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公司基本信息 

产业别 交通运输 

A 股价(2020/2/25) 68.60  

上证指数(2020/2/25) 3013.05  

股价 12 个月高/低 88.9/55.11 

总发行股数(百万) 1926.96  

A 股数(百万) 1093.48  

A 市值(亿元) 750.12  

主要股东 上海机场(集

团)有限公司

(53.25%) 

每股净值(元) 16.61  

股价/账面净值 4.13  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -6.4  -10.1  17.2  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

   

 

产品组合 

航空性收入 

非航空性收入 
37.1% 

62.9% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 9.6% 

一般法人 54.4% 

 

股价相对大盘走势 

 

 
 

 

上海机场(600009.SH) BUY 买入 

19 年净利润增速 18.9%，疫情短期冲击不改长期投资价值 

结论与建议：  

事件：公司发布2019年业绩快报，全年营收109.45亿元，同比增长17.5%，

归母净利润 50.3 亿元，同比增长 18.9%，毛利率 51.26%，业绩略低于预期。

其中 Q4 单季实现营收 27.36 亿元，同比增长 13.4%，归母净利润 10.36 亿元，

同比下降 5.06%。自 19 年 9 月卫星厅投产后，成本的增加和收入增长的放缓

是 4Q 低于预期的主要原因。 

 Q4 旅客吞吐量增速放缓。公司 2019 年起降架次 51.18 万次，同比增长

1.39%，旅客吞吐量 7615 万人,同比增长 2.89%（国际+地区旅客占比

50.6%），其中国内旅客增速 3.3%，国际旅客增速 4.7%，地区旅客下降

7.9%。自 8 月以来香港事件和赴台自由行暂停等因素的持续影响，Q4 旅

客吞吐量微增 0.61%（Q1/Q2/Q3 增速为 4.9%、3.4%、2.63%），其中地区

旅客同比下滑 24.63%，下滑幅度扩大（Q3：-12.98%），国内旅客增速 0.91%，

国际旅客增速 5.84%。 

 Q4 营收增速放缓，成本端受卫星厅投产有所增加。公司 2019 年营收

109.45 亿元，同比增 17.5%。其中 Q4 单季营收 27.36 亿元，同比增 13.4%，

增速较此前季度有所放缓，主要是受旅客吞吐量增长放缓以及卫星厅投产

后，商铺未能开满（如爱马仕等精品百货品牌还在合约储备期）、热门商

品、爆款等免税产品品类持续完善中，产能未能得到充分利用,非航收入

增长放缓，多因素影响导致 4Q 收入不及预期。成本端方面，Q4 营业成本

16.24 亿元，同比增 39.35%，主要为卫星厅投产后折旧、运维和人工成本

有所增加，根据快报数据，Q4 营业成本同比增加 4.58 亿元，我们预计除

折旧 1.2 亿元，运行成本增长约 3.38 亿元，略低于预期，体现了公司良

好的成本管控能力。 

 疫情短期冲击业绩承压，长期继续看好成长空间。此次新冠疫情集中爆

发在春节期间，疫情对 1 月经营影响相对可控。进入 2 月疫情扩散至全球，

旅客吞吐量持续下滑，一季度业务量或明显下降。但中长期来看，随着疫

情的逐步消退，客流预计或将迅速反弹。卫星厅投产后，商业环境的不断

优化以及精品品牌的陆续入驻，免税销售客单价或将进一步得到提升，免

税业务增速有望在卫星厅的带动下维持较高增速。同时伴随着运营效率的

提高和准点率的提升，时刻或将逐步放量，航空主业及非航业务有望形成

共振，业绩持续向好。 

 盈利预测：公司卫星厅投产后，免税运营面积和品类都将大幅扩张，免

税消费潜力有望进一步提升，同时公司具备良好的成本管控能力，具有较

好的业绩增长空间和现金流。基于疫情的冲击，我们下调公司 20、21 年

盈利预测，预计净利为 45.8 亿元和 60.6 亿元（原预测为 58.7、67.1 亿

元），YOY-9%和 32.3%，EPS 为 2.38 元和 3.14 元，当前股价对应 PE 为

29 倍和 22 倍。我们认为短期疫情的冲击和卫星厅投产后成本的增加不改

变公司长期投资价值，且当前估值具有较强吸引力，维持买入的投资建议。 

 风险提示：疫情持续时间较长、免税业务不及预期等 
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年度截止 12 月 31 日   2017 2018 2019 2020E 2021E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 3,683.41  4,231.43  5,030.19  4,576.80  6,055.16  

同比增减 ％ 31.29% 14.88% 18.88% -9.01% 32.30% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.91  2.20  2.61  2.38  3.14  

同比增减 ％ 31.29% 14.88% 18.88% -9.01% 32.30% 

A 股市盈率(P/E) X 23.24  23.12  30.17  29.42  22.24  

股利 (DPS) RMB 元 0.58  0.66  0.73  0.80  0.88  

股息率 (Yield) ％ 1.31% 1.30% 0.92% 1.14% 1.26% 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

会计年度（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8,062.38  9,313.11  10,944.67  11,431.72  13,784.46  

经营成本 4,045.92  4,499.35  5,334.60  6,372.18  6,727.81  

毛利 4,016.46  4,813.76  5,610.07  5,059.53  7,056.66  

营业税金及附加 21.05  22.18  10.07  11.43  30.33  

销售费用 7.17  1.07  0.08  1.71  2.07  

管理费用 240.03  243.30  270.65  342.95  441.10  

财务费用 (121.15) (193.99) (208.71) (137.18) (206.77) 

资产减值损失 0.58  0.36  0.00  0.00  0.00  

投资收益 974.80  893.25  1,149.89  1,200.00  1,200.00  

营业利润 4,841.61  5,634.44  6,674.57  6,040.61  7,989.93  

税前利润 4,841.61  5,629.91  6,667.56  6,034.81  7,984.13  

所得税 984.35  1,198.53  1,406.71  1,267.31  1,676.67  

少数股东权益 173.85  199.95  230.65  190.70  252.30  

净利润 3,683.41  4,231.43  5,030.19  4,576.80  6,055.16  

附二：合幷资产负债表 

会计年度（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 8,763.97  8,765.51  10,359.80  11,620.66  14,783.69  

应收账款 18.70  19.96  14.34  15.06  15.81  

存货 1,188.79  1,314.33  1,662.03  1,745.13  1,832.39  

流动资产合计 10,079.61  10,636.69  12,467.83  14,080.85  17,331.89  

长期股权投资 2,737.27  3,244.92  3,929.93  4,126.43  4,332.75  

固定资产 9,058.77  8,511.57  19,768.21  20,756.62  21,794.45  

在建工程 5,310.38  8,155.81  465.65  488.93  513.38  

非流动资产合计 347.36  347.92  499.35  524.32  550.53  

资产总计 27,547.40  30,928.73  37,171.21  40,352.83  44,872.47  

流动负债合计 2,058.05  2,286.72  4,714.94  4,858.29  5,015.19  

非流动负债合计 8.58  7.50  6.56  6.89  7.23  

负债合计 2,066.63  2,294.22  4,721.50  4,865.18  5,022.42  

少数股东权益 348.56  388.50  445.30  467.57  490.94  

股东权益合计 25,480.77  28,634.51  32,449.71  35,487.64  39,850.05  

负债及股东权益合计 27,547.40  30,928.73  37,171.21  40,352.83  44,872.47  

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动产生的现金流量净额 4,114.02  4,467.52  4,527.17  4,119.12  5,449.65  

投资活动产生的现金流量净额 -1,689.97  -3,202.55  -2,562.04  -2,049.63  -1,639.71  

筹资活动产生的现金流量净额 -3,626.30  -1,263.49  -1,010.79  -808.63  -646.91  

现金及现金等价物净增加额 -1,202.32  1.55  954.34  1,260.86  3,163.03  
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