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上海机场（600009）：国内起降利润弹

性有限，静待国际航线逐步放开  

   2021 年 9月 1日 

 中性/维持  

 上海机场 公司报告 

 

事件：公司 2021 年 H1 实现营收 18.0 亿元，同比下降 27%，归母净利润为

7.4 亿。其中二季度亏损 3.0 亿，较一季度的亏损 4.4 亿有所收窄。 

二季度国内航线需求改善，但国内业务利润弹性有限：浦东机场二季度国内

旅客吞吐量超 1100 万人次，较一季度的 636 万人次大幅提升 75%，同比 19

年同期的 959 万人次也有 16%的提升。但二季度营收相比一季度仅增长了约

8%，可以看出国内起降业务对于公司的盈利弹性比较有限。 

国际旅客吞吐依旧处于较低水平，新免税协议上半年实现收入 2.21 亿：国际

航线由于五个一政策依旧维持了极低的吞吐量水平。上半年国际旅客吞吐量

35.5 万人次，仅相当于 19 年同期的 2.2%。公司年初与中免签订了免税补充

协议，新协议下上半年免税业务实现收入 2.21 亿元，较疫情前有较大差距。

国际航线停摆导致的免税收入大幅下降是公司亏损的主要原因。 

年初时由于疫苗的出现，我们对今年的防疫形势较为乐观，但随着新冠病毒

变异的出现，国际抗疫可能会长期化。在这种情况下，国门的打开必然是一

个循序渐进的过程，为此我们调低了对未来两年公司国际航线旅客吞吐量的

预测，并相应下调了盈利预测。 

投资收益略超预期：公司上半年投资收益共计 4.27 亿元，较去年同期的 1.86

亿元明显提升。其中德高动量贡献投资收益 0.96 亿元，与去年同期基本持平；

航油公司贡献收益 1.18 亿元，较去年同期的 0.16 亿元明显增长。此外，上

海联一投资中心贡献投资收益 1.62 亿元（去年同期为-0.14 亿元），是上半年

投资收益最大的增量来源。 

新租赁准则导致成本项目重分类，总成本保持稳定：新准则下公司部分运营

维护成本转移至折旧摊销与财务费用，导致各成本项变化较大。但调整前后

营业总成本相对稳定，今年较去年同期增长 4.1%。 

注入虹桥机场能够加快扭亏进程，但具体影响有待交易对价确定：公司计划

发行股份购买机场集团持有的虹桥公司、物流公司和浦东四跑道。粗略估计

收购能为公司带来超 10 亿的利润增量，大大加快公司扭亏的进程。但由于交

易对价还未确定，收购对公司造成的影响还有待观察。 

公司盈利预测及投资评级：暂不考虑收购资产的情况下，预计公司 2021-2023

年净利润分别为-12.0、4.7 和 21.1 亿元，对应 EPS 分别为-0.63、0.25 和 1.10

元。长期来看，公司作为中国最大的国际旅客入口，在免税产业链上的地位

难以动摇。但短期由于疫情较大的不确定性，我们出于谨慎维持公司的“中

性”评级。 

风险提示：疫情持续时间超预期，防疫成本超预期 

 

 

 

公司简介：  

公司是中国最大的三个国际中转枢纽航空

港之一，资产主体是“上海浦东机场”，拥
有浦东机场的候机楼及跑道等资产，业务集

中于浦东国际机场的经营管理与地面保障
业务。公司借鉴国内外民航业的先进经验，

结合自身安全工作特点，建立了安全管理体

系，包含安全政策、风险管理、安全保证、
安全促进等维度。公司拥有完善的全员创新

机制，规范透明的内部管理，努力为中外旅
客提供卓越的机场真情服务体验，积极推出

“十大服务新举措”，提升浦东机场整体服
务品质。（资料来源：Wind） 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2021-10-30 披露 2021年三季度报 

发债及交叉持股介绍: 

- 

 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 82.9-36.6 

总市值（亿元） 837 

流通市值（亿元） 475 

总股本/流通 A股（万股） 192,696/109,348 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.17% 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  

分析师：曹奕丰 

 caoy f_yjs@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519050005   
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财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,944.7  4,303.5  3,967.7  6,199.4  8,750.9  

增长率（%） 17.52% -60.68% -7.80% 56.25% 41.16% 

归母净利润（百万元） 5,030.2  (1,266.7) (1,204.7) 473.5  2,111.9  

增长率（%） 18.72% -122.21% -4.46% -154.27% 274.80% 

净资产收益率（%） 15.72% -4.34% -4.30% 1.67% 7.08% 

每股收益(元) 2.61  (0.66) (0.63) 0.25  1.10  

PE 16.58  (65.56) (69.21) 176.10  39.48  

PB 2.61  2.85  2.98  2.94  2.80    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产合计 12468  9824  9684  11236  13962  营业收入 10945  4303  3968  6199  8751  

货币资金 10360  7656  8610  9850  12218  营业成本 5340  6601  6181  6414  6653  

应收账款 1662  1648  544  849  1199  营业税金及附加 10  4  10  15  22  

其他应收款 13  12  11  17  24  营业费用 0  0  0  1  1  

预付款项 1  6  6  6  6  管理费用 265  233  149  155  219  

存货 14  17  27  28  29  财务费用 -209  -276  337  315  279  

其他流动资产 358  388  388  388  388  研发费用 0  0  0  0  0  

非流动资产合计 24703  23378  22359  21293  20227  资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期股权投资 3930  2966  2966  2966  2966  公允价值变动收益 1150  590  1066  1312  1142  

固定资产 19769  19039  18063  17038  16013  投资净收益 6675  -1514  -1489  767  2874  

无形资产 499  494  455  416  376  加：其他收益 2  1  0  0  0  

其他非流动资产 10  1  0  0  0  营业利润 9  3  0  0  0  

资产总计 37171  33202  32043  32529  34189  营业外收入 6668  -1516  -1489  767  2874  

流动负债合计 4715  3620  3595  3617  3640  营业外支出 1407  -347  -372  161  604  

短期借款 0  0  0  0  0  利润总额 5261  -1169  -1116  606  2271  

应付账款 575  618  593  615  638  所得税 231  98  88  132  159  

预收款项 14  130  130  130  130  净利润 5030  -1267  -1205  473  2112  

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0  0  少数股东损益 7353  -481  85  2316  4388  

非流动负债合计 7  23  6  6  6  归属母公司净利润 9.9  -157.4  875.6  31.7  16.2  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 4722  3643  3600  3622  3645  成长能力      

少数股东权益 445  343  432  564  723  营业收入增长 17.5% -60.7% -7.8% 56.2% 41.2% 

实收资本（或股本） 1927  1927  1927  1927  1927  营业利润增长 18.5% -122.7% -1.7% -151.5% 274.8% 

资本公积 2575  2575  2575  2575  2575  归属于母公司净利润增长 -4.9% -139.3% -4.9% -139.3% 346.0% 

未分配利润 26192  23403  22199  22530  24008  获利能力      

归属母公司股东权益合计 32004  29215  28011  28342  29821  毛利率(%) 51.2% -53.4% -55.8% -3.5% 24.0% 

负债和所有者权益 37171  33202  32043  32529  34189  净利率(%) 48.1% -27.2% -28.1% 9.8% 25.9% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 13.5% -3.8% -3.8% 1.5% 6.2% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 15.7% -4.3% -4.3% 1.7% 7.1% 

经营活动现金流 4885  -1218  446  555  2310  偿债能力      

净利润 5261  -1169  -1116  606  2271  资产负债率(%) 12.7% 11.0% 11.2% 11.1% 10.7% 

折旧摊销 783  887  1308  1234  1235  流动比率 2.6  2.7  2.7  3.1  3.8  

财务费用 -209  -276  337  315  279  速动比率 2.6  2.7  2.7  3.1  3.8  

应收帐款减少 0  0  1104  -306  -350  营运能力      

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.3  0.1  0.1  0.2  0.3  

投资活动现金流 -1810  216  846  1142  972  应收账款周转率 7.4  2.6  3.6  8.9  8.5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 21.3  7.2  6.6  10.3  14.0  

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 1150  590  1066  1312  1142  每股收益(最新摊薄) 2.6  -0.7  -0.6  0.2  1.1  

筹资活动现金流 -1481  -1702  -337  -457  -913  每股净现金流(最新摊薄) 0.8  -1.4  0.5  0.6  1.2  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 16.6  15.2  14.5  14.7  15.5  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 16.6  -65.6  -69.2  176.1  39.5  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 2.6  2.9  3.0  2.9  2.8  

现金净增加额 1594  -2704  955  1239  2369  EV/EBITDA 9.9  -157.4  875.6  31.7  16.2    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师简介 

曹奕丰 

复旦大学数学与应用数学学士，金融数学硕士，5 年投资研究经验，曾就职于广发证券发展研究中心，

2019 年加盟东兴证券研究所，专注于交通运输行业研究。现担任东兴证券能源与材料组组长。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 
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行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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