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市场数据  
收盘价(元) 56.42 

一年最低/最高价 41.80/60.13 

市净率(倍) 2.89 

流通 A 股市值(百

万元) 
61,667.06 

总市值(百万元) 133,207.62  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.62 

资产负债率(%,LF) 47.78 

总股本(百万股) 2,360.90 

流通 A 股(百万股) 1,093.48 8 
 

相关研究  
《上海机场(600009)：百年门户，

静待花开》 

2022-05-28 
  

增持（维持） 

  
[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） -0.72 -0.91 0.92 1.42 

P/E（现价&最新股本摊薄） - - 61.56 39.87 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022 年 8 月 30 日晚，上海机场发布 2022 年半年报：营业总收
入 11.7 亿元，同比-35.4%；扣非归母净利润录得-13.8 亿元。 

◼ 公司披露 2022 年半年报，亏损扩大符合预期：单二季度营收 3.3 亿，
yoy-65.3%；扣非归母净利润-8.7 亿。二季度受到疫情影响，各项业务数
据锐减。Q2 飞机起降共计 16573 架次，yoy-84.6%；旅客吞吐量共计 38

万人，yoy-96.8%。 

◼ 资产重组交割完成，进入协同发展新格局：公司于 2022 年 4 月收到证
监会《关于核准上海国际机场股份有限公司向上海机场（集团）有限公
司发行股份购买资产并募集配套资金的批复》，拟通过发行股份方式购
买上海机场（集团）有限公司持有的虹桥公司、物流公司及浦东第四跑
道等资产。7 月 23 日发布公告已完成标的资产交割，本次资产注入后上
海机场（集团）共计持有上市公司 56.1%的股份。后续上市公司还将向
机场集团非公开发行股票募集配套资金 50 亿，发行价格为 39.19 元/股。
重组完成后，上市公司将形成浦东、虹桥两大机场协同发展的新格局，
进一步增强业务及资源协同整合优势，持续提升上海国际航空枢纽的综
合竞争力。 

◼ 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。作为国内首屈一指的
航空枢纽，国际航线的持续恢复是未来三年上海机场的主要关注点，长
三角区域一体化发展支撑公司长期发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：维持公司 2022-2024 年盈利预测，营业收入为
51.5/121.9/139.9 亿元，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 62/40 倍。作为中国最大空中口岸，是出行复苏
核心标的。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。维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：疫情扩散超出市场预期，居民消费意愿恢复不及预期  
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投资要点 

事件：2022 年 8 月 30 日晚，上海机场发布 2022 年半年报：营业总收入 11.7 亿元，

同比-35.4%；扣非归母净利润录得-13.8 亿元。 

公司披露 2022 年半年报，亏损扩大符合预期：单二季度营收 3.3 亿，yoy-65.3%；

扣非归母净利润-8.7 亿。二季度受到疫情影响，各项业务数据锐减。Q2 飞机起降共计

16573 架次，yoy-84.6%；旅客吞吐量共计 38 万人，yoy-96.8%。 

图1：上海机场季度营收情况  图2：上海机场季度扣非归母净利润情况 

 

 

 

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 

 

图3：上海机场月度飞机起降架次情况（单位：架次） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图4：上海机场月度旅客吞吐量情况（单位：万人） 
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数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

资产重组交割完成，进入协同发展新格局：公司于 2022 年 4 月收到证监会《关于

核准上海国际机场股份有限公司向上海机场（集团）有限公司发行股份购买资产并募集

配套资金的批复》，拟通过发行股份方式购买上海机场（集团）有限公司持有的虹桥公

司、物流公司及浦东第四跑道等资产。7 月 23 日发布公告已完成标的资产交割，本次资

产注入后上海机场（集团）共计持有上市公司 56.1%的股份。后续上市公司还将向机场

集团非公开发行股票募集配套资金 50 亿，发行价格为 39.19 元/股。重组完成后，上市

公司将形成浦东、虹桥两大机场协同发展的新格局，进一步增强业务及资源协同整合优

势，持续提升上海国际航空枢纽的综合竞争力。 

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。作为国内首

屈一指的航空枢纽，国际航线的持续恢复是未来三年上海机场的主要关注点，长三角区

域一体化发展支撑公司长期发展。 

盈利预测与投资评级：维持公司 2022-2024年盈利预测，营业收入为 51.5/121.9/139.9

亿元，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 62/40 倍。

作为中国最大空中口岸，是出行复苏核心标的。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。维持“增持”评级。 

风险提示：疫情扩散超出市场预期，居民消费意愿恢复不及预期。 
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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 14,195 17,790 12,232  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 12,205 15,328 9,855  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 57,524 60,202 53,722  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) -0.72 -0.91 0.92 1.42 

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 25,781 27,945 31,286  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 26,046 28,253 31,663  收入增长率(%) -13.38 38.14 136.73 14.74 

负债和股东权益 51,426 57,524 60,202 53,722  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 10.92 11.84 13.25 

投资活动现金流 -858 -4,871 -599 -561  最新发行在外股份（百万股） 2,361 2,361 2,361 2,361 

筹资活动现金流 2,833 4,889 -1,605 -10,440  ROIC(%) -5.02 -3.75 5.50 8.14 

现金净增加额 2,285 2,264 3,123 -5,473  ROE-摊薄(%) -6.22 -8.37 7.74 10.68 

折旧和摊销 2,095 2,034 2,247 2,253  资产负债率(%) 46.12 54.72 53.07 41.06 

资本开支 -1,503 -5,430 -1,230 -1,230  P/E（现价&最新股本摊薄） - - 61.56 39.87 

营运资本变动 550 -169 -213 34  P/B（现价） 3.95 5.17 4.77 4.26 

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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