93 (3,479.25)  每股收益 1.91 2.20 2.66 2.89 3.56 

投资活动现金流 (1,689.97) (3,202.55) (3,734.43) 590.62 (1,029.85)  每股经营现金流 2.13 2.32 2.70 3.46 3.13 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 13.04 14.66 16.52 18.54 21.04 

股权融资 135.41 208.25 209.63 275.68 377.02  估值比率      

其他 (3,761.71) (1,471.74) (1,554.58) (1,682.96) (2,074.41)  市盈率 39.81 34.66 28.56 26.36 21.35 

筹资活动现金流 (3,626.30) (1,263.49) (1,344.94) (1,407.27) (1,697.39)  市净率 5.83 5.19 4.61 4.10 3.62 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 14.09 14.36 17.61 15.32 12.51 

现金净增加额 (1,202.24) 1.48 123.11 5,845.35 3,311.55  EV/EBIT 16.58 16.43 20.62 18.27 14.47 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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