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市场数据  
收盘价(元) 36.26 

一年最低/最高价 30.74/57.64 

市净率(倍) 2.23 

流通A股市值(百万元) 69,871.51 

总市值(百万元) 90,232.33 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.29 

资产负债率(%,LF) 39.51 

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 业绩预盈

公告点评：Q4 业绩符合预期，国际客

流将继续爬坡》 

2024-01-27 

《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 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5,480 11,047 13,198 14,990 16,584 

同比 -32.79% 101.57% 19.47% 13.57% 10.63% 

归母净利润（百万元） -2,994.95 934.05 2,595.58 3,801.66 4,539.63 

同比 -89.77% 131.19% 177.88% 46.47% 19.41% 

EPS-最新摊薄（元/股） -1.20 0.38 1.04 1.53 1.82 

P/E（现价&最新摊薄） - 96.60 34.76 23.73 19.88 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 3 月 29 日下午，上海机场发布 2023 年度报告，2023 年
公司实现营收 110.47 亿元，同比+101.6%；归母净利润为 9.34 亿元，去
年同期亏损 29.95 亿元；扣非归母净利润 8.29 亿元，去年同期亏损 30.76

亿元。基本符合此前业绩快报披露值。 

◼ Q4 业绩符合预期，盈利能力持续修复。单 Q4 公司实现营收 31.26 亿
元，同比+131.4%；归母净利润扭亏为 4.37 亿元，2023 年来逐季提升；
扣非归母净利润扭亏为 3.73 亿元。Q4 毛利率为 21.4%，恢复至 2019 年
同期的 52.9%；归母净利率为 14.0%，恢复至 2019 年同期的 37.0%，环
比+2.1pct，营收、利润基本符合预期，得益境内境外航班和客流量持续
恢复，疫情以来年度首次盈利，盈利能力持续修复。 

◼ 航空/非航收入恢复至 2019 年的 107%/97%。2023 年浦东机场+虹桥机
场的旅客吞吐量/起降架次分别为 9696.91 万人次/70.07 万架次，其中 Q4

国际+地区航线起降架次/旅客吞吐量分别为 2019 年的 80%/69%。分业
务来看，2023 年航空性/非航空性业务收入为 43.76/66.71 亿元，恢复
2019 年的 107%/97%。2023 年公司与日上上海免税合同收入为 17.88 亿
元。 

◼ 国际客流将继续爬坡，口岸免税有较大发展潜力。2024 年 2 月浦东机
场+虹桥机场的国际+港澳台航线游客吞吐量/起降架次分别为 269.41 万
人次/1.72 万架次，恢复至 2019 年的 87%/92%。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 年有进一步增长潜力。 

◼ 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。国际客流恢复将在 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 2024/2025 年及新增 2026 年盈利
预测，2024-2026 年归母净利润分别为 25.96/38.02/45.40 亿元（2024/2025

年前值为 29.85/41.03 亿元），对应 PE 为 35/24/20 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 17,726 23,995 30,363 37,482  营业总收入 11,047 13,198 14,990 16,584 

货币资金及交易性金融资产 15,022 20,086 27,302 33,814  营业成本(含金融类) 9,223 9,684 10,168 10,677 

经营性应收款项 2,608 2,957 2,951 3,100  税金及附加 248 13 15 17 

存货 48 36 83 41  销售费用 0 0 0 0 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 564 621 677 731 

其他流动资产 48 915 28 528  研发费用 6 0 0 0 

非流动资产 51,754 49,090 46,385 43,671  财务费用 423 298 (34) 31 

长期股权投资 4,328 4,228 4,128 4,028  加:其他收益 128 29 30 43 

固定资产及使用权资产 42,708 40,728 38,568 36,283  投资净收益 661 800 900 950 

在建工程 1,929 1,350 945 662  公允价值变动 9 0 0 0 

无形资产 471 426 376 321  减值损失 0 (17) (18) 4 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (3) 0 0 0 

长期待摊费用 146 186 196 206  营业利润 1,378 3,394 5,076 6,125 

其他非流动资产 2,172 2,172 2,172 2,172  营业外净收支  10 2 1 1 

资产总计 69,481 73,085 76,748 81,154  利润总额 1,388 3,396 5,077 6,126 

流动负债 9,652 11,088 11,271 11,400  减:所得税 199 747 1,117 1,348 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,431 3,181 3,181 3,181  净利润 1,189 2,649 3,960 4,779 

经营性应付款项 1,644 1,898 1,993 1,925  减:少数股东损益 255 53 158 239 

合同负债 56 15 13 14  归属母公司净利润 934 2,596 3,802 4,540 

其他流动负债 5,521 5,994 6,084 6,280       

非流动负债 17,802 17,302 16,802 16,302  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.38 1.04 1.53 1.82 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,137 2,909 4,160 5,203 

租赁负债 17,783 17,283 16,783 16,283  EBITDA 3,953 5,544 6,800 7,846 

其他非流动负债 19 19 19 19       

负债合计 27,454 28,390 28,073 27,702  毛利率(%) 16.51 26.63 32.17 35.62 

归属母公司股东权益 40,542 43,157 46,979 51,517  归母净利率(%) 8.46 19.67 25.36 27.37 

少数股东权益 1,485 1,538 1,696 1,935       

所有者权益合计 42,027 44,695 48,675 53,452  收入增长率(%) 101.57 19.47 13.57 10.63 

负债和股东权益 69,481 73,085 76,748 81,154  归母净利润增长率(%) 131.19 177.88 46.47 19.41 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 4,020 4,778 7,548 6,770  每股净资产(元) 16.29 17.34 18.88 20.70 

投资活动现金流 (2,641) 832 966 1,021  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 (638) (546) (1,298) (1,278)  ROIC(%) 1.58 3.56 4.85 5.73 

现金净增加额 739 5,064 7,215 6,512  ROE-摊薄(%) 2.30 6.01 8.09 8.81 

折旧和摊销 2,815 2,634 2,640 2,644  资产负债率(%) 39.51 38.85 36.58 34.14 

资本开支 (1,242) (28) (24) (19)  P/E（现价&最新股本摊薄） 96.60 34.76 23.73 19.88 

营运资本变动 (113) (516) 1,033 (476)  P/B（现价） 2.23 2.09 1.92 1.75 

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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