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投资要点
＃summary＃ 上海机场发布 2022年年报及 2023年一季报。2022年实现营业收入 54.80亿元，

同比-32.79%；归母净亏损 29.95亿元，2021年实现归母净亏损 15.78亿元，亏损
同比增加 89.77%。2023年一季度实现营业收入 21.54亿元，同比+18.78%。实现
归母净亏损 0.99亿元，22年一季度归母净亏损 5.04亿元，22年第四季度归母净
亏损 8.92亿元，19年一季度归母净利润 13.91亿元。

 2022年收入拆分：航空性收入随客流减少下降四成，非航收入中商业餐饮降幅
最大。航空性收入同比下降 40.44%；非航收入同比下降 28.20%，其中商业餐饮/
物流/其他分别同比下降 45.09%/20.85%/26.29%。

 2022年运营：旅客吞吐量同比大幅下降。1）浦东：旅客吞吐量为 1417.84万人
次，较去年-55.98%，相当于 19年同期的 18.62%；其中国内、国际+地区旅客分
别同比-57.96%、-19.88%，分别相当于 19 年同期的 34.10%、3.49%。飞机起降
架次 20.44万架次，同比-41.53%。货邮吞吐量 311.72万吨，同比-21.73%。2）
虹桥：旅客吞吐量 1471.16万人次（均为境内旅客），同比-55.7%，相当于 19年
同期的 32.24%；飞机起降架次 12.27万架次，同比-46.96%。

 一季度运营：客流高速恢复，浦东机场境内、境外旅客吞吐量分别达到疫情前约
九成、两成。1）浦东：旅客吞吐量 977.64万人次，同比+78.35%，相当于 19年
同期的 51.93%；其中国内、国际+地区客流分别+59.00%、+301.65%，分别相当
于 19年同期的 87.02%、18.27%。2)虹桥：旅客吞吐量 910.59万人次，3月份开
通国际及地区航线，国际及地区旅客吞吐量 2.56万人次。3）分月份来看，浦东
机场 1-3月国内旅客量分别恢复到 2019年同期的 79.79%、91.79%、89.60%；1-3
月国际+地区旅客量分别恢复到 2019年同期的 11.36%、17.84%、25.48%。

 免税业务：2022年免税合同收入 3.63亿元，较 2021年下降 1.23亿元。2023Q1
免税合同收入 3.3亿元。

 盈利预测：上调盈利预期，预计 2023-2025年公司归母净利润为 19.25、38.37、
70.32亿元，对应当前股价，PE估值分别为 67.8、34.0、18.6倍，维持“增持”
评级。

 投资策略：1）短期国际航线正在持续恢复，远期国际旅客量存在进一步上升的
空间。4月最后一周浦东机场国际航班量恢复到 19年同期的 33.49%，五一假期
浦东机场出入境客流超 20万人次，日均航班量环比节前超 10%。展望未来，枢
纽国际航线集中度提升具有确定性：打造世界一流枢纽导向下，国际航线有望进
一步向枢纽集中，上海机场国际旅客量仍有进一步上升空间。2）销售额回归后
将重新证明渠道竞争力，免税议价权仍有提升空间。尽管收购落地能一定程度上
解决未来收益问题，但免税旅客量和销售额的分布比绝对收益更重要。上海机场
国际旅客量中蕴含的销售额体量依然将是中国免税版图里重要且不可或缺的一
环。我们认为随着国际航线的回归，议价权的回归有确定性。3）机场板块价值
与国际航线的修复有较强关联性，客流恢复后有望重拾免税增长曲线。随着换季
后国际航线的持续恢复，机场免税销售额有望逐渐回归。预计 23年起机场也将
脱离出行板块走出自己的独立行情，枢纽机场王者归来可期。

 风险提示：疫情影响和政策执行的不确定，汇率油价大幅波动，行业供需失衡，
宏观经济增长失速，国际贸易摩擦升级，空难、恐怖袭击、战争、疾病爆发等

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 5480 11340 13468 17479
同比增长 -32.8% / 18.8% 29.8%
归母净利润(百万元) -2995 1925 3837 7032
同比增长 -89.8% / 99.3% 83.3%
毛利率 -62.4% 19.4% 30.1% 44.5%
ROE -7.6% 4.6% 8.5% 13.4%
每股收益(元) -1.20 0.77 1.54 2.83
市盈率 - 67.8 34.0 18.6

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

＃dyCompany＃
上海机场 （ 600009 ）
000009 ＃title＃
一季度客流恢复、亏损收窄，看好公司议价权回归

＃createTime1＃ 2023年 5月 7日



请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明
- 2 -

公司点评报告(带市场行情)

附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 16331 16757 14245 21726 营业收入 5480 11340 13468 17479
货币资金 13877 10658 11036 18465 营业成本 8901 9134 9411 9699
交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 105 12 14 18
应收票据及应收账款 2102 5554 2631 2558 销售费用 0 0 0 0
预付款项 19 19 21 21 管理费用 484 261 310 402
存货 48 46 48 49 研发费用 0 0 0 0
其他 285 480 508 632 财务费用 466 270 100 100
非流动资产 51444 33910 41307 40781 其他收益 411 0 0 0
长期股权投资 2756 570 570 570 投资收益 177 904 1373 1733
固定资产 24574 27834 29881 31646 公允价值变动收益 -0 0 0 0
在建工程 2032 1299 857 661 信用减值损失 -5 0 0 0
无形资产 437 314 203 93 资产减值损失 0 0 0 0
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 -1 0 0 0
长期待摊费用 159 158 145 131 营业利润 -3894 2567 5006 8993
其他 21486 3735 9651 7680 营业外收入 78 5 5 5
资产总计 67775 50667 55552 62507 营业外支出 9 5 5 5
流动负债 8829 4598 5756 5443 利润总额 -3825 2567 5006 8993
短期借款 750 185 478 0 所得税 -1035 521 1047 1836
应付票据及应付账款 1134 1081 1141 1177 净利润 -2790 2046 3959 7157
其他 6945 3332 4138 4267 少数股东损益 205 121 122 125
非流动负债 18243 3320 3088 3199 归属母公司净利润 -2995 1925 3837 7032
长期借款 0 0 0 0 EPS(元) -1.20 0.77 1.54 2.83
其他 18243 3320 3088 3199
负债合计 27072 7918 8844 8642 主要财务比率
股本 2488 2488 2488 2488 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 16504 16504 16504 16504 成长性

未分配利润 19111 21037 24873 31905 营业收入增长率 -32.8% 106.9% 18.8% 29.8%
少数股东权益 1096 1216 1338 1463 营业利润增长率 -104.4% / 95.0% 79.6%
股东权益合计 40703 42749 46708 53865 归母净利润增长率 -89.8% / 99.3% 83.3%
负债及权益合计 67775 50667 55552 62507 盈利能力

毛利率 -62.4% 19.4% 30.1% 44.5%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 -54.6% 17.0% 28.5% 40.2%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE -7.6% 4.6% 8.5% 13.4%
归母净利润 -2995 1925 3837 7032 偿债能力

折旧和摊销 1584 1804 2098 2348 资产负债率 39.9% 15.6% 15.9% 13.8%
资产减值准备 -0 1 -53 2 流动比率 1.85 3.64 2.47 3.99
资产处置损失 1 0 0 0 速动比率 1.84 3.63 2.47 3.98
公允价值变动损失 0 0 0 0 营运能力

财务费用 812 270 100 100 资产周转率 8.1% 19.1% 25.4% 29.6%
投资损失 -177 -904 -1373 -1733 应收帐款周转率 267% 288% 322% 658%
少数股东损益 205 121 122 125 存货周转率 20090% 19429% 20001% 19824%
营运资金的变动 428 -6286 3328 201 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 -117 -2734 7948 8112 每股收益 -1.20 0.77 1.54 2.83
投资活动产生现金流量 -304 381 -7923 -141 每股经营现金 -0.05 -1.10 3.19 3.26
融资活动产生现金流量 1659 -866 353 -542 每股净资产 15.92 16.69 18.23 21.06
现金净变动 1245 -3219 378 7429 估值比率(倍)

现金的期初余额 12632 13877 10658 11036 PE - 67.8 34.0 18.6
现金的期末余额 13877 10658 11036 18465 PB 3.3 3.1 2.9 2.5
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分析师声明
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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