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市场数据  
收盘价(元) 49.35 
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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,728 5,150 12,191 13,987 

同比 -13% 38% 137% 15% 

归属母公司净利润（百万元） -1,711 -2,157 2,164 3,341 

同比 -35% -26% 200% 54% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.89 -1.12 1.12 1.73 

P/E（现价&最新股本摊薄） - - 43.95 28.46 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 内地最大空中口岸，疫情前年起降架次超 50 万，旅客吞吐量超 7600 万：
上海作为我国最大经济中心城市，辐射最具经济活力、开放程度最高的
长三角地区。浦东机场定位大型复合国际枢纽机场，是内地最大空中口
岸，承载我国内地最多的国际及地区航班。国际+地区旅客吞吐量多年
全国第一，2019 年占比高达 48%，为客流结构最优质口岸，在三大门户
枢纽机场中变现能力、盈利能力最佳。疫情以来主营业务量价均受压制。 

◼ 收购虹桥机场资产，上海两场经营管理权合二为一，有利于资源统一配
置：资产注入完成后，上市公司拥有资产包括（1）浦东机场、虹桥机
场、物流公司经营管理权（2）浦东机场 T1 航站楼、第一跑道、第四跑
道等自有土地使用权。 

◼ 由于国际客流的大幅下滑，上海机场与免税商于 2021 年初友好商定并
公告了免税合同的补充协议：由之前的“保底+扣点”形式调整为“流
量挂钩+封顶”模式。我们认为上海机场和中免签署的免税合同补充协
议显示了上海机场对免税业务的重视和稳固第一大免税销售口岸的决
心和执行力。上海机场免税店有望成为恢复国际通航后免税品销售的主
阵地。 

◼ 议价权的回归始于流量的回归：线下商业流量为基，在当前抗击疫情攻
坚战阶段，机场行业的客流承压导致的议价权边际下行在未来居民生产
生活有序复苏、客流有序恢复的过程中有望回归。在客流、单客贡献恢
复的过程中机场行业将整体进入业绩恢复期，在与免税商的租金谈判或
下一轮招投标中议价权的回归有望释放业绩弹性。 

◼ 短看国际航线恢复，长看长三角区域一体化发展：上海国际航空枢纽建
设是长三角区域一体化发展中重要基础设施建设项目。《长江三角洲区
域一体化发展规划纲要》明确提出“合力打造世界级机场群”，要求“巩
固提升上海国际航空枢纽地位，增强面向长三角、全国乃至全球的辐射
能力。长三角地区蓬勃发展的经济、开放包容的商业环境和旺盛的居民
消费能力是上海机场及集团产业版图持续扩张的长期支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于当前租金协议下我们预测上海机场 2022-

2024 年归母净利润为-21.6/21.6/33.4 亿元，2023-2024 年归母净利润对
应 PE 为 44/28 倍，考虑虹桥资产注入后股本扩张至 24.9 亿股，对应 PE

为 57/37 倍。作为中国最大空中口岸，短期由于新冠疫情受损，中期随
国际复航、出行复苏实现业绩恢复，议价权的回归有望释放业绩弹性，
长期受益于长三角一体化发展，首次覆盖给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：国内及国际疫情反复影响居民出行意愿的风险、宏观经济风
险、其他运输方式竞争的风险  
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1.   上海机场：百年门户，世界枢纽 

1.1.   上海机场历史沿革 

上海机场上市公司运营管理中国三大国际机场之一的浦东国际机场。上海浦东国际

机场是国内重要的综合性交通枢纽。疫情以来，上海机场作为“外防输入”守道防线，

承担了全国航空客运出入境吞吐量的 1/3，货运出入境吞吐量的 1/2，在逆境中展现强大

韧性。 

百年机场，百年征程。上海机场的发展历程是围绕着上海两大机场——虹桥机场和

浦东机场而展开的： 

⚫ 上海虹桥机场：前身可追溯至 1907 年的军用机场，后于 1963 年改建为军民合

用机场，并于 1963 年被国务院批准为民用机场。 

⚫ 上海浦东机场：国务院和中央军委 1995 年批准建设浦东机场。1999 年浦东机

场正式通航。2001 年，《中国民用航空发展“十五”计划和十年规划》中指出，

浦东机场定位国际大型航空枢纽。2002 年，上海航班逐步实现东移，浦东机场

承载了全部国际和港澳地区航班以及部分国内航班。 

复盘上海机场的发展历程，主要包括以下三个阶段： 

图1：上海机场发展历程 

 

数据来源：公司公告，中国民航网，澎湃新闻，东吴证券研究所 

（1）资产置换，押宝浦东 

上海两场分工及定位改变，公司核心资产由虹桥机场置换为浦东机场。上海市政府

于 1997 年正式成立了上海国际机场控股（集团）公司，对上海虹桥机场及浦东机场两

大民用航空机场实行统一管理。1998 年公司于上交所上市，当时公司核心资产为虹桥

机场。2003 年底，随着两个机场国际及国内航班分工进一步明确，上海机场与母公司

机场集团签订资产置换协议，公司以虹桥机场候机楼为主的资产置换浦东机场飞行区为
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主的资产及航油公司 40%股权，资产评估差额部分由公司出资 5.66 亿元补足。自此，

公司核心资产转变为浦东机场。 

图2：2003 年上海机场与母公司机场集团签订《资产置换协议》 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

（2）稳步扩建，持续投产 

自 2004年资产置换完成后，浦东机场进入了持续扩建阶段。浦东机场的建设过程

总共分为三期，首期 T1 航站楼项目于 1999 年通航。2005 年，浦东机场第二跑道项目

投入使用。二期项目主要包括 T2 航站楼及第三跑道的建设，2008 年竣工后预计可满足

6000 万/年旅客吞吐量。三期项目主要包括新建东机坪、扩建南机坪工程以及跑道扩建

工程。2011 年，浦东机场拟建的第四、第五跑道项目获发改委批复，第四跑道于 2015

年落地。此外，三期扩建项目主体为卫星厅工程，S1、S2 卫星厅总建面 62.2 万方，为

截至 2021 年全球最大的单体卫星厅。2019 年卫星厅投入使用后，机场年旅客吞吐量保

障能力达到 8000 万人次。至此，浦东机场总共拥有 2 个航站楼、5 条跑道及 2 个卫星

厅。 

表1：浦东机场主要扩建项目概况（第四跑道资产注入前） 

启动 

年份 

使用 

年份 
项目 

投资总额

（亿元） 
项目描述 资产归属 

1997 年 1999 年 
T1 航站楼

及第一跑道 
130.6 

一期工程飞行区达 4E 等级标准，航站区能够满

足 2005 年旅客吞吐量 
上海机场 

2004 年 2005 年 第二跑道 20.7 第二跑道长 3800 米，满足 4F 类飞行的使用要求 从集团租赁 

2005 年 2008 年 
T2 航站楼

及第三跑道 
197 

T2 航站楼面积 48 万方，第三跑道满足 4F 类飞行

使用要求，竣工后可满足 6000 万人次吞吐量 
从集团租赁 

2013 年 2015 年 第四跑道 27.7 第四跑道长 3800 米，满足 4F 类飞行的使用要求 从集团租赁 

2014 年 
2017 年

试飞 
第五跑道 67.5 第五跑道长 3400 米，满足 4E 类飞行的使用要求 从集团租赁 

2015 年 2019 年 
S1、S2 卫

星厅 
201 

为截至 2021 年最大的单体卫星厅，面积共 62.2

万方，满足年旅客吞吐量 8000 万人次的运行需求 
从集团租赁 

2021 年

规划 
- T3 航站楼 - 

T3 航站楼面积达 119 万方，保障年客流量 5000

万人次 
- 

数据来源：公司公告，中国民航网，澎湃新闻，东吴证券研究所 

注：资产归属时间截点为公司 2022 年 4 月披露的资产购买完成之前 

 

 

 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 7 / 30 

图3：浦东机场航站楼与卫星厅布局  图4：浦东机场五条跑道布局 

 

 

 

数据来源：网易航空，东吴证券研究所  数据来源：民航资源网，东吴证券研究所 

2021年起，浦东机场拟推进四期扩建工程，聚焦 T3航站楼建设及第五跑道投用。

2021 年，上海市政府印发《上海国际航运中心建设“十四五”规划》，拟推进浦东机场

四期扩建工程，新建 T3 航站楼，并加快推动浦东机场第五跑道投用。T3 航站楼位于卫

星厅南侧，面积达 119 万方，保障年客流量 5000 万人次。此外，浦东还将新增轨道交

通枢纽上海东站，与浦东机场组合形成“轨道+航空”的大型综合交通枢纽。 

图5：浦东机场 T3 航站楼规划示意图 

 

数据来源：澎湃新闻，东吴证券研究所 

（3）合二为一，扬帆起航 

公司收购虹桥机场资产，上海两场经营管理权合二为一，有利于资源统一配置。

2022 年 4 月，公司表示将从母公司方收购虹桥公司 100%股权、机场集团物流发展公

司 100%股权及浦东机场第四跑道相关资产。浦东机场与虹桥机场在航线布局、运力调

配等方面各有侧重，二者合并有利于公司在浦东、虹桥两个机场优化航线航班的统一资

源配置，解决同业竞争问题，有助于差异化发展，提升运营效率。 
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1.2.   虹桥机场资产注入方案一览 

2021 年 6 月，公司发布《发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易预案》，将

发行股份购买机场集团持有的以下资产，并募集配套资金： 

表2：上海机场注入资产明细（单位：亿元） 

公司 
拟购

股权 
交易作价 业务简介 

2021 年 1-9

月营收 

2021 年 1-9

月净利润 

虹桥公司 100% 145.16 主要业务包括航空性和非航空性业务 20.15 0.34 

其中： 

广告公司 
49% 9.12 

从事上海两场期刊广告发布及对外投资德高动

量的管理工作，运营主体德高动量从事机场媒

体规划和建设 

0.004 1.4 

物流公司 100% 31.19 
物流公司的经营实体货站公司向客户提供货站

操作服务及配套延伸服务 
13.34 3.64 

浦东机场第

四跑道 
- 14.97 

2015 年投入使用，满足 4F 类飞行的使用要求，

2019/2021Q1-Q3 执行航班架次分别为 11.7/6.5

万架次 

- - 

小计  191.32    

泓宇航空产

业基金 
 2 

投资于以“四型机场”为核心的赋能产业领域

的成长期企业和成熟期企业 
- - 

合计  193.32    

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

（1）虹桥公司 100%股权，资产评估值 145.16 亿元。其中包括广告板块资产评估

值 45.67 亿元（广告公司 49%股权价值 9.12 亿元+机场广告阵地使用权价值 36.55 亿

元）、物流板块资产评估值 31.19 亿元； 

（2）机场集团物流发展公司 100%股权，资产评估值 31.19 亿元； 

（3）浦东机场第四跑道，资产评估值 14.97 亿元； 

资产交易作价合计 191 亿元。公司收购资产的发行价格为 44.09 元/股，该方案已

获得证监会有条件审核通过。同时，公司拟向机场集团非公开发行股票募集配套资金，

以 39.19 元/股的价格募资不超过 50 亿元。 

表3：上海机场收购虹桥机场交易要素 

 注入资产交易要素  募集配套资金交易要素 

交易作价（亿元） 191.32 募集资金（亿元） 不超过 50 

发行股价（元） 44.09 发行股价（元） 39.19 

发行股数（亿股） 4.34 发行股数（亿股） 不超过 1.28 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

通过注入机场广告公司 49%股权，上海机场对德高动量实占权益由之前的 25.5%

提升至 50%。此前，德高动量为上海机场控股的“上海机场广告公司”参与创建的主营

机场媒体规划和建设的中外合作型企业，目前负责浦东、虹桥两机场的广告运营。其注

入前股权架构图如下图，注入后，上市公司对其实占权益将提升至 50%。 
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图6：德高动量股权结构图（截至 2022 年 4 月） 

 

数据来源：公司公告，天眼查，东吴证券研究所 

1.3.   上海机场资产梳理 

资产注入完成后，上市公司拥有资产包括（1）浦东机场、虹桥机场、物流公司经

营管理权（2）浦东机场 T1航站楼、第一跑道、第四跑道等自有土地使用权。除自有土

地使用权资产外，其余航站楼、跑道、货运站等主要资产均向机场集团租赁，2021 年浦

东机场第二-四跑道、T2 航站楼、机坪等主要场地产生租金共 10.5 亿元。 

表4：上海机场与机场集团主要资产梳理（资产注入完成后） 

上海机场 机场集团 

资产简称 业务简介 资产简称 资产简介 

浦东机场 

主要业务包括航空性和非航空性（免税、

餐饮等）业务，2021Q1-Q3 二者收入占比

分别为 49.7%/50.3% 

浦东机场 T2

航站楼 

面积为 48 万方，约为 T1 航站楼的

2 倍，可满足 6000 万/年旅客吞吐

量 

虹桥机场 

主要业务包括航空性和非航空性（餐饮、

广告等）业务，2021Q1-Q3 二者收入占比

分别为 45.5%/54.5% 

浦东机场第

二、三、五跑

道 

三条跑道分别满足 4F、4F、4E 类

飞行使用标准，目前第五跑道尚未

投入使用 

物流公司 
盈利来自于代理航空公司的货运操作费以

及货物的仓储费 

虹桥机场

T1、T2 航站

楼 

总建筑面积约 44.46 万方，2019/ 

2021Q1-Q3 旅客吞吐量分别为

4564、2563 万人次 

浦东机场

T1 航站楼 

建筑面积 27.8 万方，收购后减少上海机场

向机场集团的租赁费用 

虹桥机场东、

西跑道 
满足 4E 类飞行使用标准 

浦东机场第

一、四跑道 

分别满足 4E、4F 类飞行使用标准，收购

后减少上海机场向机场集团的租赁费用 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司实控人为上海市国资委，股权结构稳定。在虹桥公司、物流公司等资产注入完

成后，考虑募集配套资金，大股东上海机场集团持有上海机场股权比例由 2021 年底的

46.25%增加到 58.38%。从控股及参股公司角度来看，上海机场持有餐饮、航空油料、

航站楼公司股权比例分别为 100%、40%、30%，在注入资产后，上海机场拥有了虹桥

机场和物流公司的经营管理权，同时间接持有广告公司 100%、地面服务公司 51%股权，

子公司分工明确有助于公司资源的统一调配与协调。 
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图7：上海机场股权结构图（资产注入完成后，考虑募集配套资金） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   航空性业务：内地最大空中口岸，受疫情影响暂承压 

内地最大空中口岸，疫情前年起降架次超 50 万，其中国际起降架次超 20 万。上

海作为我国最大经济中心城市，辐射最具经济活力、开放程度最高的长三角地区。浦东

机场定位大型复合国际枢纽机场，是内地最大空中口岸，承载我国内地最多的国际航班。

2019 年国内、国际+地区航班起降架次分别为 26.70/24.08 万，2020/2021 受到疫情冲

击，国内航班起降架次降至 21.34/25.23 万，国际+地区航班起降架次降至 10.70/9.30

万，下滑幅度较大。 

图8：2016-2021 年浦东机场起降架次及同比增速 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：排除不以营利为目的的通用航空飞行 

国际+地区旅客吞吐量全国第一，受疫情影响出现较大下滑。疫情前，浦东机场有

着内地机场最高的国际+地区旅客占比。2019 年国内、国际+地区旅客吞吐量分别为

3764/3851 万，国际及地区旅客占整体比例达到 48%。2020/2021 受到疫情冲击，国内
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旅客吞吐量降至 2561/3053 万，国际+地区航班起降架次降至 486/168 万。 

图9：2016-2021 年浦东机场旅客吞吐量及同比增速 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

疫情前，由于逐年增长的国际+地区起降架次，单机平均旅客人次逐年上涨。由于

国际及地区相较内地航线而言更多使用 200 座以上的大型飞机执飞，当国际及地区航班

占比走高时单机旅客人数逐年提升。2017-2019 年，浦东机场单机旅客人次为

142/148/150 人，疫情后，由于国际及地区航班缩减及居民出行意愿阶段性下降，浦东

机场单机旅客人数下滑至不超过 100 人次。 

图10：2016-2021 年浦东机场单机旅客人次及同比增速 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：单机平均旅客人数=总旅客吞吐量/总起降架次，总起降架次排除不以营利为目的的通用

航空飞行 

货运航班接棒客运，缓冲疫情压力。2019-2021 年，浦东机场货邮吞吐量分别为

363.42/368.66/398.26 万吨，同比增速分别为-3.6%/1.4%/8.0%，其中国际及地区货邮

吞吐量为主要部分，是疫情以来支撑国际及地区航班班次数量的重要来源。根据国家民

航局公布数据，2021 年浦东机场货运吞吐量为全国民用运输机场第一，较第二名白云

机场的 204.49 万领先较大，以上海为代表的长三角地区经济活力持续验证。 
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图11：2016-2021 年浦东机场货邮吞吐量及同比增速 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

国际及地区航班单架次各项收费显著高于国内航班。根据民航局发布的民用机场收

费标准，国际及港澳航班收费标准从起降费、停场费、旅客服务费、安检费等大多数费

用显著高于内地航班。下表为作为一类 1 级机场的浦东机场航空性收费标准。 

表5：浦东机场航空性收费标准 

收费项目 国内航班 国际及港澳航班 

起降费

（元/

架次）  

T：飞机最

大起飞全重  

25 吨以下 240 2000 

26-50 吨 650 2200 

51-100 吨 1200+24*(T-50) 2200+44*(T-100) 

101-200 吨 2400+25*(T-100) 4200+44*(T-100) 

201 吨以上 5000+32*(T-200) 8600+56*(T-200) 

停场费（元/架次） 

2 小时以内免收； 

2-6（含）小时按照起降费的 20%计收； 

6-24（含）小时按照起降费的 25%计收； 

24 小时以上，每停场 24 小时按照起降

费的 25%计收。 

不足 24 小时按 24 小时计收 

2 小时以内免收； 

超过 2 小时，每停场 24 小时按

照起降费的 15%计收； 

不足 24 小时按 24 小时计收。 

客桥费（元/小时） 

单桥：1 小时以内 200 元；超过一小时

每半小时 100 元。不足半小时按半小时

计收。 

多桥：按单桥标准的倍数计收。 

单桥：1 小时以内 200 元；超过

一小时每半小时 100 元。不足半

小时按半小时计收。 

多桥：按单桥标准的倍数计收。 

旅客服务费（元/人） 34 70 

安检费 
旅客行李（元/人） 8 12 

货物邮件（元/吨） 53 70 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

虹桥机场作为一类 2级机场，收费标准较浦东略有不同。主要体现在国内航班的收

费标准上相较一类 1 级略高，国际及港澳航班与浦东机场一致。 
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表6：虹桥机场航空性收费标准 

收费项目 国内航班 国际及港澳航班 

起降费

（元/

架次）  

T：飞机最

大起飞全重  

25 吨以下 250 2000 

26-50 吨 700 2200 

51-100 吨 1250+25*(T-50) 2200+44*(T-100) 

101-200 吨 2500+25*(T-100) 4200+44*(T-100) 

201 吨以上 5100+32*(T-200) 8600+56*(T-200) 

停场费（元/架次） 

2 小时以内免收； 

2-6（含）小时按照起降费的 20%计收； 

6-24（含）小时按照起降费的 25%计收； 

24 小时以上，每停场 24 小时按照起降

费的 25%计收。 

不足 24 小时按 24 小时计收 

2 小时以内免收； 

超过 2 小时，每停场 24 小时按

照起降费的 15%计收； 

不足 24 小时按 24 小时计收。 

客桥费（元/小时） 

单桥：1 小时以内 200 元；超过一小时

每半小时 100 元。不足半小时按半小时

计收。 

多桥：按单桥标准的倍数计收。 

单桥：1 小时以内 200 元；超过

一小时每半小时 100 元。不足半

小时按半小时计收。 

多桥：按单桥标准的倍数计收。 

旅客服务费（元/人） 40 70 

安检费 
旅客行李（元/人） 9 12 

货物邮件（元/吨） 60 70 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

由于国际及地区起降架次大幅下降，浦东机场单架次承压。浦东机场 2019-2021 年

架次相关收入分别为 18.04/9.89/11.28 亿元，对应单架次收入分别为 3553/3089/3267

元，系国际及地区航班架次结构上占比下降。即在架次收入上量价两方面均受到疫情影

响。 

图12：2017-2021 年浦东机场架次相关收入及单架次收入 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：单架次收入=架次相关收入/总起降架次，总起降架次排除不以营利为目的的通用航空飞

行 

浦东机场旅客及货邮相关收入下滑幅度较大。浦东机场 2019-2021 年旅客及货邮

相关收入分别为 22.79/7.38/7.24 亿元，对应单客收入分别为 26.67/15.89/13.95 元，旅
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客相关航空性收入上量价也均受到疫情影响。 

图13：2016-2021 年浦东机场旅客及货邮相关收入及单旅客收入 

 

注：单旅客收入采用（旅客及货邮相关收入-估算货邮收入）/旅客吞吐量估算 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   非航业务：旅客结构决定变现效率，静待疫后复苏释放弹性 

3.1.   非航业务拆分：商业租赁收入随旅客结构变化 

非航空性业务收入是机场客流变现效率的体现，构成机场营收的主要部分。2017-

2021，非航空性业务的收入规模均超过航空性收入，且在客流正常增长的年份出收入弹

性，最高占收入的比重达到 63%。 

图14：2017-2021 年浦东机场收入结构（亿元）及非航空性收入占总营收比重 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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非航空性收入主要分为商业租赁收入及其他，其中商业租赁收入主要来源于免税、

餐饮、零售等商户；其他则主要包括航空配套延伸服务。疫情前，商业租赁收入为最主

要的非航收入组成部分，占非航收入比重接近 80%。后由于疫情影响旅客结构，对免税

租金签订补充协议，商业租赁收入大幅下滑。其他非航收入相对稳定，仅有小幅度的下

滑。 

图15：2017-2021 年浦东机场非航空性收入及同比增速 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

免税租金为商业租赁收入中最主要部分，下滑幅度较大。根据公司披露，浦东机场

免税运营商，中国中免的控股子公司日上上海向公司支付的租金从 2017-2021 年分别

为 25.55/36.81/52.1/11.56/4.86 亿元，占非航业务收入比例在疫情前 2017-2019 年分别

为 59%/69%/76%，逐年提升。后因考虑疫情与日上上海签订补充协议，实收租金大幅

下降。 

图16：2017-2021 年日上上海向浦东机场支付租金及占非航业务收入的比例 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.2.   免税租金补充协议详解 
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由于国际客流的大幅下滑，上海机场与免税商于 2021年初友好商定并公告了免税

合同的补充协议。合同于 2021 年 1 月 29 日由中免的控股子公司日上免税行（上海）

有限公司与上海机场签订。由之前的“保底+扣点”形式调整为“流量挂钩+封顶”模式。

原有的“保底+扣点”模式以销售额固定比例扣点额与保底额孰高原则确定，原定的保

底金额见下图，综合扣点率为 42.5%，上不封顶。 

图17：原合同约定的保底金额 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

新“流量挂钩+封顶”模式让渡疫情恢复年份的部分收益，在疫情受损年份一定程

度保证机场利益。补充协议中新的免税店租金确认模式以 2019 年的月均 320.9 万国际

及地区客流的 80%，即 256.7 万为分界线，对月实际客流不及分界线和超过分界线的两

种情况确认了两种不同的租金模式。客流不及分界线时，根据具体客流乘以多项系数确

定租金；客流超过分界线时，按具体情况对应的月保底销售额确定租金。 

表7：上海机场免税合同补充协议对月实收费用确定方式 

客流条件 租金确认公式 

当月国际客流

≤256.7万人 

按月实际销售提成=135.28（人均贡献，单位：元/客）×当月实际客

流×客流调节系数×面积调节系数 

其中客流调节系数按月实际国际客流与 2019 年同月客流之比从低于 30%至高

于 120%由高到低递减对应不同系数；面积调节系数按实际开业面积占免税场

地总面积的比例低于 10%至高于 70%由高到低递减对应不同系数，当实际开业

面积为 0 时面积调节系数为 0。 

当 月 国 际 客

流>256.7万人 

月保底销售提成=当年保底销售提成÷12个月 

其中当年保底销售提成确定模式见表 11 

数据来源：上海机场公告、东吴证券研究所 
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◼ 若当年国际客流 X＞下表对应客流区间最小值，取当年对应的年保底额； 

◼ 若当年国际客流 X≤等于下表对应客流区间最小值，取 X 所在区间对应年保底

额； 

◼ 若 2022 及之后年份的当年客国际客流 X 落在 2019-2021 年所对应的区间内，

则对应年度保底额额外乘以 1.2411 为系数，以调整卫星厅投入使用造成的影

响。 

表8：保底对应的客流区间表 

年度 年实际国际客流 X（单位：万人次） 
年保底销售提成（单位：

亿元人民币） 

2019 X≤4172 35.25 

2020 4172＜X≤4404 41.58 

2021 4404＜X≤4636 45.59 

2022 4636＜X≤4868 62.88 

2023 4868＜X≤5100 68.59 

2024 5100＜X≤5360 74.64 

2025 5360＜X 81.48 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

该补充协议自 2020年 3月生效，根据该协议确认 2022年免税租金为 11.56亿元，

较原定的 41.58亿元保底大幅下降。主要由于自 2020 年 3 月以来，单月国际客流均未

超过 19 年同期国际客流的 80%，甚至也远低于 30%。根据计算公式，2020 年 3 月以

来，日上上海每月实付租金应为“每月销售提成=135.28×当月客流×最高一档客流调

节系数×当月面积调节系数”。面积调节系数未公开披露，我们假设 2020 年全年免税开

业面积基本一致，以 2020 年全年租金反推，最高一档客流调节系数×20 年平均面积调

节系数估算为 2.6 左右。依此估算的 2021 年全年免税租金约在 5.9 亿元左右。 

图18：2020 年 3 月以来每月国际客流与 2019 年同期之比不超过 10% 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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对比新旧两种方案，中免在多数客流状况下承担租金有不同程度的降低。依照此补

充协议，可模拟出 2022 年单月租金与当月客流量曲线，如下图（由于部分关键参数未

披露，曲线基于一定程度的假设绘制，仅供参考趋势）。2023-2025 年租金曲线走势类

似，实际具体金额需要调整。比照原本的“保底+扣点”模式租金曲线可看出，中免在补

充协议框架下承担的租金在大部分客流情况下更低。 

图19：新旧两种方案在不同客国际客流条件下 2022 年的应计当月租金曲线模拟 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所测算 

注：旧方案中仍假设人均贡献为 2019 年的 135.28 元/客，若有提升/下降则曲线相应上/下移 

新方案在客流和销售额超预期的情况下租金封顶，有助于将上海机场免税规模做大。

上图中旧方案租金中附带假设单客贡献与 2019 年的 135.28 元/客相同，实际操作中若

机场免税经过优化运营后渗透率和客单价持续提升，上行曲线斜率将更大，上海机场和

中免日上均为多售多得的局面。但新方案在国际客流超过一定数值后租金不再随客流或

单客贡献提升而提升，进行了封顶设置。我们认为此举意在鼓励中免日上对上海机场免

税店倾斜更多运营和库存资源，提升中免的边际收益，进而将上海机场的免税规模持续

做大，进一步稳固其国内第一大免税销售口岸的地位，以期 2025 年在新一轮免税招标

中占有显著的议价权。 

同时，补充协议也约定了新一轮磋商的条件： 

◼ “新冠病毒疫情”在 2023 年 12 月 31 日仍未全面结束； 

◼ 因疫情导致供应商产品生产、运输严重之后，无法满足日上上海采购需要； 

◼ 与免税相关的国内外税收政策发生重大变更； 

◼ 其他非日上上海经营能力原因而导致其无法经营或经营困难。 
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上海机场有望成为恢复国际通航后免税品销售主阵地。我们认为上海机场和中免签

署的免税合同补充协议显示了上海机场对免税业务的重视和稳固第一大免税销售口岸

的决心和执行力。上海机场免税店有望成为恢复国际通航后免税品销售的主阵地。同时

我们认为新一轮磋商的条件并非定量式的硬条件，而是相对模糊的软性条件，在客流大

幅恢复后存在双方友好协商的可能性。 

3.3.   参控股公司：德高动量及航空油料贡献主要投资收益 

德高动量为上市公司控股的上海机场广告公司与梅迪派勒广告、动量传媒国际合资

的合营企业，目前负责浦东、虹桥两机场的广告运营。德高动量净利润的 50%进入上市

公司报表投资收益科目。 

图20：2016-2021 年德高动量营业收入及增速  图21：2016-2021 年德高动量净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

航空油料公司为上市公司联营企业，目前负责建设与经营浦东国际机场供油设施及

相关项目。其净利润的 40%进入上市公司报表投资收益科目。 

图22：2016-2021 年航空油料营业收入及增速  图23：2016-2021 年航空油料净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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性业务阶段承压有所下降，但仍有显著盈利。 

图24：2016-2021 年德高动量及航空油料对投资收益贡献情况（单位：亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   机场行业：客流结构独占鳌头，商业变现静待花开 

4.1.   客流结构独占鳌头 

我国三大一类 1级机场为北京首都机场、上海浦东机场、广州白云机场，定位中国

三大门户复合枢纽机场。从客流上横向比较，首都机场年吞吐量过亿人次，由于本地还

有虹桥机场作为补充，浦东机场年旅客吞吐量与白云机场规模相仿。但从代表中高端商

旅需求的国际+地区旅客吞吐量占整体客流比重来看，上海机场在疫情前有着远超另外

两场的高端客流占比，因而单客变现价值和潜力都相对更大。 

图25：2019-2021 年三机场旅客吞吐量（万人次）  图26：2019-2021 年三机场国际+地区旅客吞吐量占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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4.2.   商业变现静待花开 

从商业变现的主力业态免税业务租金条款来看，机场能够享受远超线下商业的平均

扣点率。根据各公司公告，疫情前三大机场的租金模式均为“保底+扣点”模式，下有保

底上上无上限。远超线下商业的扣点率是机场流量高价值的证明。虽目前受到疫情影响，

但随着疫后复苏进程，国内、国际客流逐步回归，机场流量价值也将相应释放。 

表9：疫情前（2020 年之前）首都机场、浦东机场、白云机场免税业务租金条款 

机场 标段 保底及销售提成 扣点率 经营期限 经营方 

首都

机场 

T2 首年保底 8.3 亿元 47.50% 
2018-2025 年 

中免 

T3 首年保底 22 亿元 42.50% 日上中国 

浦东

机场 

T1 

合同期内保底销售提成总额 410 亿元 42.50% 

2022-2025 年 

日上上海 T2 2019-2025 年 

卫星厅 启用日-2025 年 

白云

机场 

T1 入境 

T2 启用前：首年保底销售额 3244 万元

/月，按年递增； 

T2 启用后：首年保底销售额 2356 万元

/月，按年递增 

2018 年前：39%； 

2018 年后：42% 

2018-2024 年

（可再延 3 年） 

中免 

T2 入境 首年保底销售额 3292 万元/月 42%  

T2 出境 
2018 年 8 月起，保底销售额 3292 万元

/月，按年递增 
35% 

2018-2026 年

（可再延 2 年） 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

以浦东和首都机场披露数据比较，浦东机场 2019年以首都机场 76%的旅客吞吐量

实现了更高的非航业务收入。我们以单客贡献非航业务收入作为机场变现效率的粗略刻

画，浦东机场 2019-2021 年的单客贡献为 90.1/84.5/58.2 元，在 2019/2020 年都显著

高于首都机场。但 2020 年 2 月新冠疫情爆发后国际客流大幅下滑，叠加免税租金补充

协议，导致浦东机场当前单客贡献非航收入低于首都机场。 

图27：2019-2021 年首都及浦东机场非航业务收入（亿元）  图28：2019-2021 年非航业务单客贡献收入（元/人次） 

 

 

 

注：计算方式为非航业务收入/旅客吞吐量 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

议价权的回归始于流量的回归。线下商业流量为基，在当前抗击疫情攻坚战阶段，
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机场行业的客流承压导致的议价权边际下行在未来居民生产生活有序复苏、客流有序恢

复的过程中有望回归。在客流、单客贡献恢复的过程中机场行业将整体进入业绩恢复期，

在与免税商的租金谈判或下一轮招投标中议价权的回归有望释放业绩弹性。 

 

5.   财务分析与业务展望：净利润随客流波动弹性较大 

5.1.   财务分析：成本费用相对稳定，净利润跟随收入波动 

由于其重资产、流量变现的基本运营特征，上海机场的营业总成本刚性慢涨，净利

润随收入波动较大。其主要成本包括运营维护成本、人工成本、摊销成本。2020 年以

前，浦东机场三期扩建工程的卫星厅投入运营，租赁费、维护费等运营费用支出增加，

带动运营维护成本持续攀升。2021 年，公司执行新租赁准则，租赁费列示由运营维护

成本调整至摊销成本和财务成本，因此营业成本结构有所变化。 

图29：2016-2021 年上海机场营业总成本拆分  图30：2016-2021 年上海机场营业总成本及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：其他成本包括管理成本、税金及其他  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2016 年至 2019 年，公司毛利率保持提升趋势，主因在于免税等高毛利的非航空

性业务占比逐年提升。非航空性业务收入占总收入比例自 2016 年的 49%提升至 2019

年的 63%，带动整体毛利率由 2016 年的 45%增长到 2019 年的 51%，消费属性显著。

2020 年及 2021 年，公司主要业务受到疫情的持续冲击，旅客吞吐量及飞机起降架次下

降，导致毛利率及归母净利率有所降低。未来随着疫情的逐步恢复，国内及国际航班班

次将呈现复苏态势，也将利好非航业务扩张。 

图31：2016-2021 年上海机场及可比公司毛利率  图32：2016-2021 年上海机场及可比公司归母净利率 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2019 年以前，公司 ROE（摊薄）随业务拓展、项目投产而持续提升。2020 年以

来，在疫情反复持续影响下，公司净利润下滑导致 ROE（摊薄）收窄。未来，随着疫情

向好后旅游业及免税业复苏，同时注入虹桥机场后公司龙头地位进一步稳固，ROE（摊

薄）有望企稳回升。 

图33：2016-2021 年上海机场及可比公司摊薄 ROE 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

5.2.   业务展望：短看国际航线恢复，长看长三角区域一体化发展 

5.2.1.   国际旅游复苏展望：出境游黎明前夕 

疫情期间，国际旅游由于全球范围内不同程度的旅行禁令受到压制，但目前各国旅

行禁令有序放宽。国际航空运输协会（缩写 IATA）将全球范围内旅行限制程度划分为 5

级：0-无限制、1-筛查、2-高风险地区抵达隔离、3-对部分地区关闭、4-完全关闭边境，

并经过不同地区的加权平均量化计算全球范围的旅行限制等级。根据 IATA 测算，全球

旅行限制程度从疫情初期多国关闭边境的影响下迅速提升至 3.5 左右，后随着多国逐步

放开边境、放松管控，目前缓慢降至 2-2.5 区间，即大多数国家采取对高风险地区抵达

者隔离措施，且并未因后续多次疫情反复出现旅行限制的大规模收紧。 
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图34：全球范围旅行限制逐步有序放宽 

 

数据来源：国际航空运输协会、牛津大学、东吴证券研究所 

国际航空协会预测 2023年航空旅客数量将恢复至疫情前水平。根据国际航空协会

2021 年 5 月 26 日发表的《Covid-19——近乎完全恢复的航空旅行前景已现》研究报告

预测，全球航空旅客数量在 2022/2023 年将恢复至 2019 年的 88%/105%水平，主要驱

动力为国际航线的陆续恢复。 

图35：国际航空运输协会预测 2023 年全球航空旅客数量恢复至 2019 年的 105% 

 

数据来源：国际航空运输协会、东吴证券研究所 

虽然不可否认的是，2019 年的新冠疫情对航空和旅游业的打击史无前例，但我们

相信寒冬终将会过去。在新的变异病毒重症率与死亡率走低、全球疫苗普及率持续提升、

新冠特效药陆续获批、检测手段和策略继续进化的背景下，我们有理由相信黎明就在前

方不远处。 

5.2.2.   上海机场集团在长三角地区一体化发展中承担重要任务 
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上海国际航空枢纽建设是长三角区域一体化发展中重要基础设施建设项目。长三角

地区是我国经济发展最活跃、开放程度最高、创新能力最强的区域之一。2018 年 11 月

5 日，习近平总书记在首届中国国际进口博览会上宣布，支持长江三角洲区域一体化发

展并上升为国家战略。2019 年，中共中央、国务院印发《长江三角洲区域一体化发展规

划纲要》，规划明确提出“合力打造世界级机场群”，要求“巩固提升上海国际航空枢纽

地位，增强面向长三角、全国乃至全球的辐射能力。规划建设南通新机场，成为上海国

际航空枢纽的重要组成部分”。  

图36：上海市区位图及长三角城市群示意图 

 

数据来源：《上海市城市总体规划（2017-2035 年）》、东吴证券研究所 

上海市城市总体规划（2017-2035年）提出至 2035年，上海航空枢纽设计年客运

吞吐能力 1.8亿人次、货运吞吐量 650万吨左右。主要通过浦东机场的扩建、南通新机

场的建设实现。上海机场集团“十四五期间”将推进浦东机场四期扩建工程，积极筹备

南通新机场项目。 
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图37：2035 年上海航空枢纽设计年客运量和货运吞吐量及 2019/2021 年实际值 

 

数据来源：《上海市城市总体规划（2017-2035）》、东吴证券研究所 

注：2019/2021 年实际值指上海虹桥、浦东机场旅客吞吐量、货运吞吐量总和 

长三角地区蓬勃发展的经济、开放包容的商业环境和旺盛的居民消费能力是上海机

场及集团产业版图持续扩张的长期支撑。根据 2020 年 11 月交通运输部《关于上海市

开展推进长三角交通一体化等交通强国建设试点工作的意见》中，同意上海机场（集团）

有限公司作为六个试点单位之一协同推进长三角交通一体化，推进世界级机场群建设，

形成浦东综合交通枢纽。上海机场集团及上市公司将长期受益长三角一体化发展国家大

战略，和长三角城市群在中国经济中的高地优势。 

 

6.   盈利预测与投资建议 

6.1.   盈利预测 

主要假设： 

出行预期：基于国内疫情影响逐步可控，国外疫情“流感化”的情境下，预期 2022

年 4-6 月受疫情影响较为严重，后国内航班逐步恢复，2023 年开始有序放开国际航班，

2024 全年起降架次基本恢复到 2019 年水平。 

经营数据：浦东机场 2022-2024 年飞机起降架次分别为 33.1/48.4/53.8 万架次，旅

客吞吐量分别为 2119/6321/7340 万人，货邮吞吐量分别为 357/418/414 万吨；虹桥机

场 2022-2024 年飞机起降架次分别为 19.7/24.6/26.5 万架次，旅客吞吐量分别为

2158/4101/4183 万人，货邮吞吐量分别为 33/41/44 万吨 

收入拆分：在当前租金协议框架下预测上海机场收入 2022-2024 年分别为

51.5/121.9/139.9 亿元。 
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成本项：主要变化为虹桥机场、物流公司等资产的并表，在此基础上逐年微涨。 

收购资产并表时间：发行股份购买虹桥机场及物流公司资产方案已于 2022 年 4 月

25 日得到证监会核准，假设自 2022 年 6 月完成收购并表。 

表10：上海机场关键经营数据假设及收入拆分预测 

经营数据-浦东 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

飞机起降架次（万架次） 51.2 32.6 35.0 33.1 48.4 53.8 

Yoy  -36.4% 7.3% -5.3% 46.1% 11.1% 

旅客吞吐量（万人） 7615 3048 3221 2119 6321 7340 

Yoy  -60.0% 5.7% -34.2% 198.3% 16.1% 

货邮（万吨） 363 369 398 357 418 414 

Yoy  1.4% 8.0% -10.3% 17.1% -1.1% 

经营数据-虹桥 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

飞机起降架次（万架次） 27.3 21.9 23.1 19.7 24.6 26.5 

Yoy  -19.6% 5.4% -15.0% 25.0% 8.0% 

旅客吞吐量（万人） 4564 3117 3321 2158 4101 4183 

Yoy  -31.7% 6.5% -35.0% 90.0% 2.0% 

货邮（万吨） 42 34 38 33 41 44 

Yoy 0 -20.1% 13.2% -15.0% 25.0% 8.0% 

机场收入拆分-浦东 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

航空性收入(亿元） 40.8 17.3 18.5 16.4 33.2 38.5 

Yoy  -57.7% 7.2% -11.7% 103.2% 16.0% 

非航空性收入（亿元） 68.6 25.8 18.8 18.6 35.5 46.5 

Yoy  -62.5% -27.2% -1.1% 91.2% 31.0% 

机场收入拆分-虹桥（假设 2022年

下半年并表） 
2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

航空性收入（亿元） 16.6 10.4 11.2 8.1 14.2 15.2 

Yoy  -37.1% 7.7% -28.0% 75.3% 7.2% 

非航空性收入（亿元） 14.8 11.4 13.9 9.1 17.2 17.6 

Yoy  -23.1% 22.7% -35.0% 90.0% 2.0% 

物流板块收入（亿元，假设 2022 年下半年并表） 16.0 21.8 22.1 

Yoy     36.1% 1.4% 

收入总计（亿元） 109.5 43.0 37.3 51.5 121.9 139.9 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所预测 

6.2.   投资建议 

基于当前租金协议下我们预测上海机场2022-2024年归母净利润为-21.6/21.6/33.4

亿元，2023-2024 年归母净利润对应 PE 为 44/28 倍，考虑虹桥资产注入后股本扩张至

24.9 亿股，2023-2024 年归母净利润对应 PE 为 57/37 倍。作为中国最大空中口岸，短
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期由于新冠疫情受损，中期随国际复航、出行复苏实现业绩恢复，议价权的回归有望释

放业绩弹性，长期受益于长三角一体化发展，首次覆盖给予“增持”评级。 

从可比公司估值角度来看，当前上海机场估值一致预期 PE 较北京首都机场股份和

白云机场更高。但当前市场一致预期是基于上海机场已调整租金协议，而首都、白云两

机场未调整的现实情况下做的盈利预测。我们提示在国际客流大幅恢复的过程中按照常

规商业逻辑有重新协商的可能性，且在当前条款中为重谈留有空间，因此上海机场仍应

作为出行复苏核心标的予以重视。 

表11：可比公司估值表 

代码 简称 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

归母净利润（亿元） PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

0694.HK 
北京首都

机场股份 
163 4.18 -9.77 9.32 14.57 - 17 11 

600004.SH 白云机场 279 11.63 -0.69 7.32 14.45 - 38 19 

平均       - 28 15 

600009.SH 上海机场 951 49.20 -21.57 21.64 33.41 - 44 28 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：可比公司归母净利润预测来自 Wind 一致预期，数据截至 2022 年 5 月 26 日；北京首都机场股份收盘价单位为

港元，其余货币单位均为人民币，2022 年 5 月 26 日 1 港币=0.86 人民币 

 

7.   风险提示 

国内及国际疫情反复影响居民出行意愿的风险：疫情出于意料的爆发和政府针对疫

情管控政策的持续可能影响整体出行意愿。 

宏观经济风险：经济需求收缩、预期转弱，可能对公司生产经营产生负面影响。 

其他运输方式竞争的风险：与其他运输方式尤其是高铁的竞争可能对航空运输需求

产生影响。 
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上海机场三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 11,593 13,761 17,356 11,799  营业总收入 3,728 5,150 12,191 13,987 

货币资金及交易性金融资产 9,941 11,771 14,894 9,421  营业成本(含金融类) 6,077 7,589 9,072 9,526 

经营性应收款项 1,150 1,566 2,004 1,916  税金及附加 6 51 24 14 

存货 25 21 25 26  销售费用 0 0 0 0 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 258 309 390 406 

其他流动资产 477 403 433 435  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 39,833 43,329 42,413 41,490  财务费用 435 545 605 440 

长期股权投资 3,081 3,181 3,281 3,381  加:其他收益 14 0 0 0 

固定资产及使用权资产 33,968 37,114 35,147 33,175  投资净收益 777 659 731 769 

在建工程 1,261 1,561 2,561 3,561  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 452 402 352 302  减值损失 -18 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 -2,275 -2,685 2,830 4,371 

其他非流动资产 1,066 1,066 1,066 1,066  营业外净收支  -5 0 0 0 

资产总计 51,426 57,090 59,768 53,288  利润总额 -2,280 -2,685 2,830 4,371 

流动负债 7,967 10,725 12,196 12,307  减:所得税 -658 -591 623 962 

短期借款及一年内到期的非流动负债 800 800 800 800  净利润 -1,622 -2,094 2,208 3,409 

经营性应付款项 888 1,132 1,360 1,307  减:少数股东损益 89 63 44 68 

合同负债 5 4 5 5  归属母公司净利润 -1,711 -2,157 2,164 3,341 

其他流动负债 6,274 8,790 10,031 10,194       

非流动负债 15,753 20,753 19,753 9,753  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.89 -1.12 1.12 1.73 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -2,600 -2,203 3,391 4,743 

租赁负债 15,660 20,660 19,660 9,660  EBITDA -505 -169 5,638 6,995 

其他非流动负债 93 93 93 93       

负债合计 23,720 31,478 31,949 22,059  毛利率(%) -63.02 -47.36 25.58 31.89 

归属母公司股东权益 27,505 25,347 27,511 30,852  归母净利率(%) -45.90 -41.89 17.75 23.89 

少数股东权益 201 264 308 377       

所有者权益合计 27,706 25,612 27,819 31,229  收入增长率(%) -13.38 38.14 136.73 14.74 

负债和股东权益 51,426 57,090 59,768 53,288  归母净利润增长率(%) -35.08 -26.08 200.30 54.43 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 311 2,246 5,326 5,528  每股净资产(元) 14.27 13.15 14.28 16.01 

投资活动现金流 -858 -4,871 -599 -561  最新发行在外股份（百万股） 1,927 1,927 1,927 1,927 

筹资活动现金流 2,833 4,455 -1,605 -10,440  ROIC(%) -5.02 -3.77 5.55 8.22 

现金净增加额 2,285 1,830 3,123 -5,473  ROE-摊薄(%) -6.22 -8.51 7.86 10.83 

折旧和摊销 2,095 2,034 2,247 2,253  资产负债率(%) 46.12 55.14 53.45 41.40 

资本开支 -1,503 -5,430 -1,230 -1,230  P/E（现价&最新股本摊薄） - - 43.95 28.46 

营运资本变动 550 -169 -213 34  P/B（现价） 3.46 3.75 3.46 3.08 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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