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市场数据  
收盘价(元) 37.63 

一年最低/最高价 30.74/53.70 

市净率(倍) 2.29 

流通A股市值(百万元) 72,511.45 

总市值(百万元) 93,641.55 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.45 

资产负债率(%,LF) 39.83 

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 年报点评：

单 Q4 归母净利 4.4 亿，国际客流继续

爬坡》 

2024-04-01 

《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 
  

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 2,105.54 3,003.08 3,792.42 

同比（%） (89.77) 131.19 125.42 42.63 26.28 

EPS-最新摊薄（元/股） (1.20) 0.38 0.85 1.21 1.52 

P/E（现价&最新摊薄） - 100.25 44.47 31.18 24.69 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 4 月 29 日，上海机场发布 2024 年一季报，2024 年 Q1 公
司实现营收 30.29 亿元，同比+40.6%；归母净利润为 3.86 亿元，去年同
期亏损 0.99 亿元；扣非归母净利润为 3.82 亿元，去年同期亏损 1.01 亿
元。 

◼ Q1 业绩低于预期。Q1 公司毛利率为 23.5%，环比+2.0pct，恢复至 2019

年同期的 42.5%；归母净利率为 12.7%，恢复至 2019 年同期的 25.4%，
环比-1.3pct。Q1 业绩低于预期，或因为免税租金合同调整影响。Q1 相
关免税合同收入 3.47 亿元，同比+5.2%。 

◼ 国际客流恢复疫情前 8 成。2024 年 Q1 浦东机场+虹桥机场的国内航线
游客吞吐量 /起降架次分别为 2229.55 万人次 /14.41 万架次，同比
+30%/13%。国际+港澳台航线游客吞吐量/起降架次分别为 781.42 万人
次/5.32 万架次，恢复至 2019 年的 81%/89%。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。 

◼ 上海机场免税扣点率调降幅度参考白云机场。上海机场/北京首都机场/

白云机场分别于 2023 年 12 月/2023 年 12 月/2024 年 4 月公告与中国中
免的免税租金调整方案，原有的“流量挂钩+封顶”模式改回为原协议
的“保底+提成模式”，同时大幅调降保底及提成（较原协议）。2024Q1

是上海机场免税租金调整后的首个季度，未来机场非航收入将与免税销
售额强挂钩。白云机场公告 T1 出境免税项目租金具体条款，基础保底
月租金为 380 万元，销售额提成比例为 23.15%；参考该数值，我们推测
上海机场免税综合扣点率在 25%中枢水平。 

◼ 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。基于最新财务数据，下调
上海机场盈利预测，2024-2026 年归母净利润分别为 21.06/30.03/37.92亿
元（前值为 25.96/38.02/45.40 亿元），对应 PE 为 44/31/25 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 23,853 29,836 36,692  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 19,944 26,775 33,023  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 423 380 360 319 

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 661 700 800 900 

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 3,212 4,582 5,787 

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 72,943 76,221 80,363  利润总额 1,388 3,214 4,583 5,788 

流动负债 9,652 11,088 11,271 11,400  减:所得税 199 707 1,008 1,273 

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 2,507 3,575 4,515 

经营性应付款项 1,644 1,898 1,993 1,925  减:少数股东损益 255 401 572 722 

合同负债 56 15 13 14  归属母公司净利润 934 2,106 3,003 3,792 

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 0.85 1.21 1.52 

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 42,667 45,690 49,481  归母净利率(%) 8.46 15.95 20.03 22.87 

少数股东权益 1,485 1,886 2,458 3,180       

所有者权益合计 42,027 44,553 48,148 52,661  收入增长率(%) 101.57 19.47 13.57 10.63 

负债和股东权益 69,481 72,943 76,221 80,363  归母净利润增长率(%) 131.19 125.42 42.63 26.28 

           

           

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 4,736 7,263 6,556  每股净资产(元) 16.29 17.15 18.36 19.88 

投资活动现金流 (2,641) 732 866 971  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 3.57 4.88 5.79 

现金净增加额 739 4,922 6,830 6,248  ROE-摊薄(%) 2.30 4.93 6.57 7.66 

折旧和摊销 2,815 2,634 2,640 2,644  资产负债率(%) 39.51 38.92 36.83 34.47 

资本开支 (1,242) (28) (24) (19)  P/E（现价&最新股本摊薄） 100.25 44.47 31.18 24.69 

营运资本变动 (113) (516) 1,033 (476)  P/B（现价） 2.31 2.19 2.05 1.89 

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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