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上海机场（600009.SH）
参股日上强化合作，共享利益打开长期空间

 公司研究·公司快评  交通运输·航空机场  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 姜明 021-60933128 jiangming2@guosen.com.cn 执证编码：S0980521010004

证券分析师： 曾凡喆 010-88005378 zengfanzhe@guosen.com.cn 执证编码：S0980521030003

事项：

公司公告：上海机场公告与上海机场投资公司共同设立合资公司，并由合资公司在中国香港特区设立全资

子公司（香港公司），拟由合资公司为主体收购中免日上互联科技有限公司（日上互联）12.48%股权，以

香港公司为主体收购 UNI-CHAMPION INTERNATIONAL LIMITED 32%的已发行股份。本次交易投资总金额为

16.98 亿，其中上海机场出资 13.57 亿，出资占比 80%。收购完成后，合资公司将穿透持有日上上海、日

上中国、中免首都、中免大兴 15.68%的股权，并持日上互联 12.48%的股权，通过资本合作形式介入上海

两场、北京两场线下、市内免税运营业务及线上保税商品经营业务。

国信交运观点：

本次交易对价基本合理：通过分析疫情前、疫情期间 UNI-CHAMPION 的业绩表现，收购对价对应的 PE 估值

水平在 10 倍以下，结合日上互联 2021 年 10.8 倍 PE 的收购对价，我们认为本次收购的价格整体相对合理。

收购完成后，机场与免税运营商之间的利益进一步平衡，实现双赢：2018-2019 年机场端的高扣点显著压

低了运营商的利润空间，疫情不可抗力下机场方大幅让渡利益，免税运营商的利润水平得以显著提升。当

前政策限制未来机场免税招标的提成比例上限，本次收购完成后，机场端与运营商的利益进一步平衡。上

海机场通过参股日上上海将在一定程度上弥补提成比例可能下降带来的租金损失，并可进一步通过参股日

上中国、中免首都、中免大兴、日上互联获取北京首都、大兴机场免税店，北京、上海市内免税店及线上

电商平台专业化运营服务带来的收益，实现双赢。如日上上海、日上北京的销售额合计达到 500 亿，按照

5-10%的净利润率估算，上海机场可获取的投资收益约为2.85-5.71亿元，约为19年利润总额的4.3%-8.6%。

未来合作进一步深化，探索免税新业态值得期待：上海机场有望实现对“线下免税”和“线上保税”业务

运营主体的参股，双方利益将进一步绑定，未来有望在做大做强机场免税的目标上形成合力，构建“业务

合作-资本合作-新业态发展”的良性循环。长远来看，本次股权收购有助于公司实现“机场+免税”的进

一步融合，也为未来与中免进一步深化合作，探索免税新业态打开想象空间。

投资建议：相比于前次报告，考虑到我国防疫政策大幅优化的时间点早于预期，因此预计客流恢复速度也

将快于前期预期。自 0.5 亿、36.1 亿分别上调 2023、2024 年盈利预测至 28.4 亿、50.3 亿，预计 2022-2024

年公司归母净利润分别为-24.3 亿、28.4 亿、50.3 亿，EPS 分别为-0.98 元、1.14 元、2.02 元，对应当前

股价的 PE 估值分别为-59.2X、50.9X、28.7X。更长期来看，免税合同再度重谈后上海机场免税租金有望

突破补充协议封顶租金的限制，业绩有望再度显著提升。

2012-2019 年上海机场估值水平基本遵循 PB-ROE 估值体系，如 2025 年及其后上海机场的 ROE 水平能够恢

复到 15%-18%的水平，则在历史的估值体系下 PB 估值可能回到 4.8 倍左右。当前上海机场的 PB 估值为 3.56

倍，仍有显著提升空间，维持“买入”评级，继续推荐。

风险提示：客流恢复不及预期，免税销售不及预期，免税合同谈判不及预期，大额资本开支
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评论：

 上海机场拟对外投资 13.57 亿，参股日上上海、日上中国等公司

上海机场决定与上海机场投资公司共同设立合资公司，并由合资公司在中国香港特区设立全资子公司（香

港公司）， 拟由合资公司为主体收购中免日上互联科技有限公司（日上互联）12.48%的股权，以香港公

司为主体收购 UNI-CHAMPION INTERNATIONAL LIMITED 32%的已发行股份。本次交易投资总金额为 16.98 亿，

其中上海机场出资 13.57 亿，出资占比 80%。

收购完成后，合资公司将通过香港公司穿透持有日上上海、日上中国、中免首都、中免大兴 15.68%（32%

×49%）的股权，股权结构如下图所示。其中，日上上海、日上中国、中免首都、中免大兴的核心业务为

上海两机场、北京两机场的线下免税品销售经营业务，上海和北京市内免税经营业务及线上保税进口商品

销售经营业务，日上互联主要从事线上电商平台的专业化运营服务。

图1：收购完成后本次收购相关方的股权关系示意图

资料来源：天眼查，公司公告，国信证券经济研究所整理
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 我们认为本次收购对价相对合理

公司公告按照收益法确定 Uni-Champion 全部权益价值为 42.19 亿。Uni-Champion 穿透持有日上上海、日

上中国、中免首都、中免大兴 49%的股权，其中日上上海、日上中国在疫情前（2015-2019 年）和疫情期

间（2020-2022 年上半年）的营收利润情况如下图所示。

图2：日上上海营业收入情况 图3：日上上海营业利润及利润率情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

注：2017 年数据缺失

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

注：2017 年数据缺失

图4：日上中国营业收入情况 图5：日上中国净利润及净利润率情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司公告了 Uni-Champion2020-2021 年、2022 年上半年的业绩情况，其归母净利润分别为 3.37 亿、11.71

亿、2.18 亿。考虑到疫情前后机场免税业态发生较大变化，线下销售额锐减，线上直邮业务放量，且运营

方不再向机场端支付高额提成租金，因此相比于疫情前，日上上海、日上中国利润水平在 2020-2021 年整

体出现较大提高。
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我们根据日上上海、日上中国历史业绩测算 2018-2019 年的 Uni-Champion 业绩表现，估算其利润总额应

在 5.3 亿元左右，归母净利润应该在 4.8 亿元左右，略低于当前水平。因此 Uni-Champion42.19 亿的权益

价值对应 2018-2019 年的 PE 估值大概在 8.8X 左右。

日上互联方面，2021 年日上互联归母净利润 2.54 亿，按照收益法估算全部权益价值 27.4 亿，交易对价

3.42 亿，收购价格对应 2021 年 PE 估值为 10.8X。综上所述，我们认为本次收购的价格相对合理。

 利益进一步平衡，实现双赢

疫情前日上上海、日上中国在上海两场、北京两场销售免税品需向机场方缴纳高额提成租金，导致尽管免

税品销售毛利润率高，但扣除租金后净利润率仅不足 10%。疫情期间，不可抗力下上海机场、首都机场均

让渡利益，不再收取保底租金，叠加线上直邮业务显著放量，日上上海、日上中国利润率有所提升，其中

2020 年日上上海净利润率达到 17.8%。

根据《口岸进境免税店管理暂行办法补充规定》、《口岸出境免税店管理暂行办法》，进境免税店租金单

价原则上不得高于同一口岸出境免税店或国内厅含税零售商业租金平均单价的 1.5 倍，销售提成不得高于

同一口岸出境免税店或国内厅含税零售商业平均提成比例的 1.2 倍；出境免税店招标租金单价原则上不得

高于国内厅含税零售商业租金平均单价的 1.5 倍；销售提成不得高于国内厅含税零售商业平均提成比例

的 1.2 倍。如上述规定严格执行，则下一轮免税店招标之时机场方或难以获取 2018-2019 年高达 40%以上

的提成比例。

2022 年杭州、郑州、深圳机场免税店陆续招标，提成比例相比于 2017-2018 年各机场招标之时有显著差距，

其中深圳机场免税店进境、出境店提成比例分别为 24%、30%。2025 年上海机场免税合约即将到期，我们

无法预测届时政策端是否会有进一步的变化，如果未来机场方获取的提成比例下降，则意味着日上上海、

日上中国的利润率提升。上海机场通过参股形式获取日上上海的利润，将在一定程度上弥补提成比例可能

下降带来的租金损失，并可进一步通过参股日上中国、中免首都、中免大兴、日上互联获取北京首都、大

兴机场免税店，北京、上海市内免税店及线上电商平台专业化运营服务带来的收益，实现双赢。

量化测算：

当前我国大幅优化防疫政策，2023 年 1 月 8 日起入境航班旅客不再隔离，根据国际疫情形势和各方面服务

保障能力，有序恢复中国公民出境旅游。近期国内-国际（含地区）航线客运航班量已经恢复至 2019 年同

期的 10%左右，并将持续回升。上海浦东、虹桥机场的客运航班量也开始显著复苏，航班量分别恢复至 2019

年同期的 57.5%和 88.5%。

我们认为枢纽机场的高净值旅客流量垄断地位并没有因疫情而发生任何改变，免税业务吸引海外消费回流

的空间依旧广阔，随着机场国际航线客流的持续恢复，机场免税销售额将创新高并拉动枢纽机场非航业务

收入显著回暖。2019 年日上上海、日上中国的合计销售额达到 226 亿，如销售额达到 500 亿，按照 5-10%

的净利润率估算，上海机场公司端可获取的投资收益约为 2.85-5.71 亿元，约为 2019 年上海机场利润总

额的 4.3%-8.6%。
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图6：民航国际、地区线客运航班量

资料来源：飞常准，国信证券经济研究所整理

图7：浦东机场客运出港航班量 图8：虹桥机场客运出港航班量

资料来源：飞常准，国信证券经济研究所整理 资料来源：飞常准，国信证券经济研究所整理

 投资建议

上海机场有望实现对“线下免税”和“线上保税”业务运营主体的参股，双方利益将进一步绑定，未来有

望在做大做强机场免税的目标上形成合力，构建“业务合作-资本合作-新业态发展”的良性循环。长远来

看，本次股权收购有助于公司实现“机场+免税”的进一步融合，也为未来与中免进一步深化合作，探索

免税新业态打开想象空间。

相比于前次报告，考虑到我国防疫政策大幅优化的时间点早于预期，因此预计客流恢复速度也将快于前期

预期。假设 2023 年浦东机场国际航线旅客量恢复至 2019 年同期的 55%，国内航线恢复至 80%，2024 年国
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内、国际客流量均小幅超越 2019 年同期水平。自 0.5 亿、36.1 亿分别上调 2023、2024 年盈利预测至 28.4

亿、50.3 亿，预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为-24.3 亿、28.4 亿、50.3 亿，EPS 分别为-0.98 元、

1.14 元、2.02 元，对应当前股价的 PE 估值分别为-59.2X、50.9X、28.7X。更长期来看，2025 年免税合同

重谈后上海机场免税租金有望突破补充协议封顶租金的限制，业绩有望再度显著提升。

2012-2019 年上海机场估值水平基本遵循 PB-ROE 估值体系，如 2025 年及其后上海机场的 ROE 水平能够恢

复到 15%-18%的水平，则在历史的估值体系下 PB 估值可能回到 4.8 倍左右。当前上海机场的 PB 估值为 3.56

倍，仍有显著提升空间，维持“买入”评级，继续推荐。

图9：上海机场盈利预测及 ROE 图10：上海机场历史 PB-ROE 表现（2012-2019 季度数据）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测整理

注：2025-2026 年数据为报告模型中推导结果

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

注：PB 计算方式为当季平均股价/当季 BPS（TTM）

图11：上海机场历史 PB 估值

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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 风险提示

客流恢复不及预期，免税销售不及预期，免税合同谈判不及预期，大额资本开支

相关研究报告：

《上海机场（600009.SH）——2022 年三季报点评-阶段性亏损持续，虹桥货站收购放大远期业绩弹性》 —

—2022-10-29

《上海机场（600009.SH）-全年亏损小幅扩大，看好国门重启后枢纽机场投资价值》 ——2022-04-16

《上海机场-600009-重大事件快评：收购方案细则披露，虹浦两场合二为一》 ——2021-12-01

《上海机场-600009-2021 年三季报点评：亏损环比扩大，看好长期空间》 ——2021-10-24

《上海机场-600009-2021 年中报点评：亏损小幅收窄，静待国门开放》 ——2021-09-02
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 7656 9941 14663 9287 9410 营业收入 4303 3728 5926 13381 17026

应收款项 1660 1154 2435 3666 3732 营业成本 6601 6077 8983 10021 11080

存货净额 17 25 35 32 34 营业税金及附加 4 6 6 13 17

其他流动资产 492 473 593 1070 1022 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 9824 11593 17725 14056 14198 管理费用 233 258 427 529 521

固定资产 19493 19281 26414 29712 34059 财务费用 (276) 435 601 434 484

无形资产及其他 494 452 439 426 413 投资收益 590 777 892 1333 1664

投资性房地产 424 17020 20520 20520 20520

资产减值及公允价值变

动 0 17 6 8 10

长期股权投资 2966 3081 3281 3481 3681 其他收入 156 (21) 0 0 0

资产总计 33202 51426 68379 68194 72870 营业利润 (1514) (2275) (3194) 3725 6598

短期借款及交易性金融

负债 0 800 267 356 704 营业外净收支 (2) (5) 1 1 1

应付款项 618 716 1171 1302 979 利润总额 (1516) (2280) (3193) 3726 6599

其他流动负债 3002 6451 7156 7590 8492 所得税费用 (347) (658) (671) 782 1386

流动负债合计 3620 7967 8594 9249 10175 少数股东损益 98 89 (88) 103 182

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 (1267) (1711) (2434) 2840 5031

其他长期负债 23 15753 18853 15953 16053

长期负债合计 23 15753 18853 15953 16053 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3643 23720 27447 25201 26228 净利润 (1267) (1711) (2434) 2840 5031

少数股东权益 343 201 140 212 339 资产减值准备 0 17 6 (1) (1)

股东权益 29215 27505 40793 42781 46303 折旧摊销 1320 1332 1884 2129 2183

负债和股东权益总计 33202 51426 68379 68194 72870 公允价值变动损失 0 (17) (6) (8) (10)

财务费用 (276) 435 601 434 484

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1523) 3214 (644) (4041) 658

每股收益 (0.66) (0.89) (0.98) 1.14 2.02 其它 230 88 (68) 73 129

每股红利 0.88 0.16 0.00 0.34 0.61 经营活动现金流 (1240) 2923 (1262) 993 7989

每股净资产 15.16 14.27 16.39 17.19 18.61 资本开支 0 (1079) (9005) (5405) (6505)

ROIC -7% -7% -9% 6% 10% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -4% -6% -6% 7% 11% 投资活动现金流 964 (1193) (9205) (5605) (6705)

毛利率 -53% -63% -52% 25% 35% 权益性融资 (0) 0 15723 0 0

EBIT Margin -59% -70% -59% 21% 32% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -28% -34% -27% 37% 45% 支付股利、利息 (1702) (315) 0 (852) (1509)

收入增长 -61% -13% 59% 126% 27% 其它融资现金流 976 1185 (534) 89 348

净利润增长率 -125% 35% -- -217% 77% 融资活动现金流 (2428) 555 15189 (763) (1161)

资产负债率 12% 47% 40% 37% 36% 现金净变动 (2704) 2285 4722 (5375) 123

息率 1.5% 0.3% 0.0% 0.8% 1.4% 货币资金的期初余额 10360 7656 9941 14663 9287

P/E (88.2) (65.3) (59.3) 50.8 28.7 货币资金的期末余额 7656 9941 14663 9287 9410

P/B 3.8 4.1 3.5 3.4 3.1 企业自由现金流 0 1608 (10523) (5090) 608

EV/EBITDA (95.0) (105.7) (106.9) 34.3 22.5 权益自由现金流 0 2793 (10978) (4871) 1048

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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