
 

 

 请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            1  

  

 

交通运输 

报告原因：中报点评 

 

上海机场（600009.SH）             上调评级 
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公司近一年市场表现 
 事件描述 

 公司发布 2020 年半年报，2020 年上半年，公司实现营业收入 24.7 亿

元，同比下降 54.72%；归属于上市公司股东的净利润-3.86 亿元。 

事件点评 

 疫情冲击民航产业，收入端承压。2020 上半年，新冠疫情对民航产业

较大冲击，全行业完成运输总周转量 319.1 亿吨公里，旅客运输量 1.5 亿人

次、货邮运输量 299.7 万吨，分别为去年同期的 50.8%、45.8%、85.2%，

浦东机场完成飞机起降架次 139061 架次，旅客吞吐量 1221.22 万人次，货

邮吞吐量 170.91 万吨，同比分别为-45.59%、-68.05%、0.42%。一是航班减

少导致架次相关收入减少，二是旅客吞吐量大幅下降，导致相关收入及商

业餐饮等收入均大幅减少，公司航空性业务和非航空性业务均受到较大负

面影响，收入端压力较大。2020H1，公司营业收入同比下降 54.72%，其中

航空性收入、非航空性收入分别同比下降 58.49%、52.50%。 

 成本增加，盈利能力下行。2020 上半年，公司成本费用大幅增长，公

司盈利端承压，主要是因为公司成本中有包括人工、折旧在内的一部分刚

性支出，而新冠疫情增加了大量疫情防控支出，叠加浦东机场三期扩建工

程项目主体工程投入运营。2020H1，公司营业成本为 31.72 亿元，同比增

加 33.28%，公司归母净利润为-3.86 亿元，毛利率、净利率分别为-28.43%、

-13.79%。 

 国内旅客吞吐量显著恢复，长期业绩确定性较强。一方面，根据公司

公告情况，2020 年二季度以来，公司国内飞机起降架次和旅客吞吐量持续

修复，7 月，公司国内飞机起降架次和旅客吞吐量同比降幅分别收窄至

6.10%、15.07%，降幅均显著收窄，预计国内旅客吞吐量有望持续改善，进

而带动收入端改善。另一方面，自“五个一”政策执行以来，国际航班骤

减，公司国际飞机起降架次和国际旅客吞吐量均恢复缓慢，且短期预计难

有显著修复，后续随着政策放开，以及疫苗开发推进，国际航线有望边际

改善。短期看，海外旅客吞吐量的大幅下降，对公司免税业务以及其他相

关收入带来较大程度负面影响。长期看，一是浦东机场作为重要的国际航

空枢纽，优越的地理位置和丰富的市场资源，为其储备了大量的客流资源，

后续随着全球疫情防控形势的整体好转，有望带动机场飞机起降架次和旅

客吞吐量回升，二是公司目前已实施了“区域化管理+专业化支持+OC 平

台”运行模式，浦东机场已实现“航站楼+卫星厅”一体化运营，卫星厅使
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 用和良好的运营模式，有望整体提升浦东机场的运行服务品质，进而吸

引更多客流量，带动非航收入，尤其是免税业务收入规模增长，公司业

绩长期确定性较高。 

投资建议 

 浦东作为重要的航空枢纽，具备优越的地理位置和丰富的市场资

源，而卫星厅使用和良好的运营模式，有望为公司吸引更多客流，为公

司贡献业绩增量，公司业绩长期确定性较高，具备长期投资价值，预计

公司 2020 年、2021 年 EPS 分别为 0.54、2.31，上调评级为“买入”。 

存在风险 

 宏观经济下行；行业政策大幅调整；免税业务不及预期；国内免税

店分流；国内新冠肺炎疫情反复；海外新冠肺炎疫情持续蔓延。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 12,467.8  14,692.0  19,684.8  25,162.7  

 

营业收入 10944.7  6610.6  9896.0  11093.5  

  现金 10,359.8  13,521.7  17,645.6  22,900.7  

 

营业成本 5340.2  5883.4  4948.0  5446.4  

  应收账款 1,674.9  979.8  1,463.4  1,640.0  

 

营业税金及附加 10.1  16.5  24.7  27.7  

  其他应收款 12.8  7.3  9.8  12.1  

 

销售费用 0.1  0.0  0.0  0.0  

  预付账款 0.8  15.5  8.7  4.6  

 

管理费用 265.0  216.2  281.0  255.1  

  存货 16.2  25.4  20.1  20.7  

 

研发费用 0.0  0.0  0.0  0.0  

  其他流动资产 403.3  142.3  537.2  584.6  

 

财务费用 -208.7  -141.9  -123.3  -130.0  

非流动资产 24,703.4  24,203.3  23,826.4  23,501.6  

 

加：其他费用 3.6  3.3  3.3  3.3  

  长期投资 3,930.0  3,587.4  3,587.4  3,701.6  

 

资产减值损失 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 19,768.9  19,203.0  18,715.9  18,236.7  

 

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 499.4  466.1  435.0  406.0  

 

投资净收益 1149.9  730.0  730.0  730.0  

  其他非流动资产 505.2  946.9  1,088.1  1,157.4  

 

营业利润 6674.6  1369.7  5498.8  6227.5  

资产总计 37,171.2  38,895.4  43,511.2  48,664.3  

 

营业外收入 2.4  1.5  1.2  1.5  

流动负债 4,714.9  4,376.8  4,263.1  4,484.5  

 

营业外支出 9.4  92.0  9.5  9.5  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

利润总额 6667.6  1279.2  5490.6  6219.4  

  应付账款 574.8  547.9  497.6  547.0  

 

所得税 1406.7  191.9  823.6  932.9  

  其他流动负债 4,140.2  3,828.8  3,765.6  3,937.5  

 

净利润 5260.9  1087.3  4667.0  5286.5  

非流动负债 6.6  1,240.3  2,441.3  3,361.7  

 

少数股东损益 230.7  48.6  207.9  234.5  

  长期借款 0.0  1,240.0  2,441.0  3,361.0  

 

归属母公司净利润 5030.2  1038.7  4459.1  5052.0  

  其他非流动负债 6.6  0.3  0.3  0.7  

 

EBITDA 7362.7  2556.2  6756.6  7535.5  

负债合计 4,721.5  5,617.0  6,704.4  7,846.2  

 

EPS（元） 2.6  0.5  2.3  2.6  

 少数股东权益 445.3  493.9  701.8  936.3  

 

主要财务比率 

      股本 1,927.0  1,927.0  1,927.0  1,927.0  

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 2,575.5  2,575.5  2,575.5  2,575.5  

 

成长能力 

      留存收益 27,502.0  28,282.0  31,602.5  35,379.4  

 

营业收入 17.52% -39.60% 49.70% 12.10% 

归属母公司股东权益 32,004.4  32,784.5  36,105.0  39,881.9  

 

营业利润 18.46% -79.48% 301.47% 13.25% 

负债和股东权益 37,171.2  38,895.4  43,511.2  48,664.3  

 

归属于母公司净利润 18.88% -79.35% 329.28% 13.30% 

      

获利能力 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

毛利率(%) 51.21% 11.00% 50.00% 50.90% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 45.96% 15.71% 45.06% 45.54% 

经营活动现金流 4,885.0  1,965.6  4,208.5  5,864.2  

 

ROE(%) 16.21% 3.27% 12.68% 12.95% 

  净利润 5,260.9  1,038.7  4,459.1  5,052.0  

 

ROIC(%) 25.46% 4.38% 21.76% 24.00% 

  折旧摊销 890.7  1,331.7  1,384.4  1,441.4  

 

偿债能力 

      财务费用 0.0  -141.9  -123.3  -130.0  

 

资产负债率(%) 12.70% 14.44% 15.41% 16.12% 

  投资损失 -1,149.9  -730.0  -730.0  -730.0  

 

净负债比率(%) -24.86% -26.44% -36.05% -45.66% 

营运资金变动 -88.6  418.5  -989.5  -3.6  

 

流动比率 2.64  3.36  4.62  5.61  

  其他经营现金流 -27.9  48.6  207.9  234.5  

 

速动比率 2.64  3.35  4.61  5.61  

投资活动现金流 -1,809.7  1,072.5  730.0  615.8  

 

营运能力 

      资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

总资产周转率 0.32  0.17  0.24  0.24  

  长期投资 -685.0  342.5  0.0  -114.2  

 

应收账款周转率 7.35  5.02  8.16  7.20  

  其他投资现金流 -1,124.7  730.0  730.0  730.0  

 

应付账款周转率 21.28  11.78  18.93  21.24  

筹资活动现金流 -1,481.1  1,123.2  185.8  -225.1  

 

每股指标（元） 

      短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

每股收益(最新摊薄) 2.61  0.54  2.31  2.62  

  长期借款 0.0  1,240.0  1,201.0  920.0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.54  1.02  2.18  3.04  

  普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

每股净资产(最新摊薄) 16.61  17.01  18.74  20.70  

  资本公积增加 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

估值比率 

      其他筹资现金流 -1,481.1  -116.8  -1,015.2  -1,145.1  

 

P/E 30.4  147.4  34.3  30.3  

现金净增加额 1,594.3  4,161.3  5,124.3  6,254.9    P/B 4.8  4.7  4.2  3.8  

      
EV/EBITDA 19.26  55.27  20.51  17.84  
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