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动态报告 

 交通运输 

 航空机场 

上海机场（600009） 中性

2009 年报点评 （下调评级）
 

 

财报点评 

业绩符合预期，估值水平偏高 

 业绩符合预期，成本上升主导利润下滑 
公司公告 09 年年报，实现营业收入 33.38 亿元，同比微降 0.37%；归属母公司

所有者的净利润 7.06 亿元，同比下降 17.84%；实现每股收益 0.37 元，同比下

降 17.78 %。若剔除浦东航油的投资收益，归属于母公司所有者净利润与去年

同期相比下降 31.19%。业绩符合预期。公司 09 年主营业绩明显下滑的原因在

于，09 年全年计提浦东二期扩建工程的相应的折旧费用、运营成本以及财务费

用，导致主营成本同比 08 年增长 11.7%。 

 国际航线结构有所改善，盈利开始恢复 
上海机场国际业务的整体复苏速度慢于我们先前的预期。但由于外航外线超预

期复苏，使得国际航线内部结构有所改善，公司盈利能力开始逐步恢复。需要

注意的是，外航的航班增减策略受到的政府管制更为严格。因此，外航航班能

否持续超预期增长，仍有待我们进一步跟踪。 

 浦东航油盈利回归正常水平 
2005-09 年，对浦东航油的累计投资收益占上海机场累计净利润的 15.9%。短

期来看，浦东航油的盈利能力自 09 年 2 季度开始恢复，3 季度得益于国际航油

业务出现超预期增长，4 季度回归正常盈利水平。长期来看，航油业务的超额收

益存在一定的政策风险。 

 估值偏高，下调评级至“中性”，建议逢高减持 
我们预测公司 2010-2011 年的业绩为 0.54 元与 0.58 元，对应 PE 分别为 35 倍

与 33 倍，估值偏高。考虑到公司资产注入短期内难有进展，虹桥二期即将启用，

以及地区航线管制策略可能的调整，我们下调公司评级至“中性”。我们认为资产

注入与上海世博会均将在未来的数月中成为股价的催化剂，但二者都无法有效

提升公司内在价值，因此建议投资人逢高减持。 

 

 一年该股与上证综指走势比较 
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股票数据 
昨收盘（元） 19.14 

总股本/流通 A 股(百万股) 1,926.96/1,093.48 

流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 

总市值/流通市值(百万元) 36,881.98/20,929.14 

上证综指/深圳成指 3,051.94/12,436.66 

12 个月最高/最低（元） 20.57/12.56 

财务数据 
净资产值(百万元) 12,832.74 

每股净资产(元) 6.66 

市净率 2.87 

资产负债率 23.59% 

息率 0.26% 
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盈利预测和财务指标 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元) 3,351 3,338 3,883 4,040 4,459 
(+/-%) 6.57 -0.38 16.34 4.02 10.39 
净利润(百万元) 902 748 1,115 1,195 1,438 
(+/-%) -47.71 -17.08 49.04 7.17 20.38 
每股收益（元） 0.45 0.37 0.54 0.58 0.70 
市净率（PB） 3.02 2.87 2.68 2.49 2.30 
净资产收益率（ROE） 7.23% 5.64% 7.86% 7.84% 8.75%
市盈率（PE） 42.90 51.73 35.27 32.93 27.35 
EV/EBITDA 20.48 - 19.84 18.27 15.14  

2010 年 3 月 1 日 
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业绩符合预期，成本上升主导利润下滑 

 业绩符合预期 

公司公告 09 年年报，实现营业收入 33.38 亿元，同比微降 0.37%；归属母公

司所有者的净利润 7.06 亿元，同比下降 17.84%；实现每股收益 0.37 元，同比下

降 17.78 %。 

公司 09 年业绩较我们的预测值 0.36 元/股略高 0.01 元，符合预期。 

 

图表 1：上海机场 09 年业绩符合预期 
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资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

 

图表 2：上海机场 09 年主营业务收入同比微降 0.3% 

2009 年 2008 年 
收入项目 

百万元 比重 百万元 比重 
2009/2008 

航空及相关收入 1,901 57% 1,927  58% -1.4%

地面服务收入 191 6% 251  7% -24.0%

场地及设备租赁收入 318 10% 338  10% -5.9%

商业餐饮租赁收入 667 20% 574  17% 16.2%

能源转供收入 105 3% 110  3% -4.4%

广告业务收入 61 2% 59  2% 2.9%

其他收入 95 3% 89  3% 6.4%

合计 3,338 100% 3,349  100% -0.3%

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

 

 成本上升主导利润下滑 

若剔除浦东航油的投资收益，归属于母公司所有者净利润同比下降 31.19%。 

公司 09 年主营业绩明显下滑的原因在于成本的大幅上升。 
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浦东二期扩建工程（T2 航站楼与第三跑道）相应的折旧费用、运营成本以及

财务费用等于 08 年 3 月 26 日开始计入主营成本。因此，09 年公司主营成本同比

08 年增长 11.7%。 

国际航线结构有所改善，盈利开始恢复 

市场对上海机场的国际业务复苏寄予很高的期望，我们也认为其国际业务有可

能出现超预期复苏。 

但事实上，上海机场 4 季度国际业务较为平稳，复苏速度慢于我们先前的预期。 

 

图表 3：上海机场国际业务恢复缓慢 
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资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

 

虽然国际航线整体复苏较为缓慢，但内部结构有所改善。外航外线的超预期复

苏，使得上海机场盈利能力开始逐步恢复。 

 

图表 4：上海机场盈利能力逐步恢复 
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资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 
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需要注意的是，外航的航班增减策略受到的政府管制更为严格。因此，外航航

班能否持续超预期增长，仍有待我们进一步跟踪。 

 

浦东航油盈利回归正常水平 

2005-09 年，对浦东航油的累计投资收益占上海机场累计净利润的 15.9%。无

论是短期的盈利能力还是长期的超额收益，都能够对公司的估值产生直接的影响。 

短期来看，浦东航油的盈利能力自 09 年 2 季度开始恢复，3 季度得益于国际

航油业务出现超预期增长，4 季度回归正常盈利水平。 

长期来看，航油业务的超额收益存在一定的政策风险。 

 

图表 5：浦东航油盈利回归正常水平 
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资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

 

国内航油业务：由于国内航油出厂价与国际航油价格已基本实现接轨，国内航

油业务的长期大幅亏损状态或将终结。国内航油业务业绩虽仍将在盈亏平衡附近波

动，但相对较为稳定。 

由于 4 季度国际航油价格由 75 美元/桶上涨至近 90 美元/桶，而国内航油出厂

价并没有进行调价，所以国内航油业务盈利下滑，并导致 4 季度浦东航油业绩环比

下滑 35%左右。 

国际航油业务：国际航油价格的大幅快速波动将影响国际航油业务的盈利能

力。由于国际航油价格并没有出现类似 08 年的快速单边大幅波动行情，国际航油

业务的盈利回归正常水平。 
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图表 6：国内航油业务——价格接轨，长期亏损或将终结 图表 7：国际航油业务——油价大幅振荡，业绩超预期 
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资料来源：CAAC，Bloomberg，Wind，国信证券经济研究所 

备注：接轨出厂价为按照定价公式计算的国内航油理论出厂价格。 

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

估值偏高，建议逢高减持 

我们预测公司 2010-2011 年的业绩为 0.54 元与 0.58 元，对应 PE 分别为 35

倍与 33 倍，估值偏高。 

考虑到公司资产注入短期内难有进展，虹桥二期即将启用，以及地区航线管制

策略可能的调整，我们下调公司评级至“中性”。 

 

图表 8：上海机场业绩预测 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

EPS（元/

股） 0.45 
0.37 0.54 0.58 0.70 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

我们认为资产注入与上海世博会都将为上海机场提供逢高减持的机会。 

从航线结构与成本结构的匹配度来看，我们认为浦东机场是高回报的机场资

产，而扩建后的虹桥机场是低回报机场资产。因此，资产注入对于上市公司而言较

为中性，甚至可能损害上海机场的长期投资价值。 

上海世博会将为上海两场提供脉冲式客流，但由于世博会所产生的新增需求是

一次性的业务增量，对公司的估值贡献有限。世博会将带来短期的“数据惊喜”，而

“一市两场”国内业务重新分配的风险，可能会在世博会结束后体现隐忧。 

虽然二者都无法有效提升公司的内在价值，但均将在未来数月中成为股价的催

化剂，并为投资者提供逢高减持的机会。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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