
 

请仔细阅读本报告末页声明  

证券研究报告 | 年报点评报告 

2021 年 03月 28日 

上海机场（600009.SH） 

短期疫情影响业绩承压，经营收益有望持续改善 
事件：上海机场发布 2020 年度报告。2020 年营业收入 43.03 亿元，同比下

降 60.68%，归母净利润-12.67 亿元，同比下降 125.18%，扣非净利润-13.82

亿元，同比下降 127.72%。2020Q4 营收 8.66 亿元，同比下降 68.37%，归

母净利润-5.29 亿元，同比下降 151.1%，扣非净利润-6.34 亿元，同比下降

161.24%。 

点评： 

受疫情影响，上海机场首次出现亏损。分收入来看，2020 年公司航空性收

入 17.27 亿元，同比下降 57.7%，其中架次相关收入 9.89 亿元，同比下降

45.17%，2020年浦东机场共保障飞机起降 32.57万架次，同比减少 36.37%；

旅客吞吐量 3,047.65 万人次，同比减少 59.98%；货邮吞吐量 368.66 万吨，

同比增加 1.44%。非航空性收入 25.76 亿元，同比下降 62.45%，其中商业

餐饮收入 12.67 亿元，同比下降 76.8%，公司公告 2020 免税店租金收入

11.56 亿元。其他非航收入 13.08 亿元，同比下降 6.39%，主要由于业务量

下降致停车楼租赁以及桥载等配套收入同比减少所致。我们预计五一和暑期

国内出行需求有望持续恢复，随着疫苗接种普及，国际旅客吞吐量有望逐渐

恢复，公司经营收益有望持续改善。 

成本支出刚性，毛利率大幅下降。2020 年公司毛利率下降 104.59pct 至

-53.38%，主要系成本较为刚性，营收收入大幅下降所致。税金及附加为

448.92 万元，同比下降 55.4%，主要系公司教育费附加和印花税支出同比

减少所致；财务费用-2.76 亿元，同比下降 32.28%，主要系公司银行存款

利息收入同比增加所致。 

随着国际旅客恢复，机场价值有望凸显。上海机场 2020 年度免税店租金收

入 11.56 亿元，新的免税协议主要条款调整以国际客流为计算免税收入的主

要依据。随着疫苗研发取得重大进展以及普及，国际客流有望逐渐恢复，我

们认为机场还是坐拥最优质的客群。机场免税消费有其独特的消费场景，虽

然疫情影响使得出入境旅客大幅减少，削减了机场渠道的销售额，但我们认

为在疫情恢复之后，机场在免税渠道中仍然占据重要地位，届时有望谈判好

2026 年的免税店合同，机场价值有望凸显。 

投资策略：我们下调盈利预测，预测公司 2021-2023 年归母净利润为 3.81

亿元、39.58 亿元、45.35 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济不及预期风险、疫情控制不及预期、时刻增长不及预期

风险、消费者购买力下降风险、市内免税店分流风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,945 4,303 5,941 10,718 11,698 

增长率 yoy（%） 17.5 -60.7 38.0 80.4 9.1 

归母净利润（百万元） 5,030 -1,267 381 3,958 4,535 

增长率 yoy（%） 

 

 

18.9 -125.2 130.1 939.4 14.6 

EPS最新摊薄（元/股） 2.61 -0.66 0.20 2.05 2.35 

净资产收益率（%） 16.2 -4.0 1.5 12.1 12.2 

P/E（倍） 22.5 -89.4 297.3 28.6 25.0 

P/B（倍） 3.54 3.87 3.8 3.4 3.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 机场 

前次评级 买入 

最新收盘价 58.75 

总市值(百万元) 113,208.81 

总股本(百万股) 1,926.96 

其中自由流通股(%) 56.75 

30 日日均成交量(百万股) 14.85 

 股价走势 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 12468 9824 9294 8662 13198  营业收入 10945 4303 5941 10718 11698 

现金 10360 7656 5824 2608 8931  营业成本 5340 6601 6529 6796 6999 

应收票据及应收账款 1662 1648 2921 5322 3674  营业税金及附加 10 4 6 10 11 

其他应收款 73 109 143 311 184  营业费用 0 0 0 1 1 

预付账款 1 6 4 14 5  管理费用 265 233 267 268 281 

存货 14 17 14 18 15  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 358 388 388 388 388  财务费用 -209 -276 -291 -332 -340 

非流动资产 24703 23378 24521 29720 29724  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 3930 2966 3164 3477 3856  其他收益 4 156 5 7 5 

固定资产 19769 19039 19517 22974 22774  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 499 494 495 498 505  投资净收益 1150 590 1161 1277 1343 

其他非流动资产 505 878 1346 2770 2589  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 37171 33202 33815 38382 42922  营业利润 6675 -1514 596 5260 6094 

流动负债 4715 3620 3774 4196 3987  营业外收入 2 1 1 5 5 

短期借款 0 0 0 295 0  营业外支出 9 3 3 10 10 

应付票据及应付账款 575 618 562 666 598  利润总额 6668 -1516 594 5255 6089 

其他流动负债 4140 3002 3212 3235 3389  所得税 1407 -347 135 1110 1339 

非流动负债 7 23 23 23 23  净利润  5261 -1169 459 4145 4749 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 231 98 78 187 214 

其他非流动负债 7 23 23 23 23  归属母公司净利润 5030 -1267 381 3958 4535 

负债合计 4722 3643 3797 4219 4011  EBITDA 7247 -418 1656 6608 7594 

少数股东权益 445 343 421 608 822  EPS（元） 2.61 -0.66 0.20 2.05 2.35 

股本 1927 1927 1927 1927 1927        

资本公积 2575 2575 2575 2575 2575  主要财务比率      

留存收益 27502 24713 25068 28353 32227  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 32004 29215 29596 33555 38090  成长能力      

负债和股东权益 37171 33202 33815 38382 42922  营业收入(%) 17.5 -60.7 38.0 80.4 9.1 

       营业利润(%) 18.5 -122.7 139.4 782.2 15.9 

       归属于母公司净利润(%) 18.9 -125.2 130.1 939.4 14.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 51.2 -53.4 -9.9 36.6 40.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 46.0 -29.4 6.4 36.9 38.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.2 -4.0 1.5 12.1 12.2 

经营活动现金流 4885 -1218 -877 1550 6610  ROIC(%) 15.7 -4.6 1.0 12.0 12.1 

净利润 5261 -1169 459 4145 4749  偿债能力      

折旧摊销 891 1327 1265 1471 1669  资产负债率(%) 12.7 11.0 11.2 11.0 9.3 

财务费用 -209 -276 -291 -332 -340  净负债比率(%) -31.9 -25.9 -19.4 -6.8 -22.9 

投资损失 -1150 -590 -1161 -1277 -1343  流动比率 2.6 2.7 2.5 2.1 3.3 

营运资金变动 -131 -408 -1148 -2457 1874  速动比率 2.6 2.6 2.4 2.0 3.2 

其他经营现金流 224 -103 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1810 216 -1246 -5393 -331  总资产周转率 0.3 0.1 0.2 0.3 0.3 

资本支出 2302 1325 945 4885 -375  应收账款周转率 7.4 2.6 2.6 2.6 2.6 

长期投资 41 242 -198 964 -379  应付账款周转率 10.4 11.1 11.1 11.1 11.1 

其他投资现金流 533 1783 -499 456 -1085  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1481 -1702 291 332 340  每股收益(最新摊薄) 2.61 -0.66 0.20 2.05 2.35 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.54 -0.63 -0.46 0.80 3.43 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 16.61 15.16 15.36 17.41 19.77 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 22.5 -89.4 297.3 28.6 25.0 

其他筹资现金流 -1481 -1702 291 332 340  P/B 3.5 3.9 3.8 3.4 3.0 

现金净增加额 1594 -2704 -1832 -3511 6618  EV/EBITDA 14.3 -253.3 65.1 16.9 13.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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