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 报告导读 

1 月 29 日，中国中免与上海机场同时公告，基于不可抗力事件及重大情

势变更，上海机场与中国中免子公司日上上海签订免税补充协议。补充

协议修改了未来 5 年上海机场免税收入的计算方式，简单而言，未来 5

年，上海机场的免税收入不再与免税销售额挂钩，仅与国际客流量挂钩。 

投资要点 

❑ 未来 5 年上海机场的免税收入只与客流量挂钩，不与实际销售额挂钩 

基于疫情的客观原因，使得原 410 亿合同的履行基本成为了不可能。未来 5 年

上海机场免税收入的变量变为客流量，而非原合同的“保底与提成取孰高”。 

❑ 合约规定了“客流调节系数”、“面积调节系数”，作用是在客流过低时放大

系数，避免上海机场免税收入过低。 

由于疫情恢复存在不确定性，因此，在客流低于 80%时，补充合约规定了“客

流调节系数”和“面积调节系数”，且在极端低的客流（低于 30%）和开业面积

（低于 10%）的情况下，系数最高，因此，确保了只要上海机场国际线不停航，

就会有不低于（135.28*国际客流）的收入。我们测算 2020 年“客流调节系数”

*“面积调节系数”为 2.28，并预计 2021 年免税收入约 20 亿元。 

❑ 短期议价权下滑，但不改中期护城河 

上海机场的护城河来自垄断下强劲的国际客流，而这个国际客流精准对接了免

税店的需求，因此，免税运营商不得不让渡大部分利益给上海机场。短期，受

疫情影响，国际客流大幅下滑，使得议价权下滑，是符合商业逻辑的——任何

一个与承租人长期合作的出租人，在遇到疫情的时候，都会选择与承租人分担。 

同样，上海机场的护城河来自国际客流，一旦国际客流恢复，上机的议价能力

亦会恢复。纵观全球（韩国、泰国最典型），无论有多少个市内免税店，机场都

能获得高额的特许经营权租金，特别是在免税运营商数量逐渐增加的情况下，

这是稀缺资源带来的护城河，是公开竞价下博弈的结果。 

❑ 未来 5 年收入上限锁定，或为长远计 

一直以来，上海机场的重要目标都是做大机场免税销售额，因为最质朴的商业

逻辑就是，只有把盘子做大，才能实现共赢。21-25 年，由于疫情结束时间的不

确定性，疫情期内都无法实现做大销售规模的目标，而在疫情期间，中免等免

税运营商积极发展其他销售渠道。为鼓励在机场免税店销售，上海机场相当于

在疫情结束后的 2 年左右，只收取固定租金。而对于中免而言，未来在上海机

场的边际销售成本几乎为 0，因此，利于销售规模向机场倾斜。 

下一轮招标或将在 2025 年开启，若那时疫情结束，客流恢复正常，留给机场定

制招标规则的余地很大，我们认为大概率仍然按照保底提成的方式进行，重新

释放免税收入弹性。 

❑ 盈利预测及估值 

根据新合同，我们对 2021-2025 年的国际客流预测为 973 万、2198 万、4395 万、

5274、5734 万人次，分别为 2019 年的 25%、57%、114%、137%、149%。其中

[table_invest]  评级 增持 

上次评级 买入 

当前价格 ￥79.00 

 

单季度业绩  元/股  

3Q/2020 -0.18 

2Q/2020 -0.24 

1Q/2020 0.06 

4Q/2019 0.57 
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2024、2025 年分别达到新合同获得当年保底的下限。 

则，我们预测上海机场 21-25 年获得的免税收入分别为 20 亿、45 亿、52 亿、

75 亿、81 亿元。2021-2022 年净利润分别为 5.3 亿元、27.9 亿元。 

DCF 假设 2026 年开始，上海机场免税收入恢复到原合同模式，WACC8%，得

到 DCF 估值 1625 亿元，对应股价 84.33 元，“增持”评级。 

❑ 风险提示 

客流恢复不及预期，2025 年后重新招标结果不及预期。 

 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入  10945  4409  6563  10028  

(+/-)  17.52% -59.72% 48.87% 52.79% 

净利润  5030  -1213  534  2788  

(+/-)  18.88% - - 422.40% 

每股收益（元）  2.61  -0.63  0.28  1.45  

P/E  30.26  -125.51  285.28  54.61  
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1. 补充协议要点：取消提成机制，未来 5 年免税收入仅与客流

量挂钩 

1 月 29 日，日上上海（中免持股 51%）与上海机场签订免税补充协议。 

协议要点如下： 

➢ 签订补充协议的原因：疫情不可抗力事件及重大情势变更 

➢ 补充协议实施日期：2020.3.1-2025.12.31 

➢ 2020 年确认的免税收入：11.56 亿元（原合同保底 41.58 亿元） 

 

2020 年 3 月起，租金确认的主要条款： 

1、月实际客流≤2019 年月均实际国际客流×80%时， 

（2019 年国际及地区旅客量 3851 万，月均国际客 320.9 万人，80%为 256.7 万人。） 

 

“月实际销售提成”按照以下公式确定： 

月实际销售提成＝人均贡献×月实际国际客流×客流调节系数 ×面积调节系数 

其中，“人均贡献”以 2019 年为基准，2019 年上海机场免税收入 52.1 亿元，对应国

际客流 3851 万，得“人均贡献”=135.28 元。 

“客流调节系数”按月实际国际客流与 2019 年同月实际国际客流之比从低于 30%至

高于 120%分别由高到低递减对应不同系数，“面积调节系数”按实际开业面积占免税场

地总面积的比例从低于 10%至高于 70% 分别由高到低递减对应不同系数，当实际开业面

积占免税场地总面积的比例为 0 时，面积调节系数为 0。 

即，当客流极端小但仍然有店在开业的时候，客流调节系数、面积调节系数会变高，

避免上海机场实际收入过低。 

 

2、月实际国际客流＞2019 年月均实际国际客流×80%时， 

（即，月实际国际客流高于 256.7 万人，年国际客流高于 3080.8 万人） 

“月实收费用”按照“月保底销售提成”收取，“月保底销售提成” 按以下公式确定： 

月保底销售提成＝当年保底销售提成÷12 个月 

即，上海机场的免税收入在国际客流大于 80%后按保底收取。 

 

其中，“当年保底销售提成”按如下顺序确定： 

若当年实际国际客流（X）大于下表中当年度对应的客流区间最小值，则取当年度对

应的年保底销售提成； 

若当年实际国际客流（X）小于等于下表中当年度对应的客流区间最小值，则取 X 所

在区间对应的年保底销售提成额。 
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若 2022 年以后（含）的年实际国际客流（X）在 2019-2021 年所对应的区间内，则对

应年度的年保底销售提成的计算公式为： 

年保底销售提成=对应年度保底销售提成×（1+24.11%） 

（注：24.11%为原合同中 T1 航站楼免税店规划面积与 T2 航站楼 +S1 卫星厅+S2 卫

星厅免税店规划面积之比。）  

表 1：上海机场客流量超过 80%后与免税收入的对应关系 

年度 
年实际国际客流 X 

（单位：万人次） 

年保底销售提成 

（单位：亿元） 

2019 X≤4172 35.25 

2020 4172＜X≤4404 41.58 

2021 4404＜X≤4636 45.59 

2022 4636＜X≤4868 62.88 

2023 4868＜X≤5100 68.59 

2024 5100＜X≤5360 74.64 

2025 5360＜X 81.48 

资料来源：上海机场公告，浙商证券研究所 

 

以上条款，总结下来，即，上海机场 2021-2025 年的免税收入与国际客流量直接相

关，客流区间与收入的关系总结如下表： 

 

表 2：上海机场客流量与免税收入的对应关系 

客流量区间 2021 2022 2023 2024 2025 

<3080.8 135.28*实际国际客流*客流调节系数*面积调节系数 

3080.8~4172 35.25 35.25*1.2411 35.25*1.2411 35.25*1.2411 35.25*1.2411 

4172~4404 41.58 41.58*1.2411 41.58*1.2411 41.58*1.2411 41.58*1.2411 

4404~4636 45.59 45.59*1.2411 45.59*1.2411 45.59*1.2411 45.59*1.2411 

4636~4868 45.59 62.88 62.88 62.88 62.88 

4868~5100 45.59 62.88 68.59 68.59 68.59 

5100~5360 45.59 62.88 68.59 74.64 74.64 

>5360 45.59 62.88 68.59 74.64 81.48 

资料来源：上海机场公告，浙商证券研究所 

 

此外，双方还约定，如果出现下列情形，双方可以进行新一轮磋商，以作出更为客观

的调整： 

（1）“新冠病毒疫情”在 2023 年 12 月 31 日仍未全面结束； 

（2）因疫情导致供应商产品生产、运输严重滞后，无法满足日上上海采购需要； 

（3）与免税相关的国内外税收政策发生重大变更； 

（4）其他非日上上海经营能力原因导致其无法经营或经营困难的。 

 



 
 
 

 

[table_page] 上海机场(600009)点评报告 

 

http://research.stocke.com.cn 5/9 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

2. 点评：短期议价权下降，或为长远计 

 

2.1. 未来 5 年上海机场的免税收入只与客流量挂钩，不与实际销售额挂

钩 

一基于疫情的客观原因，上海机场和中免都是疫情的受害者，使得原 410 亿合同的

履行基本成为了不可能。如表 2，未来 5 年上海机场免税收入的变量变为客流量，而非原

合同的“保底与提成取孰高”。 

 

2.2. 合约规定了“客流调节系数”、“面积调节系数”，作用是在客流过低

时放大系数，避免上海机场免税收入过低 

由于疫情恢复存在不确定性，因此，在客流低于 80%时，补充合约规定了“客流调节

系数”和“面积调节系数”，且在极端低的客流（低于 30%）和开业面积（低于 10%）的

情况下，系数最高，因此，确保了只要上海机场国际线不停航，就会有不低于（135.28*

国际客流）的收入。——这也是 2020 年免税销售额不足 20 亿元情况下，能收到比 11.56

亿元免税收入的原因。 

我们具体计算一下 2020 年的系数： 

由于合约 2020.3.1 开始执行，2020 年一些参数如下： 

➢ 1 月销售额约 12.8 亿元 

➢ 2 月销售额约 3 亿元 

➢ 3-12 月销售额一共约 2.6 亿元 

➢ 2020 年 3-12 月国际客流量 109.35 万人次，为 19 年同期的 3.4%。 

 

2020 年 1-2 月按照原合同执行，1 月按提成，2 月按保底，合计免税收入约为

4.72+3.465=8.185 亿元。 

2020 年 3 月起，按照新合同，免税收入为 11.56-8.185=3.375 亿元 

3.375 亿元=135.28 元*109.35 万人次*系数 

因此，我们得出，2020 年“客流调节系数”*“面积调节系数”=2.28 

推算 2021 年的免税收入，我们估算国际客流为 973 万人次（2019 年的 25%），按照

系数 1.5，得出 2021 年免税收入约 20 亿元。 
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2.3. 短期议价权下滑，但不改中期护城河 

上海机场的护城河来自垄断下强劲的国际客流，而这个国际客流精准对接了免税店

的需求，因此，免税运营商不得不让渡大部分利益给上海机场。短期，受疫情影响，国际

客流大幅下滑，使得议价权下滑，是符合商业逻辑的。——任何一个与承租人长期合作的

出租人，在遇到疫情的时候，都会选择与承租人分担。 

同样，上海机场的护城河来自国际客流，一旦国际客流恢复，上机的议价能力亦会恢

复。纵观全球（韩国、泰国最典型），无论有多少个市内免税店，机场都能获得高额的特

许经营权租金，特别是在免税运营商数量逐渐增加的情况下，这是稀缺资源带来的护城

河，是公开竞价下博弈的结果。 

 

2.4. 未来 5 年收入上限锁定，或为长远计 

 一直以来，上海机场的重要目标都是做大机场免税销售额，因为最质朴的商业逻辑

就是，只有把盘子做大，才能实现共赢。21-25 年，由于疫情结束时间的不确定性，疫情

期内都无法实现做大销售规模的目标，而在疫情期间，中免等免税运营商积极发展其他销

售渠道。为鼓励在机场免税店销售，上海机场相当于在疫情结束后的 2 年左右，只收取固

定租金.而对于中免而言，未来在上海机场的边际销售成本几乎为 0，因此，利于销售规模

向机场倾斜。 

下一轮招标或将在 2025 年开启，若那时疫情结束，客流恢复正常，留给机场定制招

标规则的余地很大，我们认为大概率仍然按照保底提成的方式进行，重新释放免税收入弹

性。 
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3. 盈利预测与投资建议 

根据新合同，我们对 2021-2025 年的国际客流预测为 973 万、2198 万、4395 万、5274、

5734 万人次，分别为 2019 年的 25%、57%、114%、137%、149%。其中 2024、2025 年

分别达到新合同获得当年保底的下限。 

 

则，我们预测上海机场 21-25 年获得的免税收入分别为 20 亿、45 亿、52 亿、75 亿、

81 亿元。2021-2022 年净利润分别为 5.3 亿元、27.9 亿元。 

DCF 假设 2026 年开始，上海机场免税收入恢复到原合同模式，WACC8%，得到 DCF

估值 1625 亿元，对应股价 84.33 元，“增持”评级。 

 

4. 风险提示 

 

客流恢复不及预期，2025 年后重新招标结果不及预期。  
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 12468  10331  10900  11625  营业收入 10945  4409  6563  10028  

  现金 10360  9296  9474  9710    营业成本 5340  6643  6755  7216  

  交易性金融资产 0  0  0  0    营业税金及附加 10  9  12  16  

  应收账项 1662  645  955  1472    营业费用 0  1  1  2  

  其它应收款 13  5  7  11    管理费用 265  220  197  241  

  预付账款 1  28  19  17    研发费用 0  0  0  0  

  存货 14  26  25  25    财务费用 (209) (309) (266) (191) 

  其他 418  331  420  390    资产减值损失 17  2  5  9  

非流动资产 24703  23882  24889  28682    公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 0  1  1  1    投资净收益 1150  502  791  918  

  长期投资 3930  3304  3493  3576    其他经营收益 4  3  3  3  

  固定资产 19769  18599  17415  16122  营业利润 6675  -1653  654  3657  

  无形资产 499  498  499  500    营业外收支 (7) (7) (7) (7) 

  在建工程 465  1465  3465  8465  利润总额 6668  (1660) 647  3650  

  其他 40  15  16  18    所得税 1407  (541) -36  683  

资产总计 37171  34213  35789  40306  净利润 5261  (1120) 683  2967  

流动负债 4715  2512  3565  5952    少数股东损益 231  93  149  179  

  短期借款 0  209  1165  3477  归属母公司净利润 5030  (1213) 534  2788  

  应付款项 575  619  679  725    EBITDA 7227  (569) 1799  4887  

  预收账款 14  3  5  9    EPS（最新摊薄） 2.61  -0.63 0.28  1.45  

  其他 4126  1682  1716  1742  主要财务比率     

非流动负债 7  8  7  7   2019 2020E 2021E 2022E 

  长期借款 0  0  0  0  成长能力     

  其他 7  8  7  7  营业收入 17.52% -59.72% 48.87% 52.79% 

负债合计 

 

4722  2519  3572  5959  营业利润 18.46% -124.77% 139.55% 459.31% 

少数股东权益 

 

445  539  688  867  归属母公司净利润 18.88% - - 422.40% 

归属母公司股东权 32004  31155  31529  33480  获利能力     

负债和股东权益 

 

37171  34213  35789  40306  毛利率 51.21% -50.67% -2.93% 28.05% 

     净利率 48.07% -25.40% 10.40% 29.58% 

现金流量表     ROE 16.47% -3.78% 1.67% 8.38% 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E ROIC 15.62% -4.23% 1.23% 7.61% 

经营活动现金流 4885  (1864) 747  2879  偿债能力     

净利润 5261  (1120) 683  2967  资产负债率 12.70% 7.36% 9.98% 14.78% 

折旧摊销 891  1401  1418  1429  净负债比率 0.00% 8.28% 32.61% 58.34% 

财务费用 (209) (309) (266) (191) 流动比率 2.64  4.11  3.06  1.95  

投资损失 (1150) (502) (791) (918) 速动比率 2.64  4.10  3.05  1.95  

营运资金变动 2233  (1350) (302) (415) 营运能力     

其它 (2141) 16  5  7  总资产周转率 0.32  0.12  0.19  0.26  

投资活动现金流 (1810) (100) (1631) (4303) 应收帐款周转率 7.35  3.82  8.16  8.18  

资本支出 (3566) (1200) (2200) (5100) 应付帐款周转率 10.38  11.13  10.41  10.28  

长期投资 (683) 625  (189) (82) 每股指标(元)     

其他 2440  476  758  879  每股收益 2.61  -0.63  0.28  1.45  

筹资活动现金流 (1481) 900  1061  1660  每股经营现金 2.54  -0.97  0.39  1.49  

短期借款 0  209  956  2312  每股净资产 16.61  16.17  16.36  17.37  

长期借款 0  0  0  0  估值比率     

其他 (1481) 692  105  (651) P/E 30.26  -125.51  285.28  54.61  

现金净增加额 1594  (1063) 177  236  P/B 4.76  4.89  4.83  4.55  

     EV/EBITDA 19.63  -252.71  80.40  30.05  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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