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上海机场(600009) 
 
 

客流回升拉动收入增长，2023 年扭亏为盈 
  
 
⚫ 上海机场披露 2023 年年报 

上海机场披露 2023年年度报告，2023年公司营业收入 110.5亿

元，同比增长 101.6%，实现归母净利润 9.34 亿元，同比扭亏，其中

四季度营业收入 31.3 亿元，归母净利润 4.37亿元。 

⚫ 业务量显著提升，拉动营业收入大幅提高 

因 2023年民航整体复苏，叠加上海市场 2022年的低基数，虹浦

两场业务量均大幅提升。2023年公司航空主业收入 43.76亿元，同比

增长 140.2%，其中架次相关收入、旅客及货邮相关收入分别增长

74.8%、245.7%。非航空性业务方面，因旅客流量增长，叠加国际线旅

客量恢复至 2019 年同期的 44.2%，免税收入提升至 17.88亿，拉动公

司商业餐饮收入回升至 24.3 亿元，同比提升 18.71 亿元；因航空业

务量同比大幅增长影响，航空配套延伸服务以及房屋场地租赁等收入

同比增加，公司其他非航收入达到 27.55 亿元，同比增长 10.25 亿

元；因货邮吞吐量提升，公司物流服务收入为 14.85亿元，同比提高

1.16亿元。 

⚫ 成本费用管控良好，业绩符合预期 

2023年公司成本管控良好，全年营业成本 92.2 亿元，同比增长

3.6%,其中人工、摊销成本、运营维护成本分别提高 7.1%、提高 8.6%、

下降 2.7%至 41.8 亿元、28.2 亿元、27.2 亿元。在业务量显著超越

2021年的同时，摊销成本及运行成本均低于 2021年的水平，体现了

公司良好的成本管控能力。 

费用端，公司各项费用基本稳定，但因收入大幅上涨，费用率显

著降低，其中管理、财务费用率分别为 5.11%、3.83%，同比分别下降

3.72pct，4.68pct。 

其他科目方面，因油料公司加油量上升，利润提高带来投资收益

增长，及因业务量改善，德高动量、地服公司、贵宾服务公司等贡献

投资收益的增长，2023年公司投资收益 6.61亿元，同比增长 4.84亿

元。全年综合来看，因客流复苏带动收入增长，叠加公司管控成本费

用，业绩成功扭亏，符合预期。 

⚫ 盈利预测及投资建议 

2024年民航需求进一步恢复，客流尤其是国际航线客流量将持续

增长。2024 年民航夏秋换季上海浦东机场国际航线计划航班量（含

货）恢复至 2019年同期的 89.1%，国际航线的进一步扶苏有望推升公

司免税租金收入的提升，改善公司业绩。 

长周期看，上海浦东国际机场四期扩建工程航站区工程可行性研

究报告提出该航站区工程总投资 387.6亿元。上海机场四期扩建工程

主要包括航站区、飞行区、旅客捷运、市政配套、新东货运区、附属
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配套等六大项目，项目建成后进一步打开未来上海浦东机场的业务保

障能力，而其带来的成本变化亦值得关注。 

预计 2024-2026年公司营业收入分别为 137.4亿元、158.1亿元、

171.0亿元，同比分别增长 24.4%、15.1%、8.2%，归母净利润分别为

30.0 亿元、45.1 亿元、47.3 亿元，同比分别增长 221.2%、50.1%、

5.0%，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示： 

宏观经济下滑，客流恢复不及预期，免税销售不及预期，资本开

支超预期。  
◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11047 13743 15814 17103 

增长率(%) 101.57 24.40 15.07 8.15 

EBITDA（百万元） 3952.65 7225.62 9073.06 10711.14 

归属母公司净利润（百万元） 934.05 3000.63 4505.19 4728.71 

增长率(%) 131.19 221.25 50.14 4.96 

EPS(元/股) 0.38 1.21 1.81 1.90 

市盈率（P/E） 96.60 30.07 20.03 19.08 

市净率（P/B） 2.23 2.07 1.88 1.71 

EV/EBITDA 22.05 13.63 10.90 10.51 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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1 上海机场披露 2023 年年报 

上海机场披露 2023年年度报告，2023 年公司营业收入 110.5亿元，同比增长 101.6%，实

现归母净利润 9.34亿元，同比扭亏，其中四季度营业收入 31.3亿元，归母净利润 4.37亿元。 

 

图表1：上海机场营业收入及同比增速 图表2：上海机场归母净利润 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

注：此收入均包括虹桥机场收入 
资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

2 航班起降及旅客吞吐量均显著提升，拉动营业收入大幅提高 

因 2023年民航整体复苏，叠加上海市场 2022年的低基数，全年浦东机场共保障飞机起降

43.39万架次，同比增长 112.29%，旅客吞吐量 5447.64万人次，同比增长 284.22%,货邮吞吐

量 344.01万吨，同比增长 10.36%；虹桥机场共保障飞机起降 26.68万架次，同比增长 117.51%；

旅客吞吐量 4249.27万人次，同比增长 188.84%；货邮吞吐量 36.32万吨，同比增长 96.83%。 

 

图表3：上海虹浦两场航班起降架次（万架次） 图表4：上海虹浦两场旅客吞吐量（万人次） 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 
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公司运营上海浦东、虹桥两机场，因业务量大幅提高，公司营业收入显著回升。2023 年

公司航空主业收入 43.76 亿元，同比增长 140.2%，其中架次相关收入、旅客及货邮相关收入

分别增长 74.8%、245.7%。 

 

非航空性业务方面，因旅客流量增长，叠加国际线旅客量恢复至 2019 年同期的 44.2%，

免税收入提升至 17.88亿，拉动公司商业餐饮收入回升至 24.3亿元，同比提升 18.71亿元；

因航空业务量同比大幅增长影响，航空配套延伸服务以及房屋场地租赁等收入同比增加，公司

其他非航收入达到 27.55亿元，同比增长 10.25亿元；因货邮吞吐量提升，公司物流服务收入

为 14.85亿元，同比提高 1.16亿元。 

 

图表5：上海机场航空性收入（亿元） 图表6：上海机场非航空性收入（亿元） 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

注：数据均包括虹浦两场 

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

注：数据均包括虹浦两场 

 

图表7：上海机场免税租金收入 

 

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 
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3 成本费用管控良好，业绩符合预期 

2023年公司成本管控良好，全年营业成本 92.2亿元，同比增长 3.6%,其中人工、摊销成

本、运营维护成本分别提高 7.1%、提高 8.6%、下降 2.7%至 41.8亿元、28.2亿元、27.2亿元。

在业务量显著超越 2021年的同时，摊销成本及运行成本均低于 2021年的水平，体现了公司良

好的成本管控能力。 

 

费用端，公司各项费用基本稳定，但因收入大幅上涨，费用率显著降低，其中管理、财务

费用率分别为 5.11%、3.83%，同比分别下降 3.72pct，4.68pct。 

 

其他科目方面，因油料公司加油量上升，利润提高带来投资收益增长，及因业务量改善，

德高动量、地服公司、贵宾服务公司等贡献投资收益的增长，2023年公司投资收益 6.61亿元，

同比增长 4.84亿元。 

 

全年综合来看，因客流复苏带动收入增长，叠加公司管控成本费用，业绩成功扭亏，符合

预期。 

 

图表8：上海机场营业成本及同比增速 图表9：上海机场投资收益变化 

  

资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，中邮证券研究所 

 

4 盈利预测及投资建议 

2024年民航需求进一步恢复，客流尤其是国际航线客流量将持续增长。2024年民航夏秋

换季上海浦东机场国际航线计划航班量（含货）恢复至 2019 年同期的 89.1%，国际航线的进

一步扶苏有望推升公司免税租金收入的提升，改善公司业绩。 

 

长周期看，上海浦东国际机场四期扩建工程航站区工程可行性研究报告提出该航站区工

程总投资 387.6亿元。上海机场四期扩建工程主要包括航站区、飞行区、旅客捷运、市政配套、

新东货运区、附属配套等六大项目，项目建成后进一步打开未来上海浦东机场的业务保障能力，

而其带来的成本变化亦值得关注。 
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预计 2024-2026年公司营业收入分别为 137.4亿元、158.1亿元、171.0亿元，同比分别

增长 24.4%、15.1%、8.2%，归母净利润分别为 30.0 亿元、45.1 亿元、47.3 亿元，同比分别

增长 221.2%、50.1%、5.0%，维持“增持”评级。 

 

5 风险提示 

宏观经济下滑，客流恢复不及预期，免税销售不及预期，资本开支超预期。 
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表      成长能力     

营业收入 11047 13743 15814 17103  营业收入 101.6% 24.4% 15.1% 8.2% 

营业成本 9223 9361 9751 10546  营业利润 135.4% 209.0% 39.8% 9.7% 

税金及附加 248 220 230 220  归属于母公司净利润 131.2% 221.2% 50.1% 5.0% 

销售费用 0 0 0 0  获利能力     

管理费用 564 550 569 564  毛利率 16.5% 31.9% 38.3% 38.3% 

研发费用 6 0 0 0  净利率 8.5% 21.8% 28.5% 27.6% 

财务费用 423 362 455 573  ROE 2.3% 6.9% 9.4% 9.0% 

资产减值损失 -4 -5 -5 -5  ROIC 1.6% 5.4% 6.9% 6.4% 

营业利润 1378 4258 5954 6528  偿债能力     

营业外收入 13 12 11 10  资产负债率 39.5% 38.3% 38.7% 41.1% 

营业外支出 3 5 5 5  流动比率 1.84 1.65 1.84 1.07 

利润总额 1388 4265 5959 6533  营运能力     

所得税 199 938 1192 1503  应收账款周转率 4.71 5.22 5.96 6.23 

净利润 1189 3327 4767 5031  存货周转率 230.70 291.44 330.97 337.06 

归母净利润 934 3001 4505 4729  总资产周转率 0.16 0.19 0.20 0.19 

每股收益（元） 0.38 1.21 1.81 1.90  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 0.38 1.21 1.81 1.90 

货币资金 14615 12987 15881 8420  每股净资产 16.29 17.50 19.31 21.21 

交易性金融资产 407 408 409 410  估值比率     

应收票据及应收账款 2592 2674 2636 2851  PE 96.60 30.07 20.03 19.08 

预付款项 17 19 20 21  PB 2.23 2.07 1.88 1.71 

存货 48 47 49 53       

流动资产合计 17726 16212 19084 11851  现金流量表     

固定资产 24121 24673 25164 52709  净利润 1189 3327 4767 5031 

在建工程 1929 6929 11929 2929  折旧和摊销 2815 2598 2658 3605 

无形资产 471 451 431 881  营运资本变动 -113 -431 289 193 

非流动资产合计 51754 57281 62747 81737  其他 129 -404 -471 -492 

资产总计 69481 73493 81831 93589  经营活动现金流净额 4020 5090 7244 8337 

短期借款 1200 1700 2000 2300  资本开支 -1242 -8113 -8114 -22585 

应付票据及应付账款 1408 962 1002 1084  其他 -1399 979 1115 1299 

其他流动负债 7044 7172 7397 7736  投资活动现金流净额 -2641 -7134 -6999 -21287 

流动负债合计 9652 9834 10399 11120  股权融资 374 0 0 0 

其他 17802 18302 21302 27302  债务融资 451 1000 3300 6300 

非流动负债合计 17802 18302 21302 27302  其他 -1462 -582 -650 -811 

负债合计 27454 28136 31701 38422  筹资活动现金流净额 -638 418 2650 5489 

股本 2488 2488 2488 2488  现金及现金等价物净增加额 739 -1629 2895 -7461 

资本公积金 16504 16504 16504 16504       

未分配利润 20045 22599 26435 30460       

少数股东权益 1485 1811 2073 2375       

其他 1504 1954 2630 3339       

所有者权益合计 42027 45357 50130 55167       

负债和所有者权益总计 69481 73493 81831 93589       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。 

股票评级 

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 

分析师声明 
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