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市场数据  
收盘价(元) 56.24 

一年最低/最高价 43.08/63.08 

市净率(倍) 3.45 

流通 A 股市值(百

万元) 
61,497.11 

总市值(百万元) 139,952.19  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.31 

资产负债率(%,LF) 39.53 

总股本(百万股) 2,488.48 

流通 A 股(百万股) 1,093.48  
 

相关研究  
《上海机场(600009)：2022 半年

报点评：疫情影响单季度亏损扩

大，静待流量修复带来议价权回

归》 

2022-09-01 

《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 6,083 12,254 14,557 

同比 -13% 63% 101% 19% 

归属母公司净利润（百万元） -1,711 -2,643 1,884 3,404 

同比 -35% -54% 171% 81% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.69 -1.06 0.76 1.37 

P/E（现价&最新股本摊薄） - - 74.27 41.11 
  

[Table_Tag] #困境反转 #稀缺资产  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 上海机场披露 2022 年三季报，由于国际客流仍处低位，业绩亏损持续：
上海机场单三季度营收 16.03 亿，yoy-19.1%；归母净利润-5.80 亿。三
季度国际航班数量仍处低位，疫情对国内航线也有延续的影响。三季度
浦东+虹桥起降架次总计 9.4 万架次，比去年同期-28.2%；旅客吞吐量为
915.8 万人，比去年同期-39.2%。整体收入规模下降幅度较经营数据下
滑幅度小。 

◼ 收购虹桥公司、物流公司 7 月完成，对历史报表进行追溯调整：7 月 23

日公司发布公告披露此次收购虹桥公司、物流公司和浦东第四跑道完成
交割。自 7 月起公司每月运输生产情况简报同时披露浦东、虹桥两场经
营数据。同时公司对历史报表进行追溯调整，含虹桥资产的前三季度收
入为 41.29 亿元，同比-32.1%；归母净利润为-21.03 亿元。 

◼ 10 月 30 日起开始执行冬春航季航班计划，浦东虹桥国内客运航班数与
上一航季基本持平：2022 年 10 月 30 日至 2023 年 3 月 25 日，上海机
场将执行冬春航季航班计划。新航季中，浦东机场国内客运航班数与
2022 年春夏航季基本持平，计划航班日均 1382 架次，同时近期将新增
数条国际航班；虹桥机场国内客运航班数与上一航季基本持平，计划航
班日均 747 架次。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。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于收购资产后对全年报表追溯调整及近期全国
疫情的影响，将上海机场2022-2024年盈利预测调整为-26.43/18.84/34.04

亿元（前值-21.6/21.6/33.4），对应 2023/2024 年 PE 为 74/41 倍。作为中
国最大空中口岸，是国际通航复苏核心标的。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：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、海南自贸港建设进度不及预期的风险 
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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 16,718 21,136 28,007  营业总收入 3,728 6,083 12,254 14,557 

货币资金及交易性金融资产 9,941 13,508 17,583 24,562  营业成本(含金融类) 6,077 9,129 9,586 10,065 

经营性应收款项 1,150 2,619 2,901 2,818  税金及附加 6 91 123 146 

存货 25 54 61 59  销售费用 0 0 0 0 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 258 376 394 406 

其他流动资产 477 537 592 568  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 39,833 44,533 42,122 39,703  财务费用 435 460 429 292 

长期股权投资 3,081 2,981 2,881 2,781  加:其他收益 14 426 613 655 

固定资产及使用权资产 33,968 39,151 37,145 35,057  投资净收益 777 91 98 102 

在建工程 1,261 883 618 433  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 452 407 357 302  减值损失 -18 -7 5 3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 61 0 0 

长期待摊费用 6 46 56 66  营业利润 -2,275 -3,403 2,438 4,408 

其他非流动资产 1,066 1,066 1,066 1,066  营业外净收支  -5 2 2 1 

资产总计 51,426 61,251 63,259 67,711  利润总额 -2,280 -3,401 2,440 4,409 

流动负债 7,967 8,938 9,542 11,055  减:所得税 -658 -884 537 970 

短期借款及一年内到期的非流动负债 800 1,550 1,050 1,050  净利润 -1,622 -2,517 1,903 3,439 

经营性应付款项 888 1,688 1,649 1,973  减:少数股东损益 89 126 19 34 

合同负债 5 14 12 13  归属母公司净利润 -1,711 -2,643 1,884 3,404 

其他流动负债 6,274 5,685 6,830 8,019       

非流动负债 15,753 18,753 18,253 17,753  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.69 -1.06 0.76 1.37 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -2,600 -3,088 2,765 4,595 

租赁负债 15,660 18,660 18,160 17,660  EBITDA -505 -318 5,111 6,944 

其他非流动负债 93 93 93 93       

负债合计 23,720 27,691 27,795 28,808  毛利率(%) -63.02 -50.09 21.78 30.85 

归属母公司股东权益 27,505 33,233 35,118 38,522  归母净利率(%) -45.90 -43.45 15.38 23.39 

少数股东权益 201 327 346 381       

所有者权益合计 27,706 33,560 35,464 38,903  收入增长率(%) -13.38 63.17 101.47 18.79 

负债和股东权益 51,426 61,251 63,259 67,711  归母净利润增长率(%) -35.08 -54.46 171.31 80.66 

           

           

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 -520 5,677 8,037  每股净资产(元) 14.27 13.35 14.11 15.48 

投资活动现金流 -858 -7,316 165 173  最新发行在外股份（百万股） 2,488 2,488 2,488 2,488 

筹资活动现金流 2,833 11,402 -1,766 -1,231  ROIC(%) -5.02 -4.67 3.98 6.38 

现金净增加额 2,285 3,567 4,076 6,979  ROE-摊薄(%) -6.22 -7.95 5.37 8.84 

折旧和摊销 2,095 2,770 2,346 2,349  资产负债率(%) 46.12 45.21 43.94 42.55 

资本开支 -1,503 -7,467 -23 -19  P/E（现价&最新股本摊薄） - - 74.27 41.11 

营运资本变动 550 -1,335 766 1,624  P/B（现价） 3.94 4.21 3.99 3.63 

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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