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基础数据

投资评级 中性(下调)

合理估值

收盘价 32.47 元

总市值/流通市值 80801/62568 百万元

52周最高价/最低价 40.03/30.74 元

近 3 个月日均成交额 261.09 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《上海机场（600009.SH）-国际客流逐步恢复，上半年盈利 1.3

亿》 ——2023-08-31

《上海机场（600009.SH）-业绩伴随民航复苏逐步好转，继续看

好枢纽机场价值》 ——2023-04-29

《上海机场（600009.SH）-参股日上强化合作，共享利益打开长

期空间》 ——2023-01-14

《上海机场（600009.SH）——2022 年三季报点评-阶段性亏损持

续，虹桥货站收购放大远期业绩弹性》 ——2022-10-29

上海机场公布2024年中报，Q2业绩表现优异。上海机场上半年实现营业收

入60.6亿元，同比增长24.6%，实现归母净利润8.15亿元，同比增长515.0%；

其中，单二季度公司营业收入30.3亿元，同比增长11.8%，实现归母净利润

4.3亿元，同比增长85.1%。

上半年经营数据继续修复，Q2国际旅客量恢复至19年的80%。24H1，上海

两场完成旅客吞吐量6036万人次，同比23年+43%，恢复至19年的99%，其

中国际及地区航线旅客吞吐量1632万人次，同比23年+174%，恢复至19年

的77%。其中24Q2，上海两场起降架次19.5万架次，同比23年+17%，旅客

吞吐量3025万人次，同比23年+30%，其中国际及地区旅客量850万人次，

同比+104%，恢复至19年的80%。

非航收入压力仍存。因免税协议重谈导致租金下降，上海机场上半年商业餐

饮收入10.7亿元，同比下降3.0%，其中免税相关收入6.48亿元，同比下降

16.9%，其他商业收入4.18亿元，同比增长31.1%。但是因货邮吞吐量增长，

上半年公司物流服务收入同比增长27.8%至 8.3亿元；以及航空业务量增长，

公司房屋场地租赁及贵宾服务等收入同比增长，上半年公司其他非航收入同

比增长21.6%至 14.8亿元。

费用整体稳定，投资收益显著提升。24H1，上海机场各项费用整体稳定，管

理、研发、财务费用率分别为4.83%、0.02%、3.19%，同比分别下降0.29pct、

上升0.02pct、上升0.63pct。值得注意的是，上半年公司实现投资收益3.6

亿元，同比增加约1.4亿元。其中，油料公司贡献2亿元，同比增加约1.2

亿元；德高动量贡献0.8亿元，同比增加约0.1亿元；UNI-CHAMPION贡献1

亿元，去年同期为亏损约0.1亿元。

风险提示：客流表现不及预期、消费需求不及预期、安全事故、资本开支超

预期等。

投资建议：

2024年上半年，上海机场客流量继续实现较快修复，带来公司收入端继续修

复，虽免税收入仍具有较大压力，但是公司积极回报股东，中报计划每股派

发红利0.10元，对公司投资价值形成支撑。考虑到免税业务恢复较慢，且

扣点率由40%下降至24%，将2024-2025年净利润预测由53.4/79.8亿元下

调至19.0/28.5亿元，并引入2026年净利润预测32.2亿元，对应PE估值

为42.5/28.3/25.1倍，将公司评级由“优于大市”下调为“中性”。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 5,480 11,047 12,218 13,709 15,217

(+/-%) 47.0% 101.6% 10.6% 12.2% 11.0%

净利润(百万元) -2995 934 1902 2854 3223

(+/-%) 75.0% -131.2% 103.6% 50.1% 12.9%

每股收益（元） -1.20 0.38 0.76 1.15 1.30

EBIT Margin -73.2% 9.1% 18.0% 23.7% 23.8%

净资产收益率（ROE） -7.6% 2.3% 4.5% 6.5% 7.0%

市盈率（PE） -27.0 86.5 42.5 28.3 25.1

EV/EBITDA -44.0 40.7 30.0 23.6 22.0

市净率（PB） 2.04 1.99 1.93 1.84 1.75

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上海机场公布2024年中报，Q2业绩表现优异。上海机场上半年实现营业收入60.6亿

元，同比增长24.6%，实现归母净利润8.15亿元，同比增长515.0%；其中，单二季度

公司营业收入30.3亿元，同比增长11.8%，实现归母净利润4.3亿元，同比增长85.1%。

图1：上海机场营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：上海机场单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：上海机场归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：上海机场单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

注：2024Q1 净利润增速为负是因 2023 年 Q1净利润为负所导致

上半年经营数据继续修复，Q2 国际旅客量恢复至 19 年的 80%。24H1，上海两场

完成旅客吞吐量 6036 万人次，同比 23 年+43%，恢复至 19 年的 99%，其中国际及

地区航线旅客吞吐量 1632 万人次，同比 23 年+174%，恢复至 19 年的 77%。其中

24Q2，上海两场起降架次 19.5 万架次，同比 23 年+17%，旅客吞吐量 3025 万人次，

同比 23 年+30%，其中国际及地区旅客量 850 万人次，同比+104%，恢复至 19 年的

80%。

非航收入压力仍存。因免税协议重谈导致租金下降，上海机场上半年商业餐饮收

入 10.7 亿元，同比下降 3.0%，其中免税相关收入 6.48 亿元，同比下降 16.9%，

其他商业收入 4.18 亿元，同比增长 31.1%。但是因货邮吞吐量增长，上半年公司
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物流服务收入同比增长 27.8%至 8.3 亿元；以及航空业务量增长，公司房屋场地

租赁及贵宾服务等收入同比增长，上半年公司其他非航收入同比增长 21.6%至

14.8 亿元。

费用整体稳定，投资收益显著提升。24H1，上海机场各项费用整体稳定，管理、

研发、财务费用率分别为 4.83%、0.02%、3.19%，同比分别下降 0.29pct、上升

0.02pct、上升 0.63pct。值得注意的是，上半年公司实现投资收益 3.6 亿元，同

比增加约 1.4 亿元。其中，油料公司贡献 2 亿元，同比增加约 1.2 亿元；德高动

量贡献 0.8 亿元，同比增加约 0.1 亿元；UNI-CHAMPION 贡献 1亿元，去年同期为

亏损约 0.1 亿元。

预测假设：

1）架次相关收入：架次相关收入是机场航空收入的主要来源之一，是由起降架次

与单位架次收入共同决定的。起降架次方面，我们预计 2024-2026 期间国内线起

降架次分别为 2019 年的 110%/115%/120%，国际及地区线起降架次分别为 2019 年

的 90%/100%/108% ， 经 汇 总 可 得 总 起 降 架 次 分 别 为 2019 年 的

103.3%/111.0%/115.8%。单位架次收入方面，由于虹桥机场并表，且虹桥机场国

际线及宽体机的占比相对较小的缘故，我们预计 2024-2026 期间，单机起降价格

分别为 2729/2756/2784 元，分别为 2019 年的 89%/90%/91%。

2）旅客相关收入：旅客吞吐量方面，国内线我们预计 2024-2026 年为 2019 年的

111%/118%/122% ， 国 际 及 地 区 线 我 们 预 计 2024-2026 年 为 2019 年 的

80%/95%/105%。单位旅客收入方面，随着国际线旅客逐步恢复，客单价将有所回

升，我们预计 2024-2026 年分别为 26/27/28 元每人次。

3）免税收入：根据上海机场半年报，上半年公司共取得免税收入 6.48 亿元，根

据国际及地区旅客吞吐量计算可得客单价为 161 元，假设 2024 年全年维持上半年

水平，并假设 2025-2026 客单价分别较上年度增长 10%，结合前文的旅客预测可

计算出 2024-2026 年的免税收入分别为 54.6/71.2/84.7 亿元，以 24%的扣点率计

算，可得免税收入分别为 13.1/17.1/20.3 亿元。

4）其他非航收入：其他非航收入主要来自于贵宾厅及房屋场地租赁，随着航班量

及旅客量逐步增长，预计 2024-2026 年的增长率分别为 10%/8%/6%。

5）人工成本：以每年员工人数增长 2%、员工平均薪酬增长 2%计算

6）摊销成本：由于 2024 年未有重大在建工程转固，因此较 2023 年下降 5%，但

是随着年底新航站楼开始建设，预计 2025/2026 年摊销成本分别较上一年度增长

2.5%。

7）运行成本：上海机场的运行成本主要是燃料动力消耗，随着航班量回升，预计

运行成本会同步较快增长，我们预计 2024-2026 年运行成本的增长率分别为

9%/5%/4%。

8）管理费用：上海机场管理费用较为稳定，考虑到业务恢复，预计管理费用率将

稳中有降，2024-2026 年管理费用率分别为 4.0%/4.0%/3.9%。

9）销售费用：上海机场历史上不具有销售费用，预计 2024-2026 维持 0 销售费用

率。

10）研发费用：上海机场历史上较少支出研发费用，预计 2024-2026 维持 0 研发

费用率。

11）财务费用：财务费用方面，2024 年由于经营业绩好转，或偿还部分贷款，上

海机场财务费用有望实现下降，但是随着新航站楼开始建设，公司的财务压力或

开始增加，根据投资金额及 3.5%贷款利率计算，预计 2024-2026 年公司财务费用

分别为 410/480/584 百万元，对应财务费用率 3.4%/3.5%/3.8%。

12）投资收益：上海机场的投资收益主要来源于油料公司、地服公司、广告公司

及日上投资收益，其中油料公司及地服公司的收益与航班量较为相关，广告收益

相对稳定，日上投资收益则与免税业务的开展具有一定相关性，随着 2024-2026
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期间航班量及免税业务恢复，预计 2024-2026 年上海机场取得投资收益

800/1000/1200 百万元。

13）实际所得税率：当前上海机场的盈利能力受免税业务影响仍承受一定压力，

但是随着业务逐步恢复正常，实际所得税率亦将提升，预计 2024-2026 期间实际

所得税率分别为 17.0%/17.5%/18.0%。

14）少数股东权益：上海机场的少数股东权益较为稳定，假设 2024-2026 期间少

数股东权益维持 250 百万元。

根 据 以 上 假 设 条 件 计 算 可 得 2024-2026 期 间 公 司 归 母 净 利 润 为

1902.0/2854.0/3222.6 百万元。

表1：上海机场盈利预测

指标（百万元） 2019A 2023A 2024E 2025E 2026E

总收入 15697.5 11047.0 12231.2 13809.4 14958.3

YOY 102% 11% 13% 8%

航空性收入 5742.7 4376.0 5381.4 6016.1 6452.1

航空性收入 YOY 140% 23% 12% 7%

非航收入 8339.5 5186.2 5188.8 5943.2 6546.4

非航收入 YOY 126% 0% 15% 10%

经营数据

起降架次 507779 200269 200269 200269 200269

国内线 266986 122709 122709 122709 122709

国际线 202370 62891 62891 62891 62891

地区线 38423 14669 14669 14669 14669

旅客吞吐量（万） 7615 1418 1418 1418 1418

国内线 3764 1283 1283 1283 1283

国际线 3240 83 83 83 83

地区线 611 51 51 51 51

单位架次相关收入

（元）
3063 2828 2729 2757 2784

单位旅客相关收入

（元）
28 25 28 28 28

免税销售额 13032 4250 5459 7117 8474

扣点率 40% 42% 24% 24% 24%

免税收入 5210 1788 1310 1708 2034

其他非航收入 2145.4 2754.9 3030.4 3272.9 3469.2

营业成本

人工成本 1882.6 4181.0 4349.9 4525.6 4846.9

摊销成本 887.0 2815.2 2681.2 2743.2 2805.2

运行成本 2781.0 2718.6 2963.2 3111.4 3235.9

其他 31.3 258.2 263.4 268.6 271.3

合计 6076.9 9223.0 9200.2 9596.0 10651.6

费用

管理费用 265.0 458.3 488.7 548.3 593.4

销售费用 0 0 0 0 0

财务费用 -208.7 422.8 410.1 479.8 584.0

研发费用 0 6 0 0 0

投资收益 1149.9 660.9 800.0 1000.0 1200.0

税前利润 6667.6 1388.0 2607.8 3777.4 4234.9

所得税率 21.1% 14.3% 17.0% 17.5% 18.0%

少数股东权益 230.7 255.0 250.0 250.0 250.0

归母净利润 5030.2 934.0 1902.0 2854.0 3222.6

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

注：2023 年扣点率异常是由固定租金导致
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估值比较：

上海机场是国内最重要的航空口岸之一，我们选取白云机场、深圳机场作为上海

机场的可比公司，但是考虑到上海的腹地资源具备一定优势，且历史上上海机场

的免税业务经营较为优异，较白云机场、深圳机场的免税业务开展时间更早、业

务规模更大，因此估值或较可比公司具备明显溢价。

表2：上海机场与同类公司估值比较（数据截至 8月 28 日收盘）

代码 简称
净利润预测 PE估值

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

600009.SH 上海机场 19.02 28.54 31.87 42.48 28.31 25.07

600004.SH 白云机场 10.57 13.34 11.78 19.95 15.81 17.90

000089.SZ 深圳机场 4.37 6.61 7.68 28.32 18.72 16.09

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

风险提示：客流表现不及预期、消费需求不及预期、安全事故、资本开支超预期

等。

投资建议：

2024 年上半年，上海机场客流量继续实现较快修复，带来公司收入端继续修复，

虽免税收入仍具有较大压力，但是公司积极回报股东，中报计划每股派发红利

0.10 元，对公司投资价值形成支撑。考虑到免税业务恢复较慢，将2024-2025年

净利润预测由53.4/79.8亿元下调至19.0/28.5亿元，并引入2026年净利润预测32.2

亿元，对应PE估值为42.5/28.3/25.1倍，将公司评级由“优于大市”下调为“中

性”。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 13877 14615 16317 18091 19525 营业收入 5480 11047 12218 13709 15217

应收款项 2173 2623 3013 3380 3752 营业成本 8901 9223 9200 9596 10652

存货净额 48 48 44 46 52 营业税金及附加 105 248 232 247 259

其他流动资产 234 440 489 548 609 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 16331 17726 19862 22066 23937 管理费用 484 564 583 624 688

固定资产 26614 26058 26695 28308 30885 研发费用 0 6 0 0 0

无形资产及其他 437 471 377 302 207 财务费用 466 423 410 480 584

投资性房地产 21637 20897 20897 20897 20897 投资收益 177 661 800 1000 1200

长期股权投资 2756 4328 4328 4328 4328

资产减值及公允价值变

动 0 5 0 0 0

资产总计 67775 69481 72159 75901 80254 其他收入 405 123 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 2081 2431 2500 2300 2300 营业利润 (3894) 1378 2593 3762 4235

应付款项 1134 1408 1328 1390 1560 营业外净收支 69 10 0 0 0

其他流动负债 5614 5813 5996 6303 7056 利润总额 (3825) 1388 2593 3762 4235

流动负债合计 8829 9652 9824 9993 10916 所得税费用 (1035) 199 441 658 762

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 205 255 250 250 250

其他长期负债 18243 17802 18802 20202 21202 归属于母公司净利润 (2995) 934 1902 2854 3223

长期负债合计 18243 17802 18802 20202 21202 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 27072 27454 28626 30195 32118 净利润 (2995) 934 1902 2854 3223

少数股东权益 1096 1485 1660 1835 2010 资产减值准备 (18) 4 (0) (0) (0)

股东权益 39608 40542 41873 43871 46127 折旧摊销 1560 1656 1449 1462 1517

负债和股东权益总计 67775 69481 72159 75901 80254 公允价值变动损失 (0) (5) 0 0 0

财务费用 466 423 410 480 584

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (3374) 119 677 1340 1485

每股收益 (1.20) 0.38 0.76 1.15 1.30 其它 265 177 175 175 175

每股红利 0.25 0.11 0.23 0.34 0.39 经营活动现金流 (4562) 2885 4203 5831 6400

每股净资产 15.92 16.29 16.83 17.63 18.54 资本开支 0 (1003) (2000) (3000) (4000)

ROIC -9.71% 1.47% 5% 9% 9% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -7.56% 2.30% 5% 7% 7% 投资活动现金流 325 (2576) (2000) (3000) (4000)

毛利率 -62% 17% 25% 30% 30% 权益性融资 7 374 0 0 0

EBIT Margin -73% 9% 18% 24% 24% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -45% 24% 30% 34% 34% 支付股利、利息 (614) (271) (571) (856) (967)

收入增长 47% 102% 11% 12% 11% 其它融资现金流 9394 597 69 (200) 0

净利润增长率 75% -131% 104% 50% 13% 融资活动现金流 8173 429 (502) (1056) (967)

资产负债率 42% 42% 42% 42% 43% 现金净变动 3936 739 1701 1775 1433

股息率 0.8% 0.3% 0.7% 1.1% 1.2% 货币资金的期初余额 9941 13877 14615 16317 18091

P/E (27.0) 86.5 42.5 28.3 25.1 货币资金的期末余额 13877 14615 16317 18091 19525

P/B 2.0 2.0 1.9 1.8 1.8 企业自由现金流 0 1633 1955 2477 1969

EV/EBITDA (44.0) 40.7 30.0 23.6 22.0 权益自由现金流 0 2231 1985 2249 1952

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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