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市场数据  
收盘价(元) 34.34 

一年最低/最高价 30.74/62.96 

市净率(倍) 2.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
66,171.75 

总市值(百万元) 85,454.45  
 

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 年三

季报点评：业绩低于预期，国际

客流将继续爬坡》 

2023-10-31 

《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 
 

 

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 11,159 13,789 15,729 

同比 -33% 104% 24% 14% 

归属母公司净利润（百万元） -2,995 995 2,985 4,103 

同比 -90% 133% 200% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -1.20 0.40 1.20 1.65 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 85.89 28.63 20.83 
  

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

◼ 事件：2024 年 1 月 26 日，上海机场发布 2023 年度业绩预盈公告，2023

年公司实现归母净利润 9.1-10.8 亿元，2022 年同期亏损 29.9 亿元；扣
非归母净利润 8.1-9.8 亿元，2022 年同期亏损 30.8 亿元。 

◼ 业绩基本符合预期，Q4 归母净利润恢复疫情前约 5 成。Q4 公司实现归
母净利润 4.1-5.8 亿元，恢复 2019 年同期的 40%-56%，2022 年同期亏
损 8.9 亿元；扣非归母净利润为 3.5-5.2 亿元，恢复 2019 年同期的 34%-

50%，2022 年同期亏损 9.5 亿元。盈利基本符合预期，系境内境外航班
和客流量持续恢复。 

◼ Q4 国内客流同比大幅增加，国际客流恢复疫情前 7 成。2023 年 Q4 浦
东机场+虹桥机场的旅客吞吐量/起降架次分别为 2698.48 万人次/18.85

万架次。其中国内航线旅客吞吐量/起降架次分别为 2068.41 万人次
/14.04 万架次，同比+146%/93%；国际+地区航线旅客吞吐量/起降架次
分别为 630.07 万人次/4.81 万架次，为 2019 年同期的 69%/80%，恢复程
度较 2023Q3 水平环比分别提高 6/9 个百分点，国际客流大幅修复。 

◼ 国际客流将继续爬坡，口岸免税有较大发展潜力。2023 年 12 月 1 日起，
上海机场与日上上海签署的机场免税租金补充协议正式生效。短期来
看，租金在原有合同基础上有所调降；长期来看，补充协议有利于公司
与免税商发挥协同效应，配合“利用市内免税业务与机场联动实现‘线
下预定、机场提货’”的框架设计，口岸免税规模有望突破天花板。2024

年随着国际客流进一步提升及货盘的支持，口岸免税销售额在 2024 年
有较大发展潜力，机场租金有望提升。 

◼ 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。考虑免税合同
补充协议生效影响机场免税租金，下调上海机场盈利预测，2023-2025 年
归母净利润分别为 9.95/29.85/41.03 亿元（前值为 10.19/35.11/54.61 亿
元），对应 PE 为 86/29/21 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 15,599 22,793 30,175  营业总收入 5,480 11,159 13,789 15,729 

货币资金及交易性金融资产 13,877 10,092 21,241 24,707  营业成本(含金融类) 8,901 9,346 9,813 10,206 

经营性应收款项 2,121 4,764 1,440 4,736  税金及附加 105 11 14 16 

存货 48 33 82 36  销售费用 0 0 0 0 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 484 523 562 601 

其他流动资产 285 710 29 696  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 466 377 336 303 

长期股权投资 2,756 2,656 2,556 2,456  加:其他收益 411 25 28 41 

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) 1,286 3,903 5,478 

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 71,195 75,429 79,842  利润总额 (3,825) 1,288 3,905 5,479 

流动负债 8,829 8,224 9,892 10,534  减:所得税 (1,035) 283 859 1,205 

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) 1,005 3,046 4,274 

经营性应付款项 1,323 1,549 2,119 1,610  减:少数股东损益 205 10 61 171 

合同负债 62 14 13 13  归属母公司净利润 (2,995) 995 2,985 4,103 

其他流动负债 5,362 3,831 4,929 6,080       

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) 0.40 1.20 1.65 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (3,603) 1,304 3,428 4,947 

租赁负债 18,220 21,220 20,720 20,220  EBITDA (845) 4,621 6,323 7,846 

其他非流动负债 23 23 23 23       

负债合计 27,072 29,467 30,634 30,776  毛利率(%) (62.41) 16.25 28.83 35.11 

归属母公司股东权益 39,608 40,623 43,628 47,728  归母净利率(%) (54.65) 8.92 21.65 26.08 

少数股东权益 1,096 1,106 1,167 1,338       

所有者权益合计 40,703 41,728 44,795 49,066  收入增长率(%) (32.79) 103.62 23.56 14.07 

负债和股东权益 67,775 71,195 75,429 79,842  归母净利润增长率(%) (89.77) 133.22 200.04 37.43 

           

           

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) 412 11,681 3,974  每股净资产(元) 15.92 16.32 17.53 19.18 

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) 1.60 3.99 5.49 

现金净增加额 1,245 (3,785) 11,150 3,466  ROE-摊薄(%) (7.56) 2.45 6.84 8.60 

折旧和摊销 2,758 3,317 2,895 2,899  资产负债率(%) 39.94 41.39 40.61 38.55 

资本开支 (1,241) (7,528) (23) (19)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 85.89 28.63 20.83 

营运资本变动 428 (4,404) 5,626 (3,273)  P/B（现价） 2.16 2.10 1.96 1.79 

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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