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上海机场（600009.SH）2025 年半年报点评     

25H1 成本控制良好，中期分红提升股东回报 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 2025 年 8 月 29 日公司发布 2025 年半年报：2025H1 公司营收 63.5 亿元，同比

+4.8%，归母净利 10.4 亿元，同比+28%，扣非归母净利 10.3 亿元，同比+28%；25Q2

公司营收 31.8 亿元，同比+4.8%，归母净利 5.3 亿元，同比+22%，扣非归母净利 5.1 亿

元，同比+22%。公司 25H1 归母净利同比改善，我们认为主要是由于生产经营同比恢复，

增加对固定成本覆盖；以及国际旅客量占比提高，提升盈利能力；公司上半年成本控制良

好，25H1 营业成本同比-0.3%。 

➢ 飞机起降和旅客吞吐延续同比增长带动航空性收入增长，国际客流恢复至 2019 年

同期 90%以上带动单价上涨。虹浦两场客流、飞机起降延续同比增长带动航空收入增长：

25H1 两场飞机起降 41.2 万架次，同比+4.7%，旅客吞吐量 0.66 亿人次，同比+8.9%，

公司航空性收入同比+8.4%（吞吐相关收入同比+11.6%）。国际客流恢复至 2019 年同

期 90%以上带动航空性收入单价提升：25H1 浦东国际客流恢复至 2019 年 93.6%，国

际客流持续恢复，上海两场单位吞吐量收入同比+3.4%，单架次收入同比-0.9%。 

➢ 免税租金同比仍承压，25H1 商业餐饮收入同比增长或主要由有税商业贡献。免税收

入同比下滑：2023 年 12 月公司公告与日上上海签订补充协议，重回保底租金与提成取

高模式，但提成和保底租金水平较此前大幅下调，仍根据销售额确认租金。25H1 公司确

认免税租金 6.3 亿元，同比-3.1%，考虑到国际客流量增长，我们认为短期看触底企稳仍

是免税商业主基调，同时免税对公司盈利拖累逐渐减弱。有税商业呈现明显改善：25H1

公司商业餐饮收入 10.9 亿元，同比+2.3%，考虑到公司 25H1 广告和免税收入均同比下

滑，我们认为有税商业收入增长是上半年公司商业收入的主要驱动。机场商业板块，建议

关注本轮免税合约到期后的新协议签订情况，以及有税商业招商进度及潜在增量收入。 

➢ 25H1 公司营业成本控制良好，货站资产和股权投资收益稳健。25H1 公司管理费用

3.2 亿元，同比+8.0%，仍然受到限制性股票费用影响，但上半年公司成本控制良好，25H1

营业成本同比-0.3%，人工/摊销/运营维护成本同比+0.4%/-0.8%/+0.8%，业务量同比增

长的情况下营业成本同比基本持平。物流等其他非航业务具备韧性：25H1 虹浦两场货量

同比+5.1%、国际货量同比+5.5%，物流收入 8.34 亿元同比基本持平。股权投资收益稳

健：浦东油料、免税股权 25H1 分别贡献投资收益 2.2、1.6 亿元，同比+11%、+95%，

我们预计公司将持续受益于优质股权资产。 

➢ 投资建议：公司是国际航线复苏核心标的，受益于外国人员往来开放扩大，尽管短期

免税销售承压，但浦东机场国际客流体量在中长期仍对免税商有着重要渠道价值，同时股

权激励业绩考核下，收入端有望受益有税商业优化、成本端关注成本控制。此外公司宣派

中期分红含税 5.23 亿元（对应中期盈利 50.1%），优化股东回报。我们维持 2025-2027

年公司归母净利润分别为 21.5、25.6、29.3 亿元，当前股价对应 PE 分别为 37、31、27

倍。维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：国际航线恢复不及预期；免税消费持续承压；基建投产增量成本超预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 12,369 13,482 14,289 15,158 

增长率（%） 12.0 9.0 6.0 6.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,934 2,154 2,561 2,930 

增长率（%） 107.0 11.4 18.9 14.4 

每股收益（元） 0.78 0.87 1.03 1.18 

PE 42 37 31 27 

PB 1.9 1.9 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 12,369 13,482 14,289 15,158  成长能力（%）     

营业成本 9,656 9,731 9,981 10,358  营业收入增长率 11.97 9.00 5.99 6.08 

营业税金及附加 278 289 306 324  EBIT 增长率 51.32 63.21 19.34 14.28 

销售费用 0 13 14 15  净利润增长率 107.05 11.37 18.90 14.42 

管理费用 736 742 743 743  盈利能力（%）     

研发费用 11 6 7 7  毛利率 21.93 27.82 30.15 31.66 

EBIT 1,721 2,809 3,353 3,831  净利润率 15.64 15.98 17.92 19.33 

财务费用 467 477 453 427  总资产收益率 ROA 2.76 2.99 3.44 3.78 

资产减值损失 -5 0 0 0  净资产收益率 ROE 4.64 5.03 5.71 6.21 

投资收益 800 944 1,000 1,061  偿债能力     

营业利润 2,718 3,276 3,900 4,466  流动比率 2.10 2.20 2.45 2.69 

营业外收支 -3 25 25 25  速动比率 2.10 2.19 2.44 2.68 

利润总额 2,715 3,301 3,925 4,491  现金比率 1.57 1.68 1.91 2.14 

所得税 490 825 981 1,123  资产负债率（%） 37.86 37.59 36.32 35.23 

净利润 2,225 2,476 2,943 3,368  经营效率     

归属于母公司净利润 1,934 2,154 2,561 2,930  应收账款周转天数 71.72 65.24 66.13 66.10 

EBITDA 4,690 5,802 6,391 6,916  存货周转天数 1.69 1.70 1.78 1.77 

      总资产周转率 0.18 0.19 0.19 0.20 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 14,853 16,842 19,056 21,891  每股收益 0.78 0.87 1.03 1.18 

应收账款及票据 2,338 2,548 2,701 2,865  每股净资产 16.74 17.20 18.02 18.95 

预付款项 17 18 18 19  每股经营现金流 2.22 2.29 2.16 2.44 

存货 43 49 50 52  每股股利 0.40 0.21 0.25 0.29 

其他流动资产 2,599 2,598 2,613 2,629  估值分析     

流动资产合计 19,850 22,056 24,438 27,456  PE 42 37 31 27 

长期股权投资 4,414 4,414 4,414 4,414  PB 1.9 1.9 1.8 1.7 

固定资产 24,150 24,502 24,737 24,894  EV/EBITDA 17.55 14.19 12.88 11.90 

无形资产 474 474 474 474  股息收益率（%） 1.24 0.65 0.77 0.88 

非流动资产合计 50,197 50,069 50,043 50,010       

资产合计 70,046 72,125 74,481 77,467       

短期借款 700 700 700 700  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,821 1,520 1,559 1,618  净利润 2,225 2,476 2,943 3,368 

其他流动负债 6,913 7,813 7,709 7,889  折旧和摊销 2,969 2,993 3,039 3,084 

流动负债合计 9,434 10,033 9,968 10,207  营运资金变动 742 382 -234 56 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 5,531 5,708 5,378 6,078 

其他长期负债 17,082 17,082 17,082 17,082  资本开支 -1,474 -1,812 -1,844 -1,883 

非流动负债合计 17,082 17,082 17,082 17,082  投资 -1,943 0 0 0 

负债合计 26,516 27,115 27,050 27,289  投资活动现金流 -2,919 -924 -844 -822 

股本 2,488 2,488 2,488 2,488  股权募资 358 0 0 0 

少数股东权益 1,877 2,198 2,581 3,019  债务募资 -500 2 0 0 

股东权益合计 43,530 45,010 47,431 50,178  筹资活动现金流 -2,397 -2,794 -2,321 -2,420 

负债和股东权益合计 70,046 72,125 74,481 77,467  现金净流量 220 1,990 2,213 2,836 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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