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主要数据 

总股本：    1926.96 百万股 

流通股本：  1093.48 百万股 

近 12 个月最高价： 30.10 元 

近 12 个月最低价：  9.94 元 

近 1 个月内涨幅：  -19.08% 

近 6 个月内涨幅：    0.36% 

 

 

股价与沪深 300 指数对比 
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上海机场 上证综合指数

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

■ 国际航线和货运短期难以恢复。浦东机场国内、国际和港澳航班比例相

同，比较而言，受金融危机影响，国内表现较好，国际仍未恢复。2月
份，浦东机场国内和国际航线旅客吞吐量分别同比增长18.5%和-19.3%。

从上海旅游情况来看，外国游客数量自08年10月以来降速加大，其中占

国外客源比重50%以上的日韩游客下降幅度更大，降速分别达到18%和

35%。我们认为，浦东机场国际航线旅客吞吐量比重在50%以上，而日

韩航线比重又大，机场国际航线业务仍然不能够有效恢复。此外受出口

不景气影响，浦东机场货运业务连续第4个月下滑，2月同比下降26.8%，

下滑速度在加速。预计短期难以恢复。目前，公司成立市场部，吸引各

航空公司在浦东机场设立更多的国际国内航线。 
■ 非航收入尚不如意。08年4月份，T2正式投入使用后，商业面积由原来

的8000平米提高至2.8万平米，主要包括书店、餐饮、免税店和烟酒四种

类型的商铺。租金采用保底和分成（与客流量挂钩）形式。T2的出租率

比较理想，已经完全出租，合同也已开始执行。不过，部分航站楼商铺

对公司收入贡献可能仅达到“保底租金”的水平，而且T2航站楼分流了

原先T1楼的客流量，现有客流量比重达到51-52%。目前，经营情况整体

相对正常，收入占比达到30%，但是与我们对非航收入的快速增长预期

还有距离，我们认为在现有市场环境中，这部分业务的培育还需要时间。

■ 世博会推动业务增长。根据《2010年上海世博园区商业服务业配套研究

报告》预测，上海世博会总客流量在7000万人次，持续时间184天，日

均人流量40万人次，其中国内游客6650万人次、海外游客350万人次。

为了保障世博会的运行，预计上海空中流量控制将会从现在的1200架增

加到2000架。此外，旅客的增长也有望推动非航收入的增长。 
■ 折旧增加，资本支出下降。考虑到新设施是从08年3月投入使用，预计

09年1季度折旧同比将增加1.5亿左右，1季度将是公司全年业绩增长的低

点。从资本支出来看，09年，T2只留有扫尾工程，比重很小。而从3月3
日起对T1进行的设施和流程改造，预计投入1亿左右。全年没有较大的

资本支出。 

盈利预测与评级调整： 

■ 业务回升需要时间，期待虹桥注入取得突破。作为上海世博会重要配套

项目，虹桥机场扩建工程将在 09 年底完工并在 10 年 1 季度投入试运

行。公司一直在做相关事宜，目前主要问题是土地价格，我们预计 09 年
虹桥资产注入问题将取得重大突破，但对公司业绩增厚幅度取决于虹桥

土地评估价格。预计 2009-2010 年，公司实现每股收益 0.49 元和 0.61
元，我们给与公司“谨慎推荐”评级。 
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上海机场│公司研究

分析师简介 

王晓艳：管理学硕士， 研究方向为物流。三年证券行业从业经历，具有证券行业投资咨询业务资格，主要负责

交通运输行业研究，对行业具有全面系统性的理解和独到的见解，多次在《中国证券报》、《上海证券报》等业

内主流媒体发表文章，并参与央视证券资讯频道等媒体的访谈节目。 

 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

推荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数10%以上 

谨慎推荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%——10% 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在-5%——5%之间波动 
行业投资评级 

回避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于-5%——10%之间 

回避 未来6个月内股价相对沪深300指数跌幅介于5%——10%之间 

股票投资评级 

严重回避 未来6个月内股价相对沪深300指数跌幅在10%以上 
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