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上海机场（600009.SH） 

业绩符合预期，长期看好非航免税业务增长 
事件：上海机场发布 2019 年度业绩快报。2019 年营业收入 109.45 亿元，

同比增长 17.52%，归母净利润 50.3 亿元，同比增长 18.88%，扣非净利润

50.33 亿元，同比增长 18.85%。2019Q4 营收 27.37 亿元，同比增长 13.44%，

归母净利润 10.36 亿元，同比下降 5.06%。 

点评： 

卫星厅投产使用折旧增加，地区旅客下降使得 19Q4 业绩承压。2019 年 9

月 16 日卫星厅正式投入运营，短期增加折旧费用，但时刻有望增长。第四

季度旅客吞吐量为 1824.08 万人次，其中国际和地区旅客吞吐量为 913.42

万人次，同比增长 0.31%，低于 18 年 4 季度增速，主要受地区旅客吞吐量

下降拖累（-24.63%）。 

短期受疫情影响机场冲击较大。受新型冠状病毒影响，春运四十日（1 月 10

日-2 月 18 日））民航发送旅客 3839 万人次，同比下降 47.5%。2020 年 1

月份上海机场起降架次 4.28 万架次，同比下降 2.39%，旅客吞吐量 599.31

万人次，同比下降 5.39%，国内航线起降架次和旅客吞吐量分别下降 5.36%、

9.61%；国际航线分别增长 4.2%、4.27%，地区航线分别下降 17.56%、

28%。我们预计新冠疫情将影响一季度机场业绩，二季度将逐步改善。 

长期看好非航免税业务增长。我们认为随着卫星厅投入使用，机场服务能力

提升预计 2020 年夏秋航季时刻将所增长，机场将优先安排国际航班。由于

春节受疫情影响抑制人们出行，我们认为出行需求将移至暑运，卫星厅投入

使用浦东机场免税店面积达到 16915.37 平方米，受旅客欢迎的免税香化商

品在卫星厅免税店将实现品类全覆盖，有望带动非航免税收入增长。 

投资策略：受卫星厅折旧和旅客吞吐量放缓影响，我们下调盈利预测，预测

上海机场 2019-2021 年归母净利润为 50.3、50.62、60.61 亿元，分别增长

18.9%、0.6%、19.7%，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济不及预期风险、时刻增长不及预期风险、消费者购买力

下降风险、市内免税店分流风险。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8,062 9,313 10,945 11,938 13,583 

增长率 yoy（%） 16.0 15.5 17.5 9.1 13.8 

归母净利润（百万元） 3,683 4,231 5,030 5,062 6,061 

增长率 yoy（%） 

 

 

31.3 14.9 18.9 0.6 19.7 

EPS最新摊薄（元/股） 1.91 2.20 2.61 2.63 3.15 

净资产收益率（%） 15.1 15.5 16.2 14.5 15.2 

P/E（倍） 38.0 33.1 27.8 27.7 23.1 

P/B（倍） 5.57 4.96 4.38 3.91 3.45  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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股票信息 

 
行业 机场 

前次评级 买入 

最新收盘价 72.69 

总市值(百万元) 140,070.61 

总股本(百万股) 1,926.96 

其中自由流通股(%) 56.75 

30 日日均成交量(百万股) 9.77 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 10080 10637 11045 12828 14478  营业收入 8062 9313 10945 11938 13583 

现金 8764 8766 8788 10663 11745  营业成本 4046 4499 5407 6322 6638 

应收票据及应收账款 1189 1314 1627 1581 2069  营业税金及附加 21 22 10 12 14 

其他应收款 74 54 97 68 119  营业费用 7 1 0 1 1 

预付账款 34 19 43 25 52  管理费用 240 243 271 310 353 

存货 19 20 27 28 29  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 0 463 463 463 463  财务费用 -121 -194 -210 -250 -261 

非流动资产 17468 20292 24111 26538 29943  资产减值损失 1 0 0 0 0 

长期投资 2737 3245 4902 6590 8298  其他收益 1 3 4 4 4 

固定资产 9059 8512 11729 13502 15651  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 347 348 333 320 308  投资净收益 975 893 1150 1180 1200 

其他非流动资产 5324 8188 7146 6126 5686  资产处臵收益 -3 -3 0 0 0 

资产总计 27547 30929 35155 39366 44421  营业利润 4842 5634 6620 6727 8042 

流动负债 2058 2287 2514 2688 2652  营业外收入 0 1 2 3 3 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 5 9 10 11 

应付票据及应付账款 287 454 436 605 488  利润总额 4842 5630 6613 6719 8033 

其他流动负债 1771 1833 2078 2083 2164  所得税 984 1199 1342 1411 1671 

非流动负债 9 8 8 8 8  净利润  3857 4431 5271 5308 6362 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 174 200 242 246 301 

其他非流动负债 9 8 8 8 8  归属母公司净利润 3683 4231 5030 5062 6061 

负债合计 2067 2294 2521 2695 2660  EBITDA 5415 6154 7160 7494 8991 

少数股东权益 349 389 630 877 1177  EPS（元） 1.91 2.20 2.61 2.63 3.15 

股本 1927 1927 1927 1927 1927        

资本公积 2575 2575 2575 2575 2575  主要财务比率      

留存收益 20630 23744 27389 31086 35514  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 25132 28246 32004 35794 40584  成长能力      

负债和股东权益 27547 30929 35155 39366 44421  营业收入(%) 16.0 15.5 17.5 9.1 13.8 

       营业利润(%) 30.2 16.4 17.5 1.6 19.5 

       归属于母公司净利润(%) 31.3 14.9 18.9 0.6 19.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 49.8 51.7 50.6 47.0 51.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 45.7 45.4 46.0 42.4 44.6 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 15.1 15.5 16.2 14.5 15.2 

经营活动现金流 4114 4468 4563 5211 5591  ROIC(%) 14.5 15.0 15.8 14.2 15.0 

净利润 3857 4431 5271 5308 6362  偿债能力      

折旧摊销 837 787 810 1067 1294  资产负债率(%) 7.5 7.4 7.2 6.8 6.0 

财务费用 -121 -194 -210 -250 -261  净负债比率(%) -34.4 -30.6 -26.9 -29.1 -28.1 

投资损失 -975 -893 -1150 -1180 -1200  流动比率 4.9 4.7 4.4 4.8 5.5 

营运资金变动 304 140 -159 266 -603  速动比率 4.9 4.4 4.2 4.6 5.3 

其他经营现金流 212 196 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1690 -3203 -3479 -2314 -3498  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 2291 3570 2161 740 1697  应收账款周转率 7.3 7.4 7.4 7.4 7.4 

长期投资 -110 -538 -1658 -508 -1708  应付账款周转率 18.6 12.1 12.1 12.1 12.1 

其他投资现金流 491 -171 -2975 -2082 -3509  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3626 -1263 -1062 -1022 -1010  每股收益(最新摊薄) 1.91 2.20 2.61 2.63 3.15 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.13 2.32 2.37 2.70 2.90 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 13.04 14.66 16.61 18.58 21.06 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 38.0 33.1 27.8 27.7 23.1 

其他筹资现金流 -3626 -1263 -1062 -1022 -1010  P/B 5.6 5.0 4.4 3.9 3.5 

现金净增加额 -1202 2 23 1875 1082  EV/EBITDA 24.3 21.4 18.4 17.4 14.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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