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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 35.18 

一年内最高/最低价（元） 62.96/30.74 

市盈率（当前） -221.31 

市净率（当前） 2.18 

总股本（亿股） 24.88 

总市值（亿元） 875.45 
 

资料来源：Wind 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  旺季营收维持高增，盈利水平修复持

续 

 客流复苏驱动营收高增，23Q2 扭亏为

盈 
 3 月单月扭亏，看好后续出行消费复苏 

  

 
核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布 2023 全年业绩预告。2023 年公司经营业绩将扭亏为盈，

预计实现归母净利润 9.1 亿元到 10.8 亿元，扣非后归母净利润 8.09 亿

元到 9.79 亿元。上海机场 2023 年 Q1-Q3 分别实现季度归母净利润-0.99

亿元、2.31 亿元、3.65 亿元，2023Q4 预计实现归母净利润 4.13 亿元到

5.83 亿元，达到全年季度利润最高峰。 

⚫ 公司经营业绩整体好转，实现恢复性增长。2023 年，上海机场旅客吞吐

量为 9697 万人次，同比+551%，已恢复至 2019 年同期的 127%。飞机

起降架次为 43.39 万架次，恢复至 2019 年同期的 85%，其中国内、国

际、地区飞机起降架次分别恢复至 2019 年同期的 110%、54%、73%。

原因系 2023 年民航业持续复苏，境内市场恢复至疫情前水平，出入境

旅客量大幅增长，公司盈利水平稳步提升，资产整合效应明显，经营情

况整体好转。 

⚫ 政策扶持助力机场发展，充分彰显多式联运优势。2023 年 11 月颁布的

《浦东新区交通强区建设实施方案（2023-2035 年）》，将极大释放上海

机场发展潜力。具体表现在：①重点推进浦东国际机场四期扩建，提升

机场客货运保障能力；②国内首列市域铁路机场联络线列车运行后将使

虹桥和浦东两大综合交通枢纽间运行时间控制在 40 分钟左右。由此可

见，政策支持下浦东多式联运优势有望进一步凸显。 

⚫ 公司免税新协议落地，免税业绩未来可期。2023 年 12 月 26 日，上海

机场与中国中免重新签署免税分成协议，与 2021 年签订的协议相比，

回到了疫情前“下有保底，上不封顶”的模式，扣点由 42.5%下降至 18%-

36%。2023 年，上海浦东国际机场口岸出入境人员 1680 余万人次；入

出境外国人 356 万人次，是 2022 年的 19 倍，随着机场出入境客流的恢

复，预计未来免税收入更上一层楼。 

⚫ 投资建议：公司统一管理上海两场，航线网络通达，基于公司国际客流

恢复和免税业务发展前景，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为

9.9/29.3/44.8 亿元（前值为 9.9/37.8/55.3 亿元），以最新收盘价计算 PE

为 88.9/29.9/19.5 倍。维持公司“买入”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济增速不及预期，需求不及预期，免税销售不及预期

等。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]   2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 54.8  113.2  133.1  153.8  

营收增速（%） 47.0  106.5  17.6  15.6  

归母净利润（亿元） -29.9  9.9  29.3  44.8  

归母净利润增速

（%） 
-75.0  132.9  197.6  52.8  

EPS(元/股) -1.20  0.40  1.18  1.80  

PE -29.2  88.9  29.9  19.5  
 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
经营业绩逐季提升，三期建设蓝图初现 
 

[Table_ReportDate] 上海机场(600009)公司简评报告 | 2024.01.30 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 16331  15471  16201  19005   经营活动现金流 -1291  2482  4816  6469  

现金 13877  10242  10063  11915   净利润 -2790  920  2739  4185  

应收账款 2102  4049  4760  5502   折旧摊销 1584  2927  2948  2890  

其它应收款 166  304  358  414   财务费用 466  750  530  324  

预付账款 19  25  30  34   投资损失 -177  -514  -514  -514  

存货 48  39  38  39   营运资金变动 428  -1792  -1078  -607  

其他 120  810  952  1101   其它 -802  192  192  192  

非流动资产 51444  49031  46597  44222   投资活动现金流 -304  -192  -192  -192  

长期投资 2756  3270  3784  4299   资本支出 1312  0  0  0  

固定资产 43939  41503  39045  36567   长期投资 69  0  0  0  

无形资产 437  364  292  219   其他 -1685  -192  -192  -192  

其他 4312  3894  3476  3137   筹资活动现金流 1659  -5925  -4804  -4425  

资产总计 67775  64502  62798  63227   短期借款 750  -750  0  0  

流动负债 8829  9060  8892  9237   长期借款 2560  -4425  -4274  -4102  

短期借款 750  0  0  0   其他 -1651  -750  -530  -324  

应付账款 1134  1087  1054  1087   现金净增加额 71  -3634  -180  1852  

其他 6945  7973  7838  8150   主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 18243  13818  9544  5442   成长能力         

长期借款 18220  13795  9521  5419   营业收入 47.02% 106.54% 17.55% 15.58% 

其他 23  23  23  23   营业利润 -71.13% 131.51% 200.98% 53.10% 

负债合计 27072  22878  18436  14679   归属母公司净利润 -75.05% 132.90% 197.64% 52.80% 

少数股东权益 1096  1031  837  542   获利能力         

归属母公司股东权益 39608  40593  43525  48006   毛利率 -62.41% 14.95% 29.85% 37.43% 

负债和股东权益 67775  64502  62798  63227   净利率 -54.65% 8.70% 22.04% 29.13% 

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE -7.56% 2.43% 6.74% 9.33% 

营业收入 5480  11319  13306  15380   ROIC -7.40% 3.15% 6.73% 9.76% 

营业成本 8901  9627  9334  9623   偿债能力         

营业税金及附加 105  83  97  112   资产负债率 39.94% 35.47% 29.36% 23.22% 

营业费用 0  0  0  0   净负债比率 12.51% 8.54% -1.22% -13.38% 

研发费用 0  0  0  0   流动比率 1.85  1.71  1.82  2.06  

管理费用 484  340  359  374   速动比率 1.83  1.61  1.71  1.93  

财务费用 466  750  530  324   营运能力         

资产减值损失 0  0  0  0   总资产周转率 0.08  0.18  0.21  0.24  

公允价值变动收益 0  0  0  0   应收账款周转率 2.61  2.80  2.80  2.80  

投资净收益 177  514  514  514   应付账款周转率 7.85  8.85  8.85  8.85  

营业利润 -3894  1227  3694  5655   每股指标(元)         

营业外收入 78  26  26  26   每股收益 -1.20  0.40  1.18  1.80  

营业外支出 9  6  6  6   每股经营现金 -0.52  1.00  1.94  2.60  

利润总额 -3825  1248  3715  5676   每股净资产 15.92  16.31  17.49  19.29  

所得税 -1035  328  976  1491   估值比率         

净利润 -2790  920  2739  4185   P/E -29.23  88.86  29.86  19.54  

少数股东损益 205  -65  -194  -296   P/B 2.21  2.16  2.01  1.82  

归属母公司净利润 -2995  985  2932  4481             

EBITDA -1775  4925  7193  8890             

EPS（元） -1.20  0.40  1.18  1.80             
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以上实业工作经历。2022 年 3 月加入首创证券，负责交通运输、房地产等板块研究。 

张莹，交运行业研究助理，厦门大学会计硕士， 2022 年 10 月加入首创证券。 
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本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关

联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的
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提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


