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财报点评 

 
业绩落地，静待国门放开 
 
 2020 年疫情冲击客流，业绩下降 

2020 年疫情冲击下主业及商业租赁收入显著下降，拖累收入及业绩表
现。当期营收 43.0 亿（-60.7%），实现归母净利润-12.7 亿（-125.2%）。 

 客流下降拖累收入表现 

即便在国内市场逐步复苏之时，浦东机场受国门关闭影响仍然较大。
2020 年起降架次 32.0 万（-36.9%），旅客吞吐量 3048 万（-60.0%），
其中国际客流 486.4 万（-87.4%），受其影响，航空主业收入 17.3 亿
（-57.7%）。由于免税合约调整，公司并未获得全部保底收入，导致非
航收入 25.8 亿（-62.5%），其中商业餐饮收入 12.7 亿（-76.8%）。 

 折旧、防疫成本开支导致成本有所提升 

19 年卫星厅投产推高折摊成本，且由于浦东机场承载了大量国际航线
任务，防疫开支较大，导致营业成本有所提升。其中，人工成本 19.7

亿（+4.6%），摊销成本 13.1 亿（+47.5%），运维成本 34.9 亿（+25.4%）。 

 21 年成本或较稳定，业绩恢复仍需静待国门放开 

2021 年公司营业成本大概率稳定，业绩表现更多取决于收入变动。公
司国际航线恢复之日方为业绩快步复苏之时，而即便疫苗接种提速，
我国国门开放仍尚需时日，因此业绩显著改善需静待国门放开。 

 免税合约修订阶段性压制业绩，长期空间不改 

免税合约修订压制了短期业绩恢复速度，但机场是国际客流的核心集
散地，流量垄断地位无可比拟，未来机场免税再度启动招标之时，如
当前运营方提供的租金水平过低，则机场方拥有选择权。我们认为疫
情消退后，机场议价能力有望全面提升，持续提升收入利润预期。 

 投资建议 

假设 22 年起国际线有序恢复，下调 21 年-22 年盈利预测 3.7%、3.7%，
引入 23 年预测，预计 21-23 年归母净利分别为 4.3 亿、21.5 亿、30.1

亿。假设 WACC=8%，永续增长率 2.5%，根据 DCF 模型得出合理市
值 1481 亿，上调评级至“买入”，下调目标价 11.7%至 76.86 元。 

   

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,945 4,303 6,846 9,247 10,689 

(+/-%) 17.5% -60.7% 59.1% 35.1% 15.6% 

净利润(百万元) 5030 -1267 431.05 2149.66 3007.57 

(+/-%) 18.9% -125.2% -134.0% 398.7% 39.9% 

摊薄每股收益(元) 2.61 -0.66 0.22 1.12 1.56 

EBIT Margin 48.7% -58.9% -7.0% 17.9% 25.4% 

净资产收益率(ROE) 15.7% -4.3% 1.5% 6.9% 9.0% 

市盈率(PE) 30.3 -120.2 353.2 70.8 50.6 

EV/EBITDA 25.3 -128.3 184.8 53.3 39.7 

市净率(PB) 4.76 5.21 5.13 4.89 4.58 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2020 年疫情冲击客流，业绩下降： 

2020 年疫情冲击下主业及商业租赁收入显著下降，拖累收入及业绩表现。全年

航班起降架次32.0万，同比下降36.9%，旅客吞吐量3048万，同比下降60.0%，

其中国际客流 486.4 万，同比下降 87.4%。单四季度公司营业收入 8.66 亿，同

比下降 68.4%，实现归母净利润-5.29 亿。 

 

图 1：上海机场起降架次  图 2：上海机场旅客吞吐量 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：上海机场营业收入及同比增速  图 4：上海机场归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 5：上海机场单季度起降架次  图 6：上海机场单季度旅客吞吐量 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：上海机场单季度营业收入  图 8：上海机场单季度归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

即便在国内市场逐步复苏之时，浦东机场受国门关闭影响仍然较大，且由于免

税合约调整，公司并未获得全部保底收入，导致非航收入 25.8 亿（-62.5%），

其中商业餐饮收入 12.7 亿（-76.8%）。 
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图 9：上海机场航空性收入  图 10：上海机场非航空性收入 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

折旧、防疫成本开支导致成本有所提升 

19 年卫星厅投产推高折摊成本，且由于浦东机场承载了大量国际航线任务，防

疫开支较大，导致营业成本有所提升。其中，人工成本 19.7 亿（+4.6%），摊

销成本 13.1 亿（+47.5%），运维成本 34.9 亿（+25.4%）。其他成本中，其他

营业成本 0.3 亿，同比变化较小，销售费用为零，管理费用仍处于较低水平，

财务费用则继续保持负值，为-2.76 亿（2019 年为-2.09 亿）。综合来看，由于

折旧摊销、运营费用增长，公司成本出现一定上升，拖累业绩表现。 

 

图 11：上海机场营业总成本  图 12：上海机场细分成本表现 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

21 年成本或较稳定，业绩恢复仍需静待国门放开 

2020 年公司无大额资本开支，且未来防疫工作仍需继续，同时公司对 2021 年

关联交易事项的预测中，外包成本及场地租金等均无明显变化，因此 2021 年

公司营业成本大概率稳定，业绩表现更多取决于收入变动。公司国际航线恢复

之日方为业绩快步复苏之时，而即便疫苗接种提速，我国国门开放仍尚需时日，

因此业绩显著改善需静待国门放开。 
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图 13：2021 年部分关联交易项目  图 14：我国疫苗接种情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

免税合约修订阶段性压制业绩，长期空间不改 

免税合约修订压制了短期业绩恢复速度，但机场是国际客流的核心集散地，流

量垄断地位无可比拟，未来机场免税再度启动招标之时，如当前运营方提供的

租金水平过低，则机场方拥有选择权。我们认为疫情消退后，机场议价能力有

望全面提升，持续提升收入利润预期。 

 

表 1：上海机场国际客流及保底租金计算 

区间 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

客流（万） 3851.4 486.4 
租金计算方式（百万） 

 

估算客流（万） 

客流≤3081 按系数计算 按系数计算 按系数计算 按系数计算 按系数计算 

3081＜客流≤4172 3525 4375 4375 4375 4375 

4172＜客流≤4404 4158 5160 5160 5160 5160 

4404＜客流≤4636 4559 5658 5658 5658 5658 

4636＜客流≤4868 4559 6288 6288 6288 6288 

4868＜客流≤5100 4559 6288 6859 6859 6859 

5100＜客流≤5360 4559 6288 6859 7464 7464 

5360＜客流 4559 6288 6859 7464 8148 

资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

投资建议 

因国门尚未开放，因此公司短期业绩仍有压力。假设 22 年起国际线有序恢复，

下调 21 年-22 年盈利预测 3.7%、3.7%，引入 23 年预测，预计 21-23 年归母

净利分别为 4.3 亿、21.5 亿、30.1 亿。假设 WACC=8%，永续增长率 2.5%，

根据 DCF 模型得出合理市值 1481 亿，考虑到前期公司股价因免税合约修订明

显走低，因此上调评级至“买入”，但下调目标价 11.7%至 76.86 元。 
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表 2：上海机场盈利预测 

 单位（亿） 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 

营业收入 93.1 109.4 43.0 68.5 92.5 106.9 120.9 150.6 197.5 220.9 243.7 

其中航空性收入 39.7 40.8 17.3 25.1 34.1 44.8 50.1 55.2 59.1 62.2 64.6 

非航空性收入 53.4 68.6 25.8 43.4 58.3 62.1 70.8 95.3 138.4 158.6 179.0 

营业成本 45.0 53.4 66.0 68.2 71.2 74.3 77.4 85.8 105.8 124.0 130.6 

销售费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

管理及研发费用 2.4 2.7 2.3 2.7 2.6 3.0 3.5 4.4 5.7 6.4 6.8 

财务费用 -1.9 -2.1 -2.8 -2.1 -1.9 -1.1 -0.1 0.9 1.3 -0.5 -3.6 

投资收益 8.9 11.5 5.9 8.4 9.8 11.2 12.9 14.2 15.4 16.3 16.9 

利润总额 56.3 66.7 -15.2 5.7 28.2 39.5 50.0 69.8 94.8 101.3 120.5 

所得税 12.0 14.1 -3.5 1.2 5.9 8.3 10.5 14.7 19.9 21.3 25.3 

净利润 44.3 52.6 -11.7 4.5 22.3 31.2 39.5 55.2 74.9 80.0 95.2 

少数股东权益 2.0 2.3 1.0 0.2 0.8 1.1 1.4 1.9 2.6 2.8 3.3 

归母净利润 42.3 50.3 -12.7 4.3 21.5 30.1 38.1 53.2 72.3 77.2 91.9 

资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

风险提示 

疫情反复，民航需求不及预期，免税运行不及预期 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 7656 9174 8981 8521  营业收入 4303 6846 9247 10689 

应收款项 1660 1463 1647 1757  营业成本 6601 7026 7306 7648 

存货净额 17 28 24 24  营业税金及附加 4 8 9 11 

其他流动资产 492 445 462 534  销售费用 0 1 1 1 

流动资产合计 9824 11110 11114 10837  管理费用 233 294 279 319 

固定资产 19493 20576 23689 27750  财务费用 (276) (210) (190) (110) 

无形资产及其他 494 480 465 450  投资收益 590 836 977 1124 

投资性房地产 424 424 424 424  资产减值及公允价值变动 0 (0) (0) (0) 

长期股权投资 2966 3166 3366 3566  其他收入 156 0 0 0 

资产总计 33202 35756 39059 43028  营业利润 (1514) 564 2819 3944 

短期借款及交易性金融负债 0 0 1654 3185  营业外净收支 (2) 1 1 1 

应付款项 618 940 820 779  利润总额 (1516) 565 2820 3945 

其他流动负债 3002 4793 4999 5296  所得税费用 (347) 119 592 828 

流动负债合计 3620 5732 7474 9260  少数股东损益 98 16 78 109 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 (1267) 431 2150 3008 

其他长期负债 23 23 25 26       

长期负债合计 23 23 25 26  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 3643 5756 7498 9286  净利润 (1267) 431 2150 3008 

少数股东权益 343 354 409 485  资产减值准备 0 0 0 0 

股东权益 29215 29647 31151 33257  折旧摊销 1320 1337 1346 1358 

负债和股东权益总计 33202 35756 39059 43028  公允价值变动损失 0 0 0 0 

      财务费用 (276) (210) (190) (110) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (1523) 2345 (108) 75 

每股收益 -0.66 0.22 1.12 1.56  其它 230 11 55 76 

每股红利 0.88 0.00 0.33 0.47  经营活动现金流 (1240) 4124 3442 4517 

每股净资产 15.16 15.39 16.17 17.26  资本开支 (512) (2405) (4445) (5405) 

ROIC -7% -1% 5% 7%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE -4% 1% 7% 9%  投资活动现金流 452 (2605) (4645) (5605) 

毛利率 -53% -3% 21% 28%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin -59% -7% 18% 25%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin -28% 12% 32% 38%  支付股利、利息 (1702) 0 (645) (902) 

收入增长 -61% 59% 35% 16%  其它融资现金流 1488 0 1654 1531 

净利润增长率 -125% -134% 399% 40%  融资活动现金流 (1916) 0 1009 628 

资产负债率 12% 17% 20% 23%  现金净变动 (2704) 1519 (193) (460) 

息率 1.1% 0.0% 0.4% 0.6%  货币资金的期初余额 10360 7656 9174 8981 

P/E -120.2 353.2 70.8 50.6  货币资金的期末余额 7656 9174 8981 8521 

P/B 5.2 5.1 4.9 4.6  企业自由现金流 (2670) 896 (1902) (1831) 

EV/EBITDA -128.3 184.8 53.3 39.7  权益自由现金流 (1181) 1062 (98) (213) 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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股票 
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户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我
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情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享
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