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市场数据  
收盘价(元) 37.43 

一年最低/最高价 34.36/63.88 

市净率(倍) 2.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
72,126.05 

总市值(百万元) 93,143.86  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.12 

资产负债率(%,LF) 39.70 

总股本(百万股) 2,488.48 

流通 A 股(百万股) 1,926.96  
 

相关研究  
《上海机场(600009)：2023 年中

报点评：非航业务恢复疫情前，

国际客流有望持续爬坡》 

2023-08-31 

《上海机场(600009)：2022 年报

及 2023 一季报点评：实现疫情

以来单季最低亏损，境外航线稳

步增航》 

2023-04-29 
 

 

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 5,480 11,221 14,327 17,154 

同比 -33% 105% 28% 20% 

归属母公司净利润（百万元） -2,995 1,019 3,511 5,461 

同比 -90% 134% 245% 56% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -1.20 0.41 1.41 2.19 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 91.39 26.53 17.06 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 10 月 30 日下午，上海机场发布 2023 年三季报，2023Q1-

Q3 公司实现营收 79.21 亿元，同比+92%；归母净利润 4.97 亿元，去年
同期亏损 21.03 亿元；扣非归母净利润 4.56 亿元，去年同期亏损 21.29

亿元。 

◼ 业绩低于预期，净利润恢复 2019 年同期的 3 成。公司 Q3 实现营收 30.52

亿元，yoy+90%，较 2019 年同期+11%（合并虹桥的原因）；归母净利润
3.64 亿元，yoy+163%，较 2019 年同期-68%；扣非归母净利润 3.48 亿
元，较 2019 年同期-73%。盈利低于预期，系进入旺季成本环比提升超
预期。 

◼ Q3 国内客流同比大幅增加，国际客流继续爬坡。2023 年 Q3 浦东机场
+虹桥机场的旅客吞吐量/起降架次分别为 2786.42 万人次/19.12 万架次。
其中国内航线旅客吞吐量/起降架次分别为 2159.12 万人次/14.77 万架
次，同比+144%/96.5%；国际+地区航线旅客吞吐量/起降架次分别为
627.30 万人次/4.35 万架次，为 2019 年同期的 63%/71%，恢复程度较
2023Q2 水平环比分别提高 22/8 个百分点，国际客流大幅修复。 

◼ 中美直飞航班将增至 70 班，境外客流有望进一步恢复。美国交通部宣
布，自 11 月 9 日起，允许中国航司每周营运 35 班（1 个往返计算为 1

班）中美定期直航客运航班；而按照航权对等原则，美方航司应也会增
加航班，中美直飞航班预计从目前每周 48 班增至 70 班。中美航线增班
有望带动国际客流进一步修复，后续观察与免税商是否需要进行进一步
租金谈判。 

◼ 盈利预测与投资评级：作为中国最大口岸，上海机场是国际通航复苏核
心标的。国际复航、出行复苏将在 2023-2024 年集中兑现带动业绩逐年
提升，长期受益于免税行业的繁荣及长三角一体化发展。考虑国际航线
恢复、居民出境游恢复不及预期，下调上海机场盈利预测，2023-2025 年
归母净利润分别为 10.19/35.11/54.61 亿元（前值为 12.98/39.05/58.06 亿
元），对应 PE 为 91/27/17 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：国际出行恢复不及预期、宏观经济走弱影响居民消费意愿、
进口免税商品渠道竞争风险等。  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 16,331 15,627 23,243 31,985  营业总收入 5,480 11,221 14,327 17,154 

货币资金及交易性金融资产 13,877 10,076 21,452 26,098  营业成本(含金融类) 8,901 9,346 9,626 9,819 

经营性应收款项 2,121 4,802 1,641 5,088  税金及附加 105 11 14 17 

存货 48 33 80 34  销售费用 0 0 0 0 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 484 528 559 582 

其他流动资产 285 716 71 765  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 51,444 55,597 52,636 49,667  财务费用 466 403 377 322 

长期股权投资 2,756 2,656 2,556 2,456  加:其他收益 411 25 29 45 

固定资产及使用权资产 43,939 48,806 46,413 43,887  投资净收益 177 377 830 830 

在建工程 2,032 1,423 996 697  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 437 392 342 287  减值损失 (5) (17) (18) 4 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 159 199 209 219  营业利润 (3,894) 1,318 4,591 7,292 

其他非流动资产 2,121 2,121 2,121 2,121  营业外净收支  69 2 2 1 

资产总计 67,775 71,223 75,880 81,652  利润总额 (3,825) 1,320 4,593 7,293 

流动负债 8,829 8,228 9,781 10,366  减:所得税 (1,035) 290 1,011 1,605 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,081 2,831 2,831 2,831  净利润 (2,790) 1,029 3,583 5,689 

经营性应付款项 1,323 1,551 2,078 1,586  减:少数股东损益 205 10 72 228 

合同负债 62 14 13 13  归属母公司净利润 (2,995) 1,019 3,511 5,461 

其他流动负债 5,362 3,831 4,860 5,937       

非流动负债 18,243 21,243 20,743 20,243  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.20) 0.41 1.41 2.19 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (3,603) 1,361 4,156 6,781 

租赁负债 18,220 21,220 20,720 20,220  EBITDA (845) 4,678 7,052 9,680 

其他非流动负债 23 23 23 23       

负债合计 27,072 29,470 30,524 30,609  毛利率(%) (62.41) 16.71 32.81 42.76 

归属母公司股东权益 39,608 40,647 44,178 49,637  归母净利率(%) (54.65) 9.08 24.51 31.84 

少数股东权益 1,096 1,106 1,178 1,405       

所有者权益合计 40,703 41,753 45,356 51,043  收入增长率(%) (32.79) 104.75 27.68 19.73 

负债和股东权益 67,775 71,223 75,880 81,652  归母净利润增长率(%) (89.77) 134.03 244.52 55.54 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (117) 396 11,908 5,154  每股净资产(元) 15.92 16.33 17.75 19.95 

投资活动现金流 (304) (7,091) 897 901  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 1,659 2,894 (1,429) (1,409)  ROIC(%) (4.37) 1.67 4.81 7.40 

现金净增加额 1,245 (3,801) 11,376 4,646  ROE-摊薄(%) (7.56) 2.51 7.95 11.00 

折旧和摊销 2,758 3,317 2,895 2,899  资产负债率(%) 39.94 41.38 40.23 37.49 

资本开支 (1,241) (7,528) (23) (19)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 91.39 26.53 17.06 

营运资本变动 428 (4,445) 5,316 (3,508)  P/B（现价） 2.35 2.29 2.11 1.88 

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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