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上海机场（600009）：中报充分体
现悲观预期，关注后续业绩回升 

   2020 年 08月 29 日 

 推荐/维持  

 上海机场 公司报告 

 

事件：上半年公司实现营收 24.7 亿元（-54.7%），归母净利-3.86 亿元，由

盈转亏。二季度单季营收 8.34 亿元，归母净利-4.66 亿元。 

航班显著减少，航空性收入大幅下滑：上半年公司飞机起降架次同比减少

45.6%，导致架次相关收入同比下滑 43%；旅客吞吐量同比减少 68.1%，导

致旅客及货邮收入同比下滑 70.4%。上半年公司航空性收入较去年同期减少

11.8 亿元。 

“五个一”政策对免税收入确认造成较大影响：免税收入是公司重要的收入

组成部分。“五个一”政策执行导致二季度国际旅客同比下滑 98%以上，机

场免税销售难以开展，进而对公司免税收入的确认方式产生了明显影响。上

半年公司确认免税收入 7.5 亿元，其中一季度 6.6 亿元（去年同期 10.1 亿），

但二季度仅 0.9 亿元（去年同期 9.2 亿）。 

二季度免税收入的确认未考虑保底的因素，导致营收较一季度大幅下降，是

公司一季度能够维持盈利但二季度转为亏损的重要原因。中国中免方面同样

以谨慎性原则确认了大额其他应付款。对于协议中保底收入如何确认的问题

双方有待进一步协商。 

卫星厅投产造成成本刚性增长，下半年同比影响逐渐淡化：上半年公司营业

成本同比增长 30.2%（增加 7.35 亿元），其中比较主要的包括：折旧摊销同

比增长 2.88 亿元，运营维护成本增长 3.97 亿元，人工成本增长 0.96 亿元。

成本大幅增长主要系卫星厅投产带来了大量刚性成本，我们认为公司成本增

长符合预期，且卫星厅于去年三季度投产，故下半年同比影响会逐渐淡化。 

投资收益受疫情影响大幅下降：受疫情影响，公司投资收益明显下降，其中

上半年确认德高动量投资收益 0.96 亿元（去年同期 2.24 亿元），确认油料

公司投资收益 0.16 亿元（去年同期 2.70 亿元）。上半年公司投资收益共计

1.86 亿元（-66%）。下半年随着航班数量的恢复，预计投资收益较上半年会

有明显好转。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 9,313.11  10,944.67  5,683.78  11,490.27  14,183.28  

增长率（%） 15.51% 17.52% -48.07% 102.16% 23.44% 

归母净利润（百万元） 4,231.43  5,030.21  278.95  4,825.68  6,525.32  

增长率（%） 14.88% 18.72% -96.45% 2608.43% 34.07% 

净资产收益率（%） 14.98% 15.72% 0.87% 13.56% 16.25% 

每股收益(元) 2.20  2.61  0.14  2.50  3.39  

PE 36.11  30.44  548.83  31.73  23.46  

PB 5.42  4.78  4.75  4.30  3.81    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 

公司简介：  

公司的经营范围是为国内外航空运输企业

及旅客提供地面保障服务，经营出租机场内
航空营业场所、商业场所和办公场所,国内

贸易；广告经营，货运代理、代理报关、代
理报检业务，长途客运站，停车场管理及停

车延伸服务等。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
- 

发债及交叉持股介绍: 

- 
 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 85.13-58.71 

总市值（亿元） 1,530.97 

流通市值（亿元） 868.77 

总股本/流通 A股（万股） 192,696/109,348 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.18   

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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盈利预测与评级：上海机场盈利的最大优势在于高比例的国际航线以及由此带来的丰厚免税收入，也因此成为国内受海外疫

情扩散影响最大的机场。由于海外疫情至今未得到完全控制，我们下调今年盈利预测。我们认为今年公司存在无法获得全额

保底收入的可能性，在具体盈利预测中，我们暂时以保底收入的 60%计入营收。 

我们预计公司 20-22 年的公司归母净利润分别为 2.8 亿元，48.3 亿元和 65.2 亿元，EPS 分别为 0.14 元，2.50 元以及 3.39

元。虽然 2020 年公司业绩不可避免遭遇重创，但行业的至暗时刻已经过去，国内航线快速恢复将显著缓解公司经营压力，而

新冠疫苗的推出则将引领国际线的复苏，届时公司业绩将快速回升。疫情不会改变上海机场是我国最大国际航空枢纽的事实，

故维持“推荐”评级。 

风险提示：疫情持续时间过长；民航政策变化；无法获得免税保底收入。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 10637  12468  13672  18404  24338  营业收入 9313  10945  5684  11490  14183  

货币资金 8766  10360  12440  16368  21929  营业成本 4499  5340  6226  6722  7012  

应收账款 1314  1662  779  1574  1943  营业税金及附加 22  10  14  29  35  

其他应收款 7  13  7  13  17  营业费用 1  0  1  1  2  

预付款项 19  1  1  1  1  管理费用 243  265  213  287  355  

存货 20  14  27  29  31  财务费用 -194  -209  -219  -288  -383  

其他流动资产 463  358  358  358  358  研发费用 0.36  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 20292  24703  23625  22549  21464  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 3245  3930  3930  3930  3930  公允价值变动收益 893.25  1149.91  780.65  1657.82  1415.03  

固定资产 8512  19769  18669  17559  16490  投资净收益 5634  6675  233  6400  8581  

无形资产 348  499  484  470  457  加：其他收益 0.77  2.40  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0  10  0  0  0  营业利润 5.30  9.42  0.00  0.00  0.00  

资产总计 30929  37171  37296  40953  45802  营业外收入 5630  6668  233  6400  8581  

流动负债合计 2287  4715  4737  4785  4813  营业外支出 1199  1407  47  1344  1802  

短期借款 0  0  0  0  0  利润总额 4431  5261  187  5056  6779  

应付账款 454  575  597  645  672  所得税 200  231  -92  231  254  

预收款项 3  14  14  14  14  净利润 4231  5030  279  4826  6525  

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0  0  少数股东损益 6545  7814  1250  7356  9452  

非流动负债合计 8  7  7  7  7  归属母公司净利润 22.05  18.27  112.56  18.59  13.88  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2294  4722  4744  4791  4819  成长能力      

少数股东权益 389  445  353  584  837  营业收入增长 15.51% 17.52% -48.07% 102.16% 23.44% 

实收资本（或股本） 1927  1927  1927  1927  1927  营业利润增长 16.38% 18.46% -96.50% 2642.72
% 

34.07% 

资本公积 2575  2575  2575  2575  2575  归属于母公司净利润增长 -94.45

% 

1629.94

% 

-94.45% 1629.94

% 

35.22% 

未分配利润 22434  26192  26387  29765  34333  获利能力      

归属母公司股东权益合计 28246  32004  32200  35578  40145  毛利率(%) 51.69% 51.21% -9.53% 41.50% 50.56% 

负债和所有者权益 30929  37171  37296  40953  45802  净利率(%) 47.58% 48.07% 3.28% 44.01% 47.80% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 13.68% 13.53% 0.75% 11.78% 14.25% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 14.98% 15.72% 0.87% 13.56% 16.25% 

经营活动现金流 4468  4885  1324  3599  5891  偿债能力      

净利润 4431  5261  187  5056  6779  资产负债率(%) 7% 13% 13% 12% 11% 

折旧摊销 1104.32  1348.57  0.00  1219.10  1229.90  流动比率 4.65  2.64  2.89  3.85  5.06  

财务费用 -194  -209  -219  -288  -383  速动比率 4.64  2.64  2.88  3.84  5.05  

应收帐款减少 0  0  883  -795  -369  营运能力      

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.32  0.32  0.15  0.29  0.33  

投资活动现金流 -3203  -1810  621  1488  1245  应收账款周转率 7  7  5  10  8  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 25.15  21.28  9.70  18.51  21.54  

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 893  1150  781  1658  1415  每股收益(最新摊薄) 2.20  2.61  0.14  2.50  3.39  

筹资活动现金流 -1263  -1481  135  -1160  -1575  每股净现金流(最新摊薄) 0.00  0.83  1.08  2.04  2.89  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 14.66  16.61  16.71  18.46  20.83  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 36.11  30.44  548.83  31.73  23.46  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 5.42  4.78  4.75  4.30  3.81  

现金净增加额 1  1594  2080  3928  5561  EV/EBITDA 22.05  18.27  112.56  18.59  13.88    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 上海机场（600009）：疫情影响超预期，下调 20 年盈利预测 2020-03-29 

公司普通报告 【东兴交运】上海机场：卫星厅投产促进客单价提升，成本增长略超预期 2020-02-23 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 
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复旦大学金融数学硕士，3 年投资研究经验，2015-2018 年就职于广发证券， 2019 年加盟东兴证券研

究所 

研究助理简介 

李蔚 

中国人民大学金融学学士，英国曼彻斯特大学经济学硕士。2019 年 5 月加入东兴证券研究所，从事交

通运输行业研究。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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