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当前价格 12.90 元
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李军 
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市场数据 

总股本(百万股) 1,927
总市值(百万元) 33,606
流通比例(%) 56.75%
12 个月最高/最低（元） 43.70/14.02
近 3 月日均成交量（百万股） 7.84

主要股东 
上海机场

(集团)有限
公司

 
股价表现(12 个月) 
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 23.73 10.97 -4.66 
绝对收益 3.06 -23.53 -59.97 
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光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 
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上海机场 600009.SH 

国际航线恢复仍未见起色 

◇ 报告起因：上海机场公布 08 年 12 月份数据 

◆国内航线保持平稳；国际航线仍同比大幅下降 
2008 年 12 月份，上海机场的运营数据并未给投资者带来任何惊喜，相
反国际航线的下降幅度仍有所放大（12 月份浦东机场国际航线旅客吞吐
量同比下降 27.67%，11 月份为同比下降 19.93%。），反映了国际经济形
势对中国国际航线的负面影响仍在持续，未来何时恢复、恢复到什么程
度仍具有很大的不确定性。 
相对于大幅下滑的国际航线而言，浦东机场国内航线表现尚可，12 月份
浦东机场国内航线起降架次同比增长 11.21%，国内航线旅客吞吐量同比
增长 9.85%，这里面有两个方面的原因：一、目前国内航空市场需求相
对而言仍比较健康，这一点从中国国内航线近几个月的数据显而易见（11
月份全行业国内航线旅客吞吐量同比增长 10.3%，而国际航线旅客吞吐
量同比下降 6.1%。）；二、虹桥机场的产能限制使得上海两个机场的国内
航线增量基本转移至浦东机场（这一点在我们的报告中一直在阐述），从
12 月份来看虹桥机场的国内航线旅客吞吐量同比下降了 0.80%。 
◆09 年国内航线增速相对看好，国际航线增速 2 季度或有所改观 
我们对于 09 年国内航线增速相对持乐观态度，我们估计 09 年中国国内
航线旅客吞吐量增速在 8%左右，同时虹桥机场的饱和也就成为浦东机场
09 年国内航线快速增长的主要推动因素，我们预计 09 年浦东机场国内
航线旅客吞吐量增速应该在 10%以上；对于浦东机场国际航线，一方面
欧美等国的实体经济下滑没有好转的迹象；二、事实上 08 年第一季度国
际航线增速仍然比较高，在较高的基数之上 09 年第一季度浦东机场国际
航线增速在全球宏观经济没有好转的情况预计将很难有所改观，第 2 季
度起，在较低的基数之上可能其增速大幅下滑的趋势会有所改观，但目
前仍难以判断恢复的程度。 
◆盈利预测与投资评级：具备长期价值，短期买点未到 
在假设不进行资产收购的前提下，我们预测公司08年-10年EPS为0.43/
股、0.48 元/股、0.67 元/股，考虑到公司资产整合预期，维持“增持”
的投资评级，我们认为未来股价的催化剂在于国际航线增速的恢复和资
产整合的正式展开，同时我们认为公司的资产整合随着虹桥机场扩建工
程 09 年的竣工而日益临近，因为届时虹桥机场与上市公司之间将会产生
实质性同业竞争，但是公司 08 年 4 季度、09 年 1 季度业绩将不容乐观，
短期股价偏贵，建议投资者等待更好的买入机会。 

 

 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
营业收入（百万元） 2,959 3,144 3,321 3,895 4,367 

营业收入增长率 10.40% 6.24% 4.56% 17.36% 12.17% 

净利润（百万元） 1,513 1,695 841 1131 1422 

净利润增长率 8.93% 12.01% -35.14% 20.74% 21.31% 

EPS（元） 0.79 0.88 0.43 0.48 0.67 

ROE 15.01% 14.86% 9.11% 10.17% 11.31% 
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图表 1：浦东机场国际航线起降架次下降幅度较大，目前并无好转迹象 
浦东机场分航线起降架次同比增速发展趋势 
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资料来源：公司资料 

 

 

 

图表 2：浦东机场国际航线旅客吞吐下降幅度较大，目前并无好转迹象 
浦东机场分航线旅客吞吐量同比增速发展趋势 
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资料来源：公司资料 

 

 

图表 3：11 月份开始浦东机场国际航线货邮吞吐量开始负增长 
浦东机场分航线货邮吞吐量同比增速发展趋势 

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

Jan-08 Feb-08 Mar-08 Apr-08 May-08 Jun-08 Jul-08 Aug-08 Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dec-08

浦东机场国内航线货邮吞吐量同比增速 浦东机场国际航线货邮吞吐量同比增速

浦东机场地区航线货邮吞吐量同比增速

资料来源：公司资料 



 

 

3

2009-1-12 上海机场 

 

 

图表 4：虹桥机场国内起降架次、国内旅客吞吐量基本不再增长 
虹桥机场三大经营指标同比增速发展趋势 
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财务报表及预测 

 

利润率

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%

2006 2007 2008E 2009E 2010E
毛利率 营业利润率 销售净利率  

 

净利润_增长率

0

500

1000

1500

2000

2006 20072008E2009E2010E
-40%

-20%

0%

20%

40%

净利润 增长率
 

 

销售收入_增长率

0

1000

2000

3000

4000

5000

2006 20072008E2009E2010E
0%

5%

10%

15%

20%

销售收入 增长率
 

 

资本回报率

0%

5%

10%

15%

20%

1 2 3 4 5
ROE ROA ROIC WA

 

 

利润表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入 2,959 3,144 3,321 3,895 4,367
营业成本 1,206 1,322 1,879 2,123 2,234

EBITDA 1,750 1,947 1,805 2,300 2,596
折旧和摊销 262 469 440 440 440
销售费用 0 0 0 0 0
管理费用 134 126 125 146 164
财务费用 -1 1 166 175 156
公允价值变动损益 3 12 0 0 0
投资收益 246 366 350 350 350

营业利润 1,752 1,948 1,377 1,655 2,000
利润总额 1,513 1,695 1,377 1,655 2,000

少数股东损益 14 30 30 30 30
归属母公司净利润 1,513.21 1,694.98 841 1131 1422

 

资产负债表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

总资产 12,088 16,043 16,974 18,266 19,701
流动资产 1,376 1,299 2,380 4,002 5,736
货币资金 331 287 1,325 2,771 4,361
交易型金融资产 8 0 0 0 0
应收帐款 611 529 664 779 873
应收票据 367 430 332 390 437
其他应收款 10 10 10 10 10
存货 15 15 19 21 22
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 683 1,005 1,145 1,285 1,425
固定资产 5,205 4,991 14,249 12,613 12,193
无形资产 414 404 384 364 343

总负债 1,914 4,433 4,573 4,916 5,202
无息负债 1,910 1,499 2,093 2,436 2,722
有息负债 4 2,935 2,480 2,480 2,480

股东权益 10,173 11,610 12,400 13,350 14,499
股本 1,927 1,927 1,927 1,927 1,927
公积金 3,878 4,047 4,251 4,497 4,780
未分配利润 4,344 5,750 6,341 7,058 7,930
少数股东权益 25 55 85 115 145

 

现金流量表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

经营活动现金流 1,464 1,320 1,858 1,888 2,098
净利润 1,513 1,695 1,099 1,327 1,610
折旧摊销 262 469 440 440 440
净营运资金增加 -1,301 -119 941 1,280 2,728
其他 990 -725 -622 -1,159 -2,680

投资活动产生现金流 -2,495 -2,877 140 140 140
净资本支出 2,355 4,008 140 140 140
长期投资变化 683 1,005 0 0 0
其他资产变化 -5,533 -7,890 0 0 0

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 0 0 0 0 0
债务净变化 -2 2,931 -455 0 0
其它长期负债变化 1,904 -412 595 342 286

净现金流 -174 -43 1,038 1,445 1,590
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 10.40% 6.24% 4.56% 17.27% 12.13% 

净利润增长率 8.93% 12.01% -35.14% 20.74% 21.31% 

EBITDA 增长率 9.72% 11.23% -7.28% 27.40% 12.89% 

EBIT 增长率 9.78% 11.23% -20.72% 18.58% 17.81% 

EPS 增长率 8.93% 12.01% -35.14% 20.74% 21.31% 

估值指标      

PE 22 20 31 25 21 

PB 3 3 3 3 2 

EV/EBITDA 19 19 19 14 12 

EV/EBIT 19 19 23 18 15 

EV/NAPLAT 39 40 27 22 18 

EV/Sales 11 12 10 9 7 

EV/IC 4 3 3 3 3 

盈利能力（%）      

毛利率 26.56% 57.94% 43.44% 45.51% 48.86% 

EBITDA 率 59.14% 61.92% 54.35% 59.05% 59.44% 

EBIT 率 59.14% 61.92% 46.47% 46.99% 49.37% 

税前净利润率 59.18% 61.90% 41.47% 42.50% 45.80% 

税后净利润率 51.13% 53.91% 33.10% 34.08% 36.87% 

ROA 12.63% 10.75% 6.65% 7.43% 8.33% 

ROE 15.01% 14.86% 9.11% 10.17% 11.31% 

ROIC 9.35% 6.77% 10.20% 12.75% 15.80% 

偿债能力      

净负债 / 权益 -0.03 0.01 -0.11 -0.21 -0.30 

资产负债率 15.84% 27.63% 26.94% 26.91% 26.41% 

流动比率 0.72 0.66 1.14 1.64 2.11 

速动比率 0.71 0.66 1.13 1.63 2.10 

每股指标      

EPS 0.79 0.88 0.57 0.69 0.84 

每股红利 0.00 0.00 0.18 0.21 0.26 

每股经营现金流 - 0.69 0.96 0.98 1.09 

每股净资产 5.28 6.02 6.44 6.93 7.52 

每股销售收入 1.54 1.63 1.72 2.02 2.27 

每股 EBITDA 0.91 1.01 0.94 1.19 1.35 
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分析师介绍 

李军，男，1978 年生，交通运输行业分析师，上海交通大学管理学硕士，金融工程博士在读，2007 年 5 月加盟

光大证券研究所，毕业后先后从事过证券投资、投资银行、行业公司研究工作，具有丰富的证券市场投资与行

业研究经验。 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

上海机场（600009） 

分析师：李军 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

 

 
 
 
 
 

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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