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国内客流基本持平，疫情不改长期价值 

  

基础数据 

上证综指 3225 

总股本（万股） 192696 

已上市流通股（万股） 109348 

总市值（亿元） 1274 

流通市值（亿元） 723 

每股净资产（MRQ） 15.4 

ROE（TTM） 1.0 

资产负债率 13.1% 

主要股东 上海机场(集团)有限公

司 主要股东持股比例 53.25% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 -3 -9 

相对表现 -7 -23 -30  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《上海机场（600009）—中期业
绩符合预期，枢纽机场价值仍然凸
显》2020-09-03 

2、《上海机场（600009）—Q1 业绩
基本符合预期，静待国内客流复苏》
2020-04-29 

3、《上海机场（600009）—非航收
入增速强劲，21 年将迎来全面复苏》
2020-03-29 
  

疫情导致今年以来公司营收大幅下降，卫星厅折旧以及人工、运营、防疫等成本

呈现出刚性特征，因此盈利情况受到较大冲击。中长期来看，上海机场渠道优势

显著，免税业务具有较大成长空间。考虑到国际航线恢复进度，我们下调盈利预

测，预计 20/21/22 年 EPS 为 0.02/1.79/2.66 元/股（前次为 0.64/2.29/3.21 元/

股），维持“强烈推荐-A”投资评级。 

❑ 上海机场发布三季报，业绩受疫情影响明显。2020 前三季度公司实现营收

34.4 亿元，同比下降 58.1%，实现归母净利润-7.4 亿元，同比下降 118.5%。

Q3 单季实现营业收入 9.7 亿元，同比下降 64.8%；归母净利为-3.5 亿元，同

比下降 127.2%。受制于疫情防控下航空出行下滑，尤其海外疫情仍未见明显

控制，国际旅客占比较高的上海机场仍难以摆脱亏损困境。伴随国内经济活

动重启，航空出行恢复较为迅速，Q3 营业收入环比增长 16.1%，亏损收窄

24.6%，显示较好的改善趋势。 

❑ Q3 旅客吞吐量国内基本持平，但国际仍未见好转，致使营业收入承压。公司

Q3 起降架次为 9.6 万架次，同比下降 25.9%；旅客吞吐量为 995.7 万人次，

同比下降 49.4%；货邮吞吐量 93.2 万吨，同比增长 0.7%。客流方面，国内

客流降幅已收窄至-0.8%，但国际、地区客流降幅仍高达-97.3%、-94.1%。客

流大幅缩减叠加多项减免政策，致使航空性收入受到大幅冲击。同时由于国

际客流大幅减少，非航收入中免税扣点将遭遇挑战，我们预计全年免税收入

确认仍有待协商。  

❑ 卫星厅投产导致营业成本增长，疫情冲击造成投资收益下滑明显。新卫星厅

于 19 年 9 月投产使用，运营、摊销、防疫成本等带来的影响在 Q3 持续显现。

Q3 单季营业成本达到 17.1 亿元，同比增加 3.8 亿元，幅度为 29.2%。受疫

情冲击影响，公司 Q3 投资收益为 1.7 亿元，同比下降 40.9%。 

❑ 展望：国际航线仍面临较大不确定性，看好中长期机场战略价值。由于国内

疫情控制良好，旅游及商务性航空出行需求复苏较快，上海机场 9 月起降架

次同比降幅收窄至-20.1%，其中国内线已实现 18.9%的正增长；客流同比下

降 41.1%，国内客流同比增长 13.5%。目前国际航线受制于疫情反复仍面临

较大不确定性。国内冬春航线航班计划同比增长 20%，客流复苏确定性较高。

我们判断 2020 年总体旅客吞吐量恢复至同期 4-5 成。中长期来看，内循环免

税将成为拉动消费核心，机场口岸资源未来具有强大竞争优势。 

❑ 风险提示：免税谈判不及预期、疫情扩散超预期、其他自然灾害 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 9313 10945 5328 10140 13171 

同比增长 16% 18% -51% 90% 30% 

营业利润(百万元) 5634 6675 (207) 4385 6716 

同比增长 16% 18% -103% -2223% 53% 

净利润(百万元) 4231 5030 44 3441 5134 

同比增长 15% 19% -99% 7711% 49% 

每股收益(元) 2.20 2.61 0.02 1.79 2.66 

PE 30.1 25.3 2891.2 37.0 24.8 

PB 4.5 4.0 4.2 3.8 3.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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1. 上海机场发布三季报，业绩受疫情影响明显 

2020 前三季度公司实现营收 34.4 亿元，同比下降 58.1%，实现归母净利润-7.4 亿元，

同比下降 118.5%。Q3 单季实现营业收入 9.7 亿元，同比下降 64.8%；归母净利为-3.5

亿元，同比下降 127.2%。受制于疫情防控下航空出行下滑，尤其海外疫情仍未见明显

控制，国际旅客占比较高的上海机场仍难以摆脱亏损困境。伴随国内经济活动重启，航

空出行恢复较为迅速，Q3 营业收入环比增长 16.1%，亏损收窄 24.6%，显示较好的改

善趋势。 

图 1：季度营业收入情况（百万元）  图 2：季度归母净利情况（百万元） 

 

 

 
资料来源：WIND、招商证券  资料来源：WIND、招商证券 

 

2. Q3 旅客吞吐量国内基本持平，但国际仍未见好转，致使营业收入承压 

公司 Q3 起降架次为 9.6 万架次，同比下降 25.9%；旅客吞吐量为 995.7 万人次，同比

下降 49.4%；货邮吞吐量 93.2 万吨，同比增长 0.7%。客流方面，国内客流降幅已收窄

至-0.8%，但国际、地区客流降幅仍高达-97.3%、-94.1%。客流大幅缩减叠加多项减免

政策，致使航空性收入受到大幅冲击。同时由于国际客流大幅减少，非航收入中免税扣

点将遭遇挑战，我们预计全年免税收入确认仍有待协商。 

表 1：季度运营旅客吞吐量拆分（万人次） 

2020 Q1 Q2 Q3 Q4（预测） 合计（预测） 

国内 402.26 399.08 964.43 956.19 2721.96 

yoy -56.4% -58.4% -0.8% 5% -27.7% 

国际 354.74 10.05 22.57 39.45 426.81 

yoy -55.1% -98.8% -97.3% -95% -86.8% 

地区 50.74 4.35 8.73 6.22 70.04 

yoy -70.3% -97.4% -94.1% -95% -88.5% 

合计 807.74 413.48 995.73 1001.86 3218.81 

yoy -57.1% -78.7% -49.4% -45.1% -57.7% 

资料来源：公司公告，招商证券 

3. 卫星厅投产导致营业成本增长，疫情冲击造成投资收益下滑明显 

新卫星厅于 19 年 9 月投产使用，运营、摊销、防疫成本等带来的影响在 Q3 持续显现。

Q3 单季营业成本达到 17.1 亿元，同比增加 3.8 亿元，幅度为 29.2%。受疫情冲击以及

宏观经济下滑影响，公司 Q3 投资收益为 1.7 亿元，同比下降 40.9%。 
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图 3：季度营业成本情况（百万元）  图 4：季度投资收益情况（百万元） 

 

 

 
资料来源：WIND、招商证券  资料来源：WIND、招商证券 

 

4. 展望：国际航线仍面临较大不确定性，看好中长期机场战略价值 

由于国内疫情控制良好，旅游及商务性航空出行需求复苏较快，上海机场 9 月起降架次

同比降幅收窄至-20.1%，其中国内线已实现 18.9%的正增长；客流同比下降 41.1%，

国内客流同比增长 13.5%。目前国际航线受制于疫情反复仍面临较大不确定性。国内冬

春航线航班计划同比增长 20%，客流复苏确定性较高。我们判断 2020 年总体旅客吞吐

量恢复至同期 4-5 成。中长期来看，内循环免税将成为拉动消费核心，机场口岸资源未

来具有强大竞争优势。 

内循环免税成拉动消费核心，中长期来看，机场口岸资源未来具有强大竞争优势。 

1）我国开启国内大循环发展战略，海外免税回流大势所趋。 

2）机场口岸掌握核心流量入口，对比市内店获客成本较低。 

3）机场免税店购物流程便捷，无需额外占用旅行时间；同时国人在机场店可以享受回

国提货，相比市内店优势明显。 

4）在免税牌照逐步放开的背景下，机场店下一轮招标议价能力提升，高扣点有望维持，

且提货点扣点率仍有提升空间。 

5. 盈利预测及投资评级 

疫情导致今年以来公司营收大幅下降，卫星厅折旧以及人工、运营、防疫等成本呈现出

刚性特征，因此盈利情况受到较大冲击。中长期来看，上海机场渠道优势显著，免税业

务具有较大成长空间。考虑到国际航线恢复进度，今年业绩承压，我们下调盈利预测，

预计 20/21/22 年净利润为 0.4/34.4/51.3 亿元，EPS 为 0.02/1.79/2.66 元/股（前次为 

0.64/2.29/3.21 元/股），维持“强烈推荐-A”投资评级。 

风险提示：免税谈判不及预期、疫情扩散超预期、其他自然灾害 
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图 5：上海机场历史 PE Band  图 6：上海机场历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 10637 12468 11314 15162 19766 

现金 8766 10360 10292 13228 17256 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 1314 1662 800 1522 1976 

其它应收款 54 73 36 68 88 

存货 20 14 11 12 13 

其他 482 358 175 332 431 

非流动资产 20292 24703 24493 24296 24113 

长期股权投资 3245 3930 3930 3930 3930 

固定资产 8512 19769 19582 19407 19242 

无形资产 348 499 479 461 445 

其他 8188 505 501 498 496 

资产总计 30929 37171 35806 39459 43878 

流动负债 2287 4715 4826 4893 4975 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 454 575 684 750 831 

预收账款 3 14 17 18 20 

其他 1830 4126 4125 4125 4124 

长期负债 8 7 7 7 7 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 8 7 7 7 7 

负债合计 2294 4722 4833 4899 4982 

股本 1927 1927 1927 1927 1927 

资本公积金 2575 2575 2575 2575 2575 

留存收益 23744 27502 26024 29452 33553 

少数股东权益 389 445 447 605 841 

归属于母公司所有者权益 28246 32004 30526 33954 38056 

负债及权益合计 30929 37171 35806 39459 43878  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 4468 4885 1526 2511 4490 

净利润 4231 5030 44 3441 5134 

折旧摊销 787 891 1241 1227 1214 

财务费用 (0) (0) (150) (142) (142) 

投资收益 (893) (1150) (809) (1326) (1458) 

营运资金变动 142 (113) 1210 (855) (499) 

其它 200 227 (10) 167 241 

投资活动现金流 (3203) (1810) (221) 296 428 

资本支出 (3570) (2302) (1030) (1030) (1030) 

其他投资 367 492 809 1326 1458 

筹资活动现金流 (1263) (1481) (1372) 129 (890) 

借款变动 (339) (417) 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (1118) (1272) (1522) (13) (1032) 

其他 193 208 150 142 142 

现金净增加额 1 1594 (67) 2936 4028  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 9313 10945 5328 10140 13171 

营业成本 4499 5340 6359 6968 7724 

营业税金及附加 22 10 5 9 12 

营业费用 1 0 0 0 0 

管理费用 243 265 129 246 319 

研发费用 0 0 0 0 0 

财务费用 (194) (209) (150) (142) (142) 

资产减值损失 (0) (17) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 3 4 4 4 4 

投资收益 890 1150 805 1322 1455 

营业利润 5634 6675 (207) 4385 6716 

营业外收入 1 2 2 2 2 

营业外支出 5 9 9 9 9 

利润总额 5630 6668 (214) 4378 6709 

所得税 1199 1407 (260) 779 1340 

少数股东损益 200 231 2 158 235 

归属于母公司净利润 4231 5030 44 3441 5134  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 16% 18% -51% 90% 30% 

营业利润 16% 18% -103% -2223% 53% 

净利润 15% 19% -99% 7711% 49% 

获利能力      

毛利率 51.7% 51.2% -19.4% 31.3% 41.4% 

净利率 45.4% 46.0% 0.8% 33.9% 39.0% 

ROE 15.0% 15.7% 0.1% 10.1% 13.5% 

ROIC 14.2% 14.8% -0.9% 9.1% 12.6% 

偿债能力      

资产负债率 7.4% 12.7% 13.5% 12.4% 11.4% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 4.7 2.6 2.3 3.1 4.0 

速动比率 4.6 2.6 2.3 3.1 4.0 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.1 0.3 0.3 

存货周转率 232.8 311.4 503.4 608.8 612.1 

应收帐款周转率 7.4 7.4 4.3 8.7 7.5 

应付帐款周转率 12.1 10.4 10.1 9.7 9.8 

每股资料（元）      

EPS 2.20 2.61 0.02 1.79 2.66 

每股经营现金 2.32 2.54 0.79 1.30 2.33 

每股净资产 14.66 16.61 15.84 17.62 19.75 

每股股利 0.66 0.79 0.01 0.54 0.80 

估值比率      

PE 30.1 25.3 2891.2 37.0 24.8 

PB 4.5 4.0 4.2 3.8 3.3 

EV/EBITDA 19.7 16.7 137.9 22.3 15.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
苏宝亮：清华大学硕士，曾在中国国航、中信证券等单位工作 10 多年。2018 年加入招商证券研发中心，现为
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王西典：上海交通大学工科硕士，2017 年加入招商证券，现任研发中心高级分析师，拥有大宗商品、交运物流

等多个行业研究经验。 

肖欣晨：澳大利亚国立大学硕士，ACCA。2019 年加入招商证券研发中心，现为招商证券交运行业研究助理。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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