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市场数据  
收盘价(元) 31.67 

一年最低/最高价 29.68/37.19 

市净率(倍) 1.87 

流通A股市值(百万元) 64,805.67 

总市值(百万元) 78,810.20 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.90 

资产负债率(%,LF) 36.85 

总股本(百万股) 2,488.48 

流通 A 股(百万股) 2,046.28  
 

相关研究  
《上海机场(600009)：2024 年三季报

点评：Q3 归母净利同增 6%，将获超

6 亿补偿款》 

2024-10-31 

《上海机场(600009)：2024 一季报点

评：免税租金调后首季，国际客流继

续爬坡》 

2024-04-30 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 11,047 12,369 13,237 14,169 15,011 

同比（%） 101.57 11.97 7.02 7.04 5.94 

归母净利润（百万元） 934.05 1,933.95 2,119.22 2,631.89 3,081.21 

同比（%） 131.19 107.05 9.58 24.19 17.07 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.38 0.78 0.85 1.06 1.24 

P/E（现价&最新摊薄） 84.37 40.75 37.19 29.94 25.58 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 10 月 30 日，上海机场发布 2025 年三季报。2025Q1-3 公
司收入为 97.14 亿元，同比+5.7%；归母净利润为 16.34 亿元，同比
+36.0%；扣非归母净利润 16.09 亿元，同比+36.3%。 

◼ 成本管控带动盈利能力修复：单 Q3 实现营收 33.61 亿，yoy+7.46%；归
母净利润为 5.90 亿，yoy+52.52%；扣非归母净利润为 5.82 亿元，
yoy+55.15%。 Q3 毛利率为 27.05%，同比+4.61pct，折旧摊销减少成本
减少；管理/财务费用率分别为 5.21%/2.70%，同比+0.59pct/-2.05pct；投
资收益 2.69 亿元，同比+26.39%；归母净利率为 17.55%，同比+5.18pct。 

◼ 航空业务量稳增，免税合同收入同增 18%：2025Q3 浦东+虹桥机场国
内航线旅客吞吐量/起降架次分别为 2419.49 万人次/14.7 万架次，同比
+2.8%/+0.7%，国际+地区航线旅客吞吐量/起降架次分别为 1099.13 万人
次/6.7 万架次，同比+15.1%/+9.8%。国内客流稳健增长，国际客流支持
口岸免税继续恢复。25Q3 公司相关广告合同收入 1.7 亿元，yoy-2.3%；
相关免税合同收入 3.14 亿元，yoy+17.6%。 

◼ 免税政策扩容，非航业务将受益于免税销售爬坡。10 月 30 日，财政部
等五部门印发《关于完善免税店政策支持提振消费的通知》，政策内容
包括：优化国内商品退（免）税政策管理，进一步扩大免税店经营品类，
放宽免税店审批权限，支持口岸出境免税店、口岸进境免税店和市内免
税店提供网上预订服务。政策自 11 月 1 日起实施，将进一步发挥免税
店政策支持提振消费的作用，引导海外消费回流，吸引外籍人员入境消
费。我们预计国内免税市场将企稳回升，公司非航业务未来将持续受益
于口岸免税和市内免税销售爬坡。 

◼ 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，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
同补充协议后影响免税租金、免税销售仍在修复中，我们下调 2025 年、
2026 年盈利预测，新增 2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利
润分别为 21.2/26.3/30.8 亿元（25/26 年前值为 29.4/37.2 亿元），对应 PE

为 37/30/26 倍，由于上海机场有望受益于免税政策红利，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 19,850 25,141 30,474 36,338  营业总收入 12,369 13,237 14,169 15,011 

货币资金及交易性金融资产 17,187 21,132 27,884 32,850  营业成本(含金融类) 9,656 9,752 10,142 10,548 

经营性应收款项 2,355 3,226 2,363 3,119  税金及附加 278 291 312 330 

存货 43 41 78 45  销售费用 0 0 0 0 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 736 766 804 836 

其他流动资产 265 742 150 323  研发费用 11 11 11 11 

非流动资产 50,197 47,542 44,849 42,149  财务费用 467 385 356 338 

长期股权投资 4,414 4,314 4,214 4,114  加:其他收益 47 53 57 60 

固定资产及使用权资产 41,797 39,565 37,234 34,834  投资净收益 800 900 1,050 1,200 

在建工程 1,057 740 518 363  公允价值变动 13 0 0 0 

无形资产 474 429 379 324  减值损失 (17) 3 3 4 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 655 (1) (1) (2) 

长期待摊费用 239 279 289 299  营业利润 2,718 2,987 3,651 4,211 

其他非流动资产 2,215 2,215 2,215 2,215  营业外净收支  (3) 2 1 1 

资产总计 70,046 72,683 75,323 78,487  利润总额 2,715 2,989 3,652 4,212 

流动负债 9,434 10,658 10,807 11,011  减:所得税 490 553 661 750 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,933 2,683 2,783 2,883  净利润 2,225 2,436 2,991 3,462 

经营性应付款项 2,023 1,931 1,935 1,886  减:少数股东损益 291 317 359 381 

合同负债 53 15 13 14  归属母公司净利润 1,934 2,119 2,632 3,081 

其他流动负债 5,426 6,030 6,076 6,229       

非流动负债 17,082 16,582 16,082 15,582  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.78 0.85 1.06 1.24 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,721 2,470 2,956 3,346 

租赁负债 16,992 16,492 15,992 15,492  EBITDA 4,690 5,095 5,584 5,976 

其他非流动负债 90 90 90 90       

负债合计 26,516 27,239 26,889 26,593  毛利率(%) 21.93 26.32 28.42 29.73 

归属母公司股东权益 41,654 43,250 45,882 48,961  归母净利率(%) 15.64 16.01 18.58 20.53 

少数股东权益 1,877 2,193 2,552 2,933       

所有者权益合计 43,530 45,443 48,434 51,894  收入增长率(%) 11.97 7.02 7.04 5.94 

负债和股东权益 70,046 72,683 75,323 78,487  归母净利润增长率(%) 107.05 9.58 24.19 17.07 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5,531 3,989 6,732 4,775  每股净资产(元) 16.74 17.38 18.44 19.68 

投资活动现金流 (2,919) 931 1,115 1,269  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 (2,397) (974) (1,095) (1,078)  ROIC(%) 2.26 3.17 3.67 4.00 

现金净增加额 220 3,945 6,752 4,966  ROE-摊薄(%) 4.64 4.90 5.74 6.29 

折旧和摊销 2,969 2,625 2,628 2,630  资产负债率(%) 37.86 37.48 35.70 33.88 

资本开支 (1,474) (29) (25) (21)  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.75 37.19 29.94 25.58 

营运资本变动 742 (870) 1,471 (791)  P/B（现价） 1.89 1.82 1.72 1.61 

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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