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基本状况 
总股本(百万股) 1926.96 

流通股本(百万股) 1093.48 

市价(元) 66.1 

市值(亿元) 1274 

流通市值(亿元) 722.8 

股价与行业-市场走势对

比 

 

来源：Wind 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 9,313  10,945  6,049  9,641  12,887  

增长率 yoy% 15.5% 17.5% -44.73% 59.38% 33.67% 

净利润（百万元） 4,231  5,030  217  2,909  5,473  

增长率 yoy% 14.90% 18.88% -95.69% 1241.82% 88.13% 

每股收益（元） 2.20  2.61  0.11  1.51  2.84  

每股现金流量（元） 2.32  3.70  -0.47  1.84  3.13  

净资产收益率% 15.85% 16.70% 0.70% 9.58% 17.03% 

每股净资产（元） 14.66  16.61  15.55  15.96  17.40  

P/E 36.18 30.44 706.19 52.63 27.97 

P/B 5.4 4.8 5.1 5.0 4.6 

 

投资要点 
 

 2020 年三季报公布，受新冠肺炎疫情影响，公司业务量同比大幅下降，

前三季度公司实现营收 34.38 亿元，同比下降 58.11%。第三季度收到政

府补助约 1400 万元，实现净利润亏损 7.37 亿元，上年同期盈利 39.95

亿元。 

 

 截止二季度公司暂估从《上海浦东国际机场免税店项目经营权转让合同》

中实现营业收入 7.5 亿元，第三季度则暂估实现 0.8 亿元，前三季度免

税业务收入受疫情影响较为严重。前三季度营业成本 48.8 亿元，同比增

加 31.58%，依旧来自于卫星厅投入运营下公司运营摊销成本同比增加

以及大量新冠肺炎疫情防控支出所致，基本符合此前预期。基本每股收

益-0.38 元，上年同期为 2.07 元。加权平均净资产收益率-2.37%（减少

15.77 个百分点），按季度滚动净资产收益率达 0.97%。本期公司计提较

多预付租赁费用，公司参与的上海自贸区股权投资基金部分项目于本期

结束并产生收益。 

 

 2020 年第三季度，浦东机场共保障飞机起降 9.6 万架次、旅客吞吐量 9

95.7 万人次、货邮吞吐量 93.2 万吨，分别是去年同期的 74.1%、50.6%、

100.7%。1-9 月飞机起降约 23 万架次，同比减少 39.6%；旅客吞吐量

2216 万人次，同比减少 61.7%；货邮吞吐量 264.15 万吨，基本持平。

随着国内疫情管控得当带来的出行回升，国内航线起落架次及旅客吞吐

量环比持续正增长，并从 8 月起开始实现同比正增长。国际航线的飞机

起落架次和旅客吞吐量在 8 月则出现再次下滑，地区航线飞机起落架次

及旅客吞吐量保持缓慢提升。在十一黄金周的出行复苏带动下，预计 10

月及四季度国内航线表现继续回暖。而随着疫情在欧洲和美国的再次抬

头，国际航线及免税业务受新冠疫情影响情况预计至少持续至明年春夏，

公司经营压力持续加大，营业收入及免税业务有较大贡献的净利润预计

仍有较大影响，具体还需视疫情进展而定。 

 

 但长期来看，我国从“十三五”迈入“十四五”阶段，未来五年将是优

质航企的黄金期，航空机场板块是为数不多仍在低位的核心资产，底部

布局正当时，安全边际高，未来弹性大。 

[Table_Industry] 

 
  

证券研究报告 2020 年 10 月 30 日 

上海机场（600009.SH）/交通运输             “十四五”核心资产，修复之路遇波折 
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 考虑到国内疫情已经基本控制和当前国外疫情扩散严重情况，预计海外

出行从 2021 年开始弱复苏，维持中报点评中对 2020 年度收入及盈利预

测，预计 2020/21/22 年营业收入实现 60.49/96.41/128.87 亿元，归母

净利润实现 2.16/29.09/54.73 亿元，每股收益为 0.11/1.51/2.84 元，RO

E 为 0.7%/9.58%/17.03%，每股净资产 15.55/15.96/17.4 元。假设对 2

022 年每股收益使用 30XPE，并以 10%折算得到 12 个月目标价为 76.

7 元。公司正处触底反弹的修复通道，具有长期投资价值，维持“买入”

评级。 

 

 风险提示：疫情持续影响，宏观经济不及预期，时刻增长不及预期。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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 重要声明： 

 

嘉谟证券有限公司（以下简称“本公司”）本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而

视其为客户。 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告

所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工

具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公

司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成

客户私人咨询建议。 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归“嘉谟

证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

嘉谟证券有限公司 

香港干諾道中 168-200 號信德中心招商局大廈 11 樓 8 室 

Unit 8 11/F, China Merchants Tower, Shun Tak Centre, Nos. 168-200 Connaught Road Central, Hong Kong  

(852)28113977 

 

www.gammasecurities.com.hk 
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