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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 1926.96 

流通股本(百万股) 1093.48 

 市价(元) 49.09 

市值(百万元) 94,594.39 

 流通市值(百万元) 53,678.76 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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公司盈利预测及估值   
指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,944.67  4,303.47  4,491 10,439 13,510 

增长率 yoy% 17.52% -60.68% 4.36% 132.44% 29.42% 

归母净利（百万元） 5,030.21  -1,266.65  -2,766 2,586 4,238 

增长率 yoy% 18.88% -125.18% -61.59% 24.77% 31.37% 

每股收益（元） 2.6 -0.7 -1.4 1.3 2.2 

每股净资产（元） 16.6 15.2 13.73 15.07 17.27 

净资产收益率（加权） 16.70% -4.14% -9.94% 9.32% 13.60% 

总资产收益率  15.45% -3.60% -8.89% 8.39% 11.93% 

P/E 18.8 -74.7 -34.2 36.6 22.3 

P/B 3.0 3.2 3.6 3.3 2.8 

投资要点 

 事件：公司发布 2021 年一季报，报告期内实现营业收入 8.7 亿元，同比变化
-47.05%；实现归母净利-4.4 亿元，同比变化-641.63%。 

 Q1 国际客流量的低迷以及免税保底收入的取消是一季报业绩暴跌的主因，全
球疫情的防控局势影响公司业务的恢复进程。公司 2021Q1 国际及地区旅客客
流量为 31.47 万人次，同比变化-92.24%，与 2019 年相比变化-96.73%。根据
最新免税补充协议，估算得出 2021Q1 的实际免税收入在 0.9 亿元左右，与去
年同期的免税收入相比减少约 8 亿元，基本解释 2021Q1 的收入下滑。由于国
际疫情反复，公司业绩仍处于被疫情大幅拖累阶段，目前世界多国正在积极推
进疫苗注射进程，欧盟已提出在今年夏天成人新冠疫苗接种率达 70%的建议。 

 国内航空需求反弹，国内疫苗接种率不断提升，航空性收入有望持续修复。2
021Q1 的国内旅客客流量为 636.93 万人次，同比变化 58.34%，为 2019 年同
期水平的 69%；其中 3 月国内旅客客流量 336.77 万人次，同比变化 404.07%，
已恢复至 2019 年同期的 109.2%。国内疫苗接种的普遍推行有望使国内客流
量的高增长得到延续。根据卫健委的统计，截至 2021 年 4 月 28 日，国内累
计报告接种新冠病毒疫苗达 2.44 亿剂次，近一周的每日新增接种剂次均在 40
0 万以上。随着疫苗接种率的不断攀升，公司今年的国内航空性收入有望持续
修复。 

 Q1 营业总成本同比持平，投资收益回暖。2021Q1 公司营业总成本 16.25 亿
元，同比变化-0.9%，环比变化-5.3%。其中可变营业成本得到有效控制，同比
下降 1.5 亿元，而由于新租赁准则的执行，财务费用同比增加 1.4 亿元，二者
抵消下公司营业成本同比持平。Q1 公司实现投资收益 1.5 亿元，同比增长 27.
6%，推测其增长主要来自联营企业油料业务的业绩增长。 

 行业地位依然稳固，关注后续扩建工程进度。根据上海市人民政府的公告，机
场联络线和浦东国际机场三期扩建工程均被列入 2021 年上海市重大建设项目
清单，机场联络线建成后虹桥和浦东两场机场快线连接，上海机场作为长三角
地区的核心枢纽地位将得到进一步加强。根据上海机场建设指挥部的计划， 
未来卫星厅的南面将建成第三航站楼，东面将填海建成第二航站区（包括 2 
座新航站楼和 3 条新跑道），届时年设计容量将达 1.6 亿人次，是现在年设
计容量的 2 倍。 

 投资建议：维持买入评级。受疫情持续影响，短期内上海机场业绩受损，但是
其作为我国大型国际枢纽机场的长期投资价值并没有发生改变。随着新冠疫苗
在全球范围内的逐步推进，我们认为 2021 年下半年全球疫情有望得到控制，
国际航线的限制有望逐步放开，到了 2022 年，随着疫情影响的减弱，卫星厅
投产带来的正面影响将开始显现，届时上海机场的业绩将迎来大幅反弹。由于
海外疫情反复带来的不确定性，我们将 21E 国内/国际及地区旅客流量的预期
调低至 19A 国内/国际及地区旅客流量的 80%/20%，对 22E 和 23E 的客流量
预期则不变，即 22E 为 19A 的 100%/80%，23E 为 19A 的 120%/100%，经
计算得出公司 21/22/23E EPS 为 -1.4/1.3/2.2 元，P/E 为-34.2X/36.6X/22.3
X。我们使用 DCF 模型，使用 8%的 WACC，3%的永续增长率，得出目标价
75.11 元，维持买入评级。 

 风险提示事件：疫情影响的时间跨度超出预期。 
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利润表（人民币百万元）    资产负债表（人民币百万元） 

 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入  4,303 4,491 10,439 13,510  货币资金  7,656 5,207 8,350 13,213 

 增长率  -60.68% 4.36% 132.44% 29.42%  应收款项  1,648 674 1,566 2,027 

营业成本  -6,563 -7,103 -7,689 -8,326  存货  17 -3 36 6 

 %销售收入  152.49% 158.15% 73.66% 61.63%  其他应收款 6 1 1 1 

毛利  -2,259 -2,612 2,750 5,184  流动资产合计  9,824 6,191 9,928 15,710 

 %销售收入  -52.49% -58.15% 26.34% 38.37%   %总资产  29.59% 21.35% 30.40% 40.95% 

税金及附加  -4 -5 -11 -14  长期投资  2,966 3,124 3,398 3,673 

 %销售收入  0.10% 0.10% 0.10% 0.10%  固定资产  19,039 18,715 18,390 18,065 

销售费用 0 0 0 0  无形资产  494 499 504 509 

 %销售收入  0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  在建工程  454 425 397 368 

管理费用  -233 -225 -225 -225  其他非流动资产  424 41 41 41 

 %销售收入  5.42% 5.00% 2.15% 1.66%  非流动资产合计  23,378 22,804 22,730 22,656 

息税前利润  -2,497 -2,841 2,515 4,946   %总资产  70.41% 78.65% 69.60% 59.05% 

 %销售收入  -58.02% -63.26% 24.09% 36.61%  资产总计  33,202 28,995 32,658 38,367 

财务费用  276 276 276 276  短期借款  0 0 0 0 

 %销售收入  6.41% 6.15% 2.64% 2.04%  应付款项  618 710 769 833 

资产减值损失  0 0 0 0  其他流动负债  3,002 1,381 2,284 3,497 

公允价值变动收益  0 0 0 0  流动负债合计  3,620 2,091 3,053 4,329 

其他收益  0 -1,388  0 0  长期借款  0 0 0 0 

投资收益  590 719 777 780  其他长期负债  6 7 7 7 

 %税前利润  -38.91% -22.21% 21.78% 13.00%  非流动负债合计  23 7 7 7 

营业利润  -1,514 -3,234 3,567 6,002  负债合计  3,643 2,098 3,059 4,336 

 营业利润率  -35.17% -72.01% 34.17% 44.42%  归母所有者权益  29,215 26,450 29,035 33,273 

营业外收支  -2 -2 -2 -2  少数股东权益  343 448 563 758 

税前利润  -1,516 -3,236 3,565 6,000  所有者权益合计  29,559 26,898 29,599 34,031 

 利润率  -35.22% -72.06% 34.15% 44.41%  负债和股东权益  33,202 28,995 32,658 38,367 

所得税  347 680 -749 -1,374        

 所得税率  22.90% 21.00% 21.00% 22.90%  比率分析 

税后利润  -1,169 -2,557 2,817 4,626  每股指标（元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东损益  98 209 231 388  每股收益(元) -0.7 -1.4 1.3 2.2 

归母净利  -1,267 -2,766 2,586 4,238  每股净资产(元)  15.16 13.73 15.07 17.27 

 净利率  -29.43% -61.59% 24.77% 31.37%  每股股利(元)  0.00 0.00 0.00 0.00 

现金流量表（人民币百万元）   

每股经营现金净流

(元) 

-0.63 -1.10 1.69 2.58 

  2020A 2021E 2022E 2023E  回报率      

净利润  -1,169 -2,557 2,817 4,626  净资产收益率  -4.14% -9.94% 9.32% 13.60% 

加:折旧和摊销  1,308 1,374 1,443 1,515  总资产收益率  -3.60% -8.89% 8.39% 11.93% 

 资产减值准备  0 0 0 0  增长率 

 公允价值变动损失  0 0 0 0  营业总收入增长率  -60.68% 4.36% 132.44% 29.42% 

 财务费用  0 0 0 0  毛利润增长率  -140.31% -15.61% -205.30% 88.52% 
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 投资收益  590 719 777 780  

归属于母公司净利润

增长率  

-125.18% 118.36% -193.49% 63.88% 

 少数股东损益  98 209 231 388  总资产增长率  -10.68% -12.67% 12.63% 17.48% 

经营活动现金净流  -1,218 -2,111 3,252 4,972  资产管理能力 

固定资本投资  -1,325 -1100 -1100 -1100  应收账款周转天数  138.4 93.0 38.6 47.9 

投资收益现金 1,299 762 991 991  存货周转天数  0.9 0.4 0.8 0.9 

其他长期资产变化  0 0 0 0  应付账款周转天数  32.7 33.7 34.6 34.6 

投资活动现金净流  216 -338 -109 -109  偿债能力 

股利分配  0 0 0 0  现金比率 2.1 2.5 2.7 3.1 

其他  -1702.07 0 0 0  带息债务/股权价值 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

筹资活动现金净流  -1,702 0 0 0   资产负债率  10.97% 7.23% 9.37% 11.30% 
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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）。 

 

 

 

 

信息披露 

本作者以勤勉的职业态度独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本作者不保证该等信息的

准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此

声明。 
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