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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) 51.07 

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 

 

公司持有该股票比例 

 
 《上海机场 2020 年报点评：疫情冲击下估

值逐渐修正，中长线投资价值凸显》 

 《上海机场 2021 年一季报点评：国际客流

量拖累 Q1 业绩， 关注全球疫情防控局

势》 

[Table_Title] 评级：买入  

市场价格：51.07 元 

 

联系人： 

电话：（852） 28113977 

 

电邮： 

 

 

info@gammasecurities.com.hk 
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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 19.6 -77.7 -35.6 38.1 23.2 

P/B 3.5 3.1 3.4 3.7 3.0 

投资要点 

 事件：公司发布重大资产重组公告，拟以发行股份方式购买机场集团持有的虹
桥国际机场 100%股权、物流公司 100%股权以及浦东第四跑道，发行价格为
44.09 元/股，标的资产的交易价格及股份支付数量均尚未确定；同时拟非公开
发行股份募集配套资金，发行价格为 39.19 元/股，预计发行数量不超过 153,1
00,280 股，资金规模不超过 600,000 万元。 

 近期内虹桥机场国内航线运营情况较浦东机场更好，注入资产后上市公司有望
改善业务状况。根据公司公告，2020 全年虹桥机场总客流量为 3,116.56 万人
次，yoy-31.71%，其中国内客流量 3,082.98 万人次，yoy-26.97%，而 2020
全年浦东机场总客流量为 3,047.64 万人次，yoy-59.98%，其中国内客流量 2,
561.28 万人次，yoy-31.95%；2021Q1 虹桥机场的国内旅客客流量为 743.79
万人次，而浦东机场国内旅客客流量为 636.93 万人次。由于虹桥机场的国内
航线比例更高，其运营情况受疫情冲击程度明显小于浦东机场。我们认为将虹
桥机场并入上市公司将在短期内缓解公司由于缺乏业务而产生的流动性压力。 

 并入优质资产，增强协同效益。虹桥机场具有良好的发展前景和较强的盈利能
力，其在长三角地区拥有仅次于浦东机场的等级和旅客吞吐量，并且经营大量
精品商务航线，客源质量较一般国内机场更高。从服务范围来看，浦东机场主
要经营国际航线以及国内航线的中转配套，虹桥机场主要服务长江三角洲和东
亚日韩港澳台的航线，两场分工不同，互相补足。虹桥机场资产注入后，上市
公司有望重新整合和分配机场资源，优化两场运营效率，提升两场盈利能力。
此外，拟一同注入的物流公司与上海两场具有较强的协同效益，有助于上市公
司业绩水平的提高。 

 投资建议：维持买入评级，目标价不变。由于标的资产审计、评估尚未完成，
我们暂不考虑资产整合对公司财务带来的影响。我们认为，虽然受疫情持续影
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，甚至可能因为虹桥机场的注入而进一步加强。我们预计
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，假设
21E 国内/国际及地区旅客流量水平为 19A 国内/国际及地区旅客流量的 80%/
20%，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-35.6X/38.1X/23.1X。基于 D
CF 模型，使用 8%的 WACC 和 3%的永续增长率，我们维持 75.11 元的目标
价，保持买入评级。 

 风险提示事件：疫情影响的时间跨度或超出预期，资产注入方案存在不确定

性，与中国中免的免税合同或有后续变化。 
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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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价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。市场有风险，投资需谨

慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状
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