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Tabl e_Title 

● 核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司公布2019年业绩，全年实现营收109.4亿元，同增17.5%，归母

净利润50.3亿元，同增18.7%，基本每股收益2.61元，基本符合预期。其中

Q4营收27.4亿元，同增13.4%；归母公司净利润10.4亿元，同比下降5.1%。 

业务量增速放缓。受民航严控总量、机场时刻资源紧张以及区域性事件等影

响，19年公司飞机起降架次同增1.4%，旅客吞吐量同增2.9%，国内航线表

现略好于国际和地区航线。全年航空性收入同比增速2.9%，增长稳健。 

非航业务占比继续提升。19年非航收入同增28.4%至68.6亿元，在总收入中

占比进一步提升至62.7%。其中，商业餐饮收入同增49.9%，受益于旅客消

费能力升级以及新免税合同执行（新合同下T2和卫星厅全年免税收入37.88

亿元）。我们预计全年浦东机场免税销售额约137亿元，同比增速约18%。 

卫星厅投产导致Q4成本增加。19年公司营业成本同增18.7%，毛利率略降

至51.2%，依然保持在较高水平。受卫星厅投产影响，Q4单季营业成本同增

39.7%。截至19年底，三期扩建工程累计投入占预算比例为77.7%，工程进

度90%，我们预计卫星厅折旧成本或未完全体现在四季度。 

疫情影响2020年业绩。公司高峰小时容量已上调至80架次，但受疫情冲击，

我们预计2020年飞机起降架次和旅客吞吐量分别同下18.3%和26.1%。假设

T2和卫星厅仍能收到和日上（上海）签订的保底租金（2020年为41.58亿元），

则2020年免税收入预计约48.3亿元，同下11.6%。 

维持“增持”。我们下调公司盈利预测，2020/2021/2022年基本EPS分别为

1.56/2.90/3.55元。我们认为疫情对公司长期价值基本没有影响，仍看好公

司作为枢纽机场的资源稀缺性以及中长期的发展空间，维持“增持”评级。 

风险提示：疫情超预期、市内免税店分流超预期、免税保底下调或取消等。 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 9,313 10,945 8,962 12,680 14,632 

增长率 15.5% 17.5% -18.1% 41.5% 15.4% 

归母净利润 (百万元) 4,231 5,030 3,013 5,579 6,845 

增长率 14.9% 18.7% -40.1% 85.5% 22.8% 

每股收益（EPS） 2.20 2.61 1.56 2.90 3.55 

市盈率（P/E） 23.1 30.2 38.9 21.0 17.1 

市净率（P/B） 3.5 4.7 3.4 3.1 2.7 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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 业绩基本符合预期 
公司公布 2019年业绩，全年实现营业收入 109.4亿元，同比增长 17.5%，实现归属于母公司

净利润 50.3亿元，同比增长 18.7%，基本每股收益为 2.61元，和业绩快报一致，基本符合预

期。其中四季度实现营业收入 27.4 亿元，同比增长 13.4%，2019 年以来增速逐季放缓

（Q1+21.6%，Q2+20.6%，Q3+14.9%）；归属于母公司净利润 10.4 亿元，同比下滑 5.1%，

自 2014年 Q3以来首次出现下降，主要因为卫星厅在 19年 9月投入运营，带来折旧、运行等

成本的大幅增长。 

图 1：19年公司营收和归母净利同比增长 17.5%和 18.9%  图 2：公司毛利率和净利率（%）保持较高水平 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wiind，西部证券研发中心 

 

图 3：公司 19Q4营收同比增长 13.4%  图 4：公司 19Q4归母净利润同比下滑 5.1% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 业务量增速放缓 国内略好于国际和地区 

受民航严控总量、机场时刻资源紧张以及区域性事件等影响，2019 年公司飞机起降架次同比

增长1.4%（Q1+2.4%、Q2+1.5%、Q3+2.0%和Q4-0.3%），旅客吞吐量同比增长2.9%（Q1+4.9%、

Q2+3.4%、Q3+2.6%和 Q4+0.6%，增速逐季放缓）。分地区看，国内航线飞机起降架次和旅

客吞吐量分别同增 2.3%和 3.3%，表现略好于国际和地区航线（起降架次和旅客吞吐量分别同
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比增加 0.5%和+2.5%）。 

由于单机收入相对稳定，2019 年航空性收入同比增长 2.9%至 40.8 亿元，在总收入中占比约

37.3%。其中架次相关收入同增 3.2%至 18.0亿元，旅客及货邮相关收入同增 2.6%至 22.8亿

元。 

图 5：19 年公司飞机起降架次和旅客吞吐量分别同比增长 1.4%

和 2.9% 

 图 6：19 年公司国内、国际和地区飞机起降架次分别同比增长

2.3%、1.4%和-4.2% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图7：19年公司国内、国际和地区旅客吞吐量分别同比增长3.3%、

4.7%和-7.9% 

 图 8：19 年公司国内、国际和地区货邮吞吐量分别同比增长

-4.8%%、-3.2%和-4.5% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 9：2019 年航空性收入同比增长 2.9% 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 非航业务占比继续提升 

2019 年，公司非航业务收入同比增长 28.4%至 68.6 亿元，在总收入中的占比从去年同期的

57.4%进一步提升至 62.7%，成为公司业绩增长的主要推动力。其中，商业餐饮收入同比增长

49.9%至 54.6 亿元，主要受益于旅客消费能力升级以及新的免税合同执行。公司与日上签订

新免税合同自年初起执行，T2 免税业务综合扣点率大幅提升至 42.5%。根据公司披露，新合

同下 T2 和卫星厅实现全年免税收入 37.88 亿元（Q1/Q2/Q3/Q4 分别为 10.1/9.17/9.25/9.36

亿元）。据此，我们预计全年浦东机场免税销售额约 137亿元，同比增速约 18%，国际及地区

旅客人均免税消费额也由 2018年的 309元大幅提升至 356元。 

图 10：2019 年公司非航收入同比增速 28.4%  图 11：2019 年公司非航收入占比继续提升至 62.7% 

 

 

 

资料来源：：Wind，西部证券研发中心  资料来源：：Wind，西部证券研发中心 
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图 12：上海机场国际及地区旅客人均免税消费（元） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 卫星厅投产导致四季度成本增加 

2019年，公司营业成本同比增长 18.7%至 53.4亿元，略高于收入增速 1.17 个百分点，因此

毛利率由去年的 51.69%略微下降到 51.21%，依然保持在较高水平。其中受卫星厅投产影响，

Q4 单季营业成本同比增长 39.7%，毛利率下降至 40.4%。具体分项来看：1）人工成本由于

员工结构调整及薪酬增加而同比增长 12.2%；2）摊销成本由于三期扩建工程项目主体投入运

营而同比上升 13.1%；3）运营维护成本由于卫星厅投产、委托管理费、维修维护费、场地、

资产租赁费等增加而同比上升 24.8%。 

根据年报，公司三期扩建工程预算已调减至 136.7亿元，截至 19年底，工程累计投入占预算

比例为 77.7%，工程进度 90%，而当年仅 104.6 亿元的房屋建筑物转入固定资产，因此我们

预计卫星厅折旧成本或未完全体现在四季度。 

图 13：2019 年公司运营成本同比增加 24.8%  图 14：2019 年公司运营维护成本占比达到 48% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 15：卫星厅投产导致公司19Q4毛利率下降至 40.4% 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 投资收益同比大幅增长 

2019 年，公司投资收益同比增长 28.7%至 11.5 亿元，略超预期，在税前利润中的占比也由

2018年的 15.9%上升至 17.2%。其中卫星厅投产使得机场商业面积增加，德高动量营收和净

利润分别同比增长 12.1%和 15.0%，权益法下确认的投资收益为 4.66亿元。浦东航油营收和

净利润分别同比下滑了 4.8%和 6.2%，贡献了 4.96亿元投资收益。此外，自贸区基金 0.85亿，

同比增加约 1.4亿，对华东凯亚转为权益法核算增加 0.53亿，联一投资贡献 0.4亿。 

图 16：2019 年公司投资收益同比增长 28.7%  图 17：2019 年公司投资收益在税前利润占比约 17.2% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

1
4
Q

1

1
4
Q

2

1
4
Q

3

1
4
Q

4

1
5
Q

1

1
5
Q

2

1
5
Q

3

1
5
Q

4

1
6
Q

1

1
6
Q

2

1
6
Q

3

1
6
Q

4

1
7
Q

1

1
7
Q

2

1
7
Q

3

1
7
Q

4

1
8
Q

1

1
8
Q

2

1
8
Q

3

1
8
Q

4

1
9
Q

1

1
9
Q

2

1
9
Q

3

1
9
Q

4

单季毛利率

-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

201120122013201420152016201720182019

投资收益(百万元) YoY(%)

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

投资收益在税前利润占比(%)



 

公司点评 | 上海机场  

7 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

 

西部证券 

2020 年 04月 01 日 

图 18：2019 年上海机场德高动量广告营收和净利润分别同比增长 12.1%和 15.0% 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 19：2019 年浦东航油营收和净利润分别同比增长-4.8%和-6.2% 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 疫情影响下，2020年业绩受到冲击 
原本卫星厅投产后，浦东机场高峰小时容量已从 76架次/小时上调至 80架次/小时，产能瓶颈

有所缓解，但新冠疫情冲击下，2020年公司主要业务量将出现负增长。2020年 1-2月份，公

司飞机起降架次累计同比下滑 30.7%，其中国内、国际和地区分别为-34.4%、-23.4%和-43.5%；

旅客吞吐量累计同比下降 42.8%，其中国内、国际和地区分别为-45.3%、-36.4%和-58.9%。

虽然 3月份日均业务量环比有所提升，但仍处于较低水平，同时由于海外疫情扩散，民航局近

期不断出台调减国际客运航班量的政策，国际航线承压： 

1） 第一阶段（自疫情发生以来至 3月 19日，即民航局第一次控制国际客运航班量之前），

国际航班量已经调整到每周 1,165班以下，相当于疫情爆发前我国国际客运航班量的 13%

左右，减少 87%； 

2） 第二个阶段（3 月 19 日~3 月 26 日），实际执行国际航班已经减至 734 班，又减少了

37%； 
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3） 第三个阶段（即自 3月 29日起，民航局再次发布调减国际客运航班的政策后），国际航

班量将进一步减至 108 班，降幅为 85.3%，仅相当于疫情爆发前的 1.2%。按照新的政策

要求，通过航空口岸入境的旅客人数将由前周的日均 2.5万人降到日均 4,000人左右。 

我们预计 2020Q1 公司飞机起降架次同比下滑 40-45%，旅客吞吐量同比下降约 50-55%。往

后看，国内航线有望在 5、6月份开始修复，7、8月份进入反弹期；而国际线的复苏将延后至

四季度甚至年底（东北亚>东南亚>欧美）。全年看，我们预计飞机起降架次同比下降 18.3%，

旅客吞吐量同比下降 26.1%（其中国内-10.1%，国际和地区 41.7%）。 

我们认为疫情对公司的影响为一次性，自 2021年开始业务量将出现快速反弹。根据 SARS恢

复期的观察，预计疫情过后并不是所有地区都能迎来报复性增长，经济发展活跃、航班量本来

就高的地区更容易迎来消费服务的反弹，同时受冲击较大的二三线机场远程航线可能恢复较慢，

这将进一步提升北上广作为国际枢纽的地位，国际及地区和中转旅客量都有望持续提升。 

图 20：浦东机场高峰小时容量已从 76 架次/小时上调至 80架次/小时 

 

资料来源：民航局，西部证券研发中心 
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21：2003年 SARS国内市场出港航班情况：疫情后经济活跃地区反弹更大 

 

资料来源：OAG数据库，中国民航大学《新冠肺炎疫情对我国民航运输市场影响分析》，西部证券研发中心 

 

图 22：2003 年 SARS国际市场出港航班情况：疫情后东北亚航线率先复苏 

 

资料来源：OAG数据库，中国民航大学《新冠肺炎疫情对我国民航运输市场影响分析》，西部证券研发中心 

 

海外疫情升级，国际客流冲击较大，公司免税业务受到影响。假设 T2和卫星厅仍能收到和日

上（上海）签订的保底租金（2020年为 41.58亿元），则 2020年免税收入预计约为 48.3亿元，
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同比下降 11.6%。目前亚太几个大型枢纽机场都对零售运营商陆续出台了疫情优惠政策，包括

租金减免、延付租金等，而公司也在和国旅协商。如果保底取消，则 2020年免税收入将同比

大幅下滑 52.9%至 25.7亿元。 

中长期看，我国机场免税增长潜力依然较大。上海机场作为枢纽机场，凭借其得天独厚的区位

以及免税品类的价格优势由此受益，同时精品战略的推进也将带来新的销售增长点。 

表 1：公司预计免税合同期间每年保底销售提成 

合同期间 预计每年保底销售提成(亿元) 

2019 35.25 

2020 41.58 

2021 45.59 

2022 62.88 

2023 68.59 

2024 74.64 

2025 81.48 

合计 410 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

表 2：亚太机场对零售商陆续出台疫情优惠政策 

国家 机场 措施 

泰国  Airports of Thailand 1.在 2020/2/1-2021/1/31期间固定月租金减免 20%，并正委托管理层起草 2021/2/1-2022/3/31的优惠条例； 

2.对包括月度/年度的最低保证金的基于百分比的费用提供折扣。基于百分比的费用，除了月度/年度的最低保

证金外，只在 2020/2/1-2022/3/31期间收取； 

3.基于疫情的发展情况，公司保留在任何时候做出改变、修正、取消第 1项、第 2项援助措施的权利； 

4.经营者可以要求延后特许权费用支付时间至 2020年 7月，即延迟六个月； 

5.如果经营者已经获得特许权或者受《公私合营法》约束，机场会依法处理。根据 2019财年运营情况，预计

上述措施会导致收入下降 5%。 

新加坡 Singapore Changi Airport 从 2020/2/1起的六个月内机场特许经营的租金减半。 

韩国 Incheon International Airport 

and Korea Airports 

1.对零售商减免租金约 2080万美元，延付租金 3.87亿美元（2020年 3月-5月）； 

2.对中小型零售商在六个月内减免 20%-35%的租金；如果租金与销售额挂钩，则提供六个月的支付宽限期；

对在济州、大邱、清州、务安等机场运营的小型零售商减免租金直到航班恢复； 

3.对大型零售商正在制定相应的优惠政策。 

资料来源：Moodie Davitt Report，西部证券研发中心 

公司近期公告 2020 年关联交易情况，预计向集团租赁资产及场地共约 11.3 亿元，同比增长

8.3%（即 0.87亿），而 2019年度因三期工程将投产，租金相比 2018年提高 3.5亿。 

表 3：2020 年公司承租关联方资产场地 

序号 关联方 定价政策 具体内容 2020年度预计金额

(百万元) 

占同类业务

比例 

2019 年度发生金

额(百万元) 

占同类业务

比例 

同比增速(%) 

1 集团公司 市场定价 公司租赁其资产 122.7 10.7% 100.6 9.6% 21.9% 

2 集团公司 市场定价、成本加成定价 公司租赁其场地 1,007.6 88.3% 946.2 89.8% 6.5% 

3 集团公司 市场定价 公司租赁其货运楼资源 3.3 0.3%    

小计      1,133.5 99.3% 1,046.9 99.3% 8.3% 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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图 23：2020 年公司向集团租赁资产场地同比增长 8.3% 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

 盈利预测和投资建议 
考虑到疫情影响，假设公司可以收到免税保底租金，我们调整了未来三年公司的盈利预测，分

别下调 2020/2021年归母净利润 48.9%和 19.4%至 30.1亿元和 55.8亿元，并引入 2022年归

母净利润预测 68.5亿元，对应 2020/2021/2022年基本 EPS分别为 1.56/2.90/3.55元，对应

PE为 38.9X、21.0X、17.1X。我们认为疫情对公司长期价值基本没有影响，仍看好公司作为

枢纽机场的资源稀缺性以及中长期的发展空间，维持“增持”评级。 

风险：疫情发展超预期、市内免税店分流影响超预期、免税保底下调或取消、突发事件等。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 8,766 10,360 11,137 17,731 22,511 

 

营业收入 9,313 10,945 8,962 12,680 14,632 

应收款项 1,338 1,723 783 2,762 1,329 

 

营业成本 4,499 5,340 5,724 6,309 6,761 

存货净额 20 14 19 19 23 

 

营业税金及附加 22 10 8 12 13 

其他流动资产 514 371 373 504 599 

 

销售费用 1 0 0 0 0 

流动资产合计 10,637 12,468 12,312 21,016 24,461 

 

管理费用 243 265 197 254 293 

固定资产及在建工程 16,667 20,234 19,811 18,853 17,931 

 

财务费用 -194 -209 -247 -266 -423 

长期股权投资 3,247 3,930 3,990 4,050 4,110 

 

其他费用/（-收入） -893 -1,150 -703 -1,091 -1,218 

无形资产 348 499 474 443 412 

 

营业利润 5,634 6,688 3,983 7,463 9,206 

其他非流动资产 30 40 40 40 40 

 

营业外净收支 -4 -20 - - - 

非流动资产合计 20,292 24,703 24,315 23,385 22,493 

 

利润总额 5,630 6,668 3,983 7,463 9,206 

资产总计 30,929 37,171 36,627 44,401 46,955 

 

所得税费用 1,199 1,407 833 1,618 2,029 

短期借款 - - - - - 

 

净利润 4,431 5,261 3,150 5,844 7,177 

应付款项 1,029 3,570 956 4,149 1,401 

 

少数股东损益 200 231 137 265 333 

其他流动负债 1,258 1,145 977 1,402 1,598 

 

归属于母公司净利润 4,231 5,030 3,013 5,579 6,845 

流动负债合计 2,287 4,715 1,932 5,551 2,998 

  

     

长期借款及应付债券 - - - - - 

 

财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 8 7 7 7 7 

 

盈利能力      

长期负债合计 8 7 7 7 7 

 

ROE 14.8% 15.5% 8.7% 14.4% 15.6% 

负债合计 2,294 4,722 1,939 5,557 3,005 

 

毛利率 51.7% 51.2% 36.1% 50.2% 53.8% 

股本 1,927 1,927 1,927 1,927 1,927 

 

营业利润率 60.5% 61.1% 44.4% 58.9% 62.9% 

股东权益 28,635 32,450 34,688 38,844 43,950 

 

销售净利率 47.6% 48.1% 35.1% 46.1% 49.1% 

负债和股东权益总计 30,929 37,171 36,627 44,401 46,955 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 15.5% 17.5% -18.1% 41.5% 15.4% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

营业利润增长率 16.3% 18.7% -40.4% 87.4% 23.4% 

净利润 4,431 5,261 3,150 5,844 7,177 

 

归母净利润增长率 14.9% 18.7% -40.1% 85.5% 22.8% 

折旧摊销 787 891 1,345 1,370 1,391 

 

偿债能力      

营运资金变动 140 -135 -1,850 1,509 -1,218 

 

资产负债率 7.4% 12.7% 5.3% 12.5% 6.4% 

其他 -891 -1,131 -950 -1,357 -1,641 

 

流动比 4.65 2.64 6.37 3.79 8.16 

经营活动现金流 4,468 4,885 1,695 7,366 5,709 

 

速动比 4.64 2.64 6.36 3.78 8.15 

资本支出 -3,570 -2,302 -896 -380 -439 

  

     

其他 367 492 643 1,031 1,158 
 
每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 -3,203 -1,810 -253 651 719 

 

每股指标      

债务融资 - - - - - 
 
EPS 2.20 2.61 1.56 2.90 3.55 

权益融资 - - - - - 
 
BVPS 14.66 16.61 17.70 19.72 22.20 

其它 -1,263 -1,481 -665 -1,423 -1,649 

 

估值      

筹资活动现金流 -1,263 -1,481 -665 -1,423 -1,649 

 

P/E 23.1 30.2 38.9 21.0 17.1 

汇率变动 - - - - - 

 

P/B 3.5 4.7 3.4 3.1 2.7 

现金净增加额 2 1,594 777 6,594 4,780 

 

P/S 10.5 13.9 13.1 9.2 8.0 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区浦东南路 500 号国家开发银行大厦 21 层 

          北京市朝阳区东三环中路 7号北京财富中心写字楼A座 507  

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

机构销售团队： 

徐青 全国 全国销售总监 17701780111 xuqing@research.xbmail.com.cn 

李佳 上海 资深机构销售 18616873177 lijia@research.xbmail.com.cn 

王倚天 上海 资深机构销售 15601793971 wangyitian@research.xbmail.com.cn 

雷蕾 上海 资深机构销售 13651793671 leilei@research.xbmail.com.cn 

李思 上海 高级机构销售 13122656973 lisi@research.xbmail.com.cn 

曲泓霖 上海 高级机构销售 15800951117 quhonglin@research.xbmail.com.cn 

张璐 上海 高级机构销售 18521558051 zhanglu@research.xbmail.com.cn 

龚泓月 上海 高级机构销售 15180166063 gonghongyue@research.xbmail.com.cn 

丁可莎 上海 高级机构销售 18121342865 dingkesha@research.xbmail.com.cn 

陈艺雨 上海 机构销售 13120961367 chenyiyu@research.xbmail.com.cn 

滕晗屹 上海 机构销售 18842625047 tenghanyi@research.xbmail.com.cn 

钱丹 上海 机构销售 18662826262 qiandan@research.xbmail.com.cn 

倪欢 上海 机构销售 15201924180 nihuan@research.xbmail.com.cn 

尉丽丽 上海 机构销售助理 18717752139 weilili@research.xbmail.com.cn 

于静颖 上海 机构销售助理 18917509525 yujingying@research.xbmail.com.cn 

陈妙 上海 机构销售助理 18258750681 chenmiao@research.xbmail.com.cn 
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