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	净利润率触底反弹，中短期容量无瓶颈

	事件描述

	上海机场公布2010年中报：

· 公司2010年上半年实现营业收入19.21亿元，同比上升22.53%，归属于母公司股东的净利润5.5亿，同比上升112.47%，实现EPS为0.29元。2010年上半年，上海机场的飞机起降架次、旅客吞吐量和货邮吞吐量分别比去年同期增长16.66%、27.94%和50.21%。

· 受益国际回暖和世博召开，三大业务指标同比增幅位列三大门户枢纽机场第一位，也高于全国前50大机场平均值。

· 扩容导致净利润率达低谷，随着经济好转和产能释放带来产量提升，净利润率已触底反弹，将进入不断攀升期。
· 各容量指标处于低位，经测算，未来3-4年内没有大型资本开支项目为大概率事件。
· 目前收入主要来自航空业务，非航业务增长是未来亮点。

· 腹地产业升级带动消费和物流升级，迪斯尼为国际客运长期增长提供支撑。

· 浦东T2候机楼和货站资产注入带来利好，虹桥资产注入仍有障碍，但越久利好越大。
· 虽然虹桥二期启用对浦东机场国内客流有分流，世博会后客运周转量增速有下降的可能，但公司国际枢纽的明确定位一直未改，加上在长三角机场群中优势明显，尤其是货运，龙头地位稳固，将受益区域经济发展和产业升级，带动客货运稳定增长。我们对公司2010-2012年的业绩预测分别为0.64元、0.68元和0.76元，对应PE为20.09倍、18.87倍和16.74倍，维持“推荐”评级。


	事件评论


第一，受益国际回暖和世博召开，产量增速行业第一
公司2010年上半年实现营业收入19.21亿元，同比上升22.53%，归属于母公司股东的净利润5.5亿，同比上升112.47%，实现EPS为0.29元。

受益航空市场，尤其是国际和货运的回暖，飞机起降架次、旅客吞吐量和货邮吞吐量分别比去年同期增长16.66%、27.94%和50.21%，分别高于全国前50大机场3.5、11.04和20.41个百分点。受益世博会召开，三大业务指标同比增幅位列三大门户枢纽机场第一位。
表 1：上海机场运营数据汇总

	
	旅客吞吐量（万人）
	货邮吞吐量（万吨）
	起降架次（架次）

	2009H1
	1,486
	105
	135,472

	2010H1
	1,901
	158
	158,042

	同比
	27.94%
	50.21%
	16.66%


资料来源：公司财报，长江证券研究部
	图 1：上海机场运营数据同比
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资料来源：Wind，长江证券研究部
	
	图 2：上海机场运营数据对比
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资料来源：CEIC，长江证券研究部


表 2：上海机场中报财务数据摘要

	
	2010H1
	2009H1
	同比

	营业收入（百万）
	1921 
	1568 
	22.53%

	营业成本（百万）
	1212 
	1090 
	11.26%

	毛利率
	36.89%
	30.50%
	6.39%

	营业税金及附加（百万）
	78 
	63 
	23.67%

	销售费用（百万）
	0 
	0 
	-

	管理费用（百万）
	69 
	54 
	27.52%

	财务费用（百万）
	75 
	90 
	-16.72%

	投资收益（百万）
	223 
	68 
	229.54%

	营业利润（百万）
	710 
	339 
	109.65%

	营业外损益（百万）
	0 
	0 
	-

	利润总额（百万）
	711 
	339 
	109.82%

	所得税（百万）
	121 
	60 
	103.07%

	净利润（百万）
	590 
	279 
	111.26%

	归属于母公司所有者的净利润(百万)
	550 
	259 
	112.47%

	EPS（元）
	0.29
	0.13
	123.08%


资料来源：公司财报，长江证券研究部

第二，净利润率触底反弹，将进入不断攀升期
上半年，处于产能释放中期的上海机场、白云机场净利润率明显低于产能超负荷的深圳机场、成本控制严格和产能利用率较高的厦门空港。（注：上海机场净利润率高于白云的原因在于较低的管理费用和额外的投资收益，其中投资收益中占比61%和35%的油料公司和德高动量收入分别同比增长497%和98%）
回顾上海机场历年净利润率，2008年出现急速下滑，主要由于当年3月T2航站楼投入使用，加上外部经济环境恶化导致。2009年受经济拖累，净利润率继续向下。2010年净利润率回升至31%，我们认为，随着经济不断好转和产能释放带来的产量提升，公司净利润率将进入不断攀升期。

	图 3：2010H1上市机场净利润率
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资料来源：公司财报，长江证券研究部
	
	图 4：2005H1-2010H1上海机场净利润率
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资料来源：公司财报，长江证券研究部


第三，各容量指标处于低位，未来无大型资本开支
短期看，2009年年报中提及的55.26亿元资本开支，系浦东一期150亿投资中未使用部分，公司表示这部分资本开支并不会真正发生。未来资本开支主要在于候机楼和设备的例行维修和更新。

中期看，上海机场各容量指标处于低位，按照13%的增长率计算，现有设施可供未来4年发展需要，中期无大型资本开支。从公司了解到，未来资本开始还有4/5号跑道、1个候机楼和2个卫星厅，但除跑道开始环评外，其他均无明确开建时间，从设计、评估、审批等多环节来看，我们认为未来3-4年内没有大型资本开支项目为大概率事件。

表 3：各机场容量指标利用率

	
	空域利用率
	跑道利用率
	客运利用率
	货运利用率

	深圳机场
	109%
	113%
	102%
	45%

	上海机场
	N/A
	59%
	53%
	61%

	虹桥机场
	N/A
	63%
	63%
	44%

	白云机场
	N/A
	N/A
	46%
	38%

	厦门空港
	N/A
	N/A
	94%
	131%


资料来源：长江证券研究部
第四，目前收入主要来自航空业务，非航业务增长是未来亮点
上半年，上海机场收入结构中，航空及相关业务占比54%，贡献最大。占比第二的商业餐饮租赁收入（即非航收入的主要组成部分）同比增幅最高，为42%。横比附近的亚太机场，上海机场的非航收入偏低，仅占46%，远低于香港机场的61%，更低于美国机场的70-80%。（注：新加坡机场由于安保费项目无法核实细节，暂且认为是安检费，归入航空业务收入，因此导致非航业务收入占比仅为28%。）因此，我们认为随着旅客吞吐量，尤其是中转旅客的持续提升，上海机场非航业务还有很大增长空间。
	图 5：各项业务收入占比及变化
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资料来源：公司财报，长江证券研究部
	
	图 6：亚太枢纽机场航空/非航收入占比
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资料来源：公司财报，长江证券研究部


第五，腹地产业升级带动消费和物流升级，迪斯尼为国际客运长期增长提供支撑
长三角经济稳定发展且面临产业升级，由此带动消费和物流升级。从长三角地区现有的收入和消费水平看，消费再次升级将拉动国际旅游需求；而物流升级将直接刺激航空普货业务和快递业务。
据悉，上海迪斯尼主题公园将在今年11月开工。从长远来看，迪斯尼主题公园将成为浦东机场一个长期的催化剂。上海迪士尼乐园建成后将是中国第二个、亚洲第三个，世界第六个迪士尼主题公园。
第六，浦东T2候机楼和货站资产注入带来利好，虹桥资产注入仍有障碍，但越久利好越大
目前上海机场拥有的资产为T1航站楼和一跑道，租赁集团位于浦东机场内办公及营运场所，T2 航站楼及配套设施和飞行区内的二跑道部分场地、三跑道及航站区总图等场地。通过对国内其他机场资产情况的分析，一般来说，候机楼和货站为上市公司资产。因此，我们认为，未来浦东T2航站楼、货站（由集团51%、汉莎货运29%和上海锦海捷亚物流20%投资组建）注入可能性较大。货站属于较为优质资产，ROE相对较高，注入利于公司。

2009年10月，香港机管局与集团签署合作协议，管理虹桥机场两座航站楼、东交通中心以及零售业务。我们认为虹桥资产注入前，需先妥善解决这个合作协议。虹桥资产注入越晚，利润率上升越多，越利于公司。

此外，资产注入采取的模式也将影响未来公司业绩表现。若通过定向增发方式，存在摊薄业绩的可能。
第七，区域龙头地位稳固带动客货运稳定增长，维持“推荐”评级
虽然虹桥二期启用对浦东机场国内客流有分流，世博会后客运周转量增速有下降的可能，但公司国际枢纽的明确定位一直未改，加上在长三角机场群中优势明显，尤其是货运，龙头地位稳固，将受益区域经济发展和产业升级，带动客货运稳定增长。
我们对公司2010-2012年的业绩预测分别为0.64元、0.68元和0.76元，对应PE为20.09倍、18.87倍和16.74倍，维持“推荐”评级。

财务报表及指标预测
	[Table_Finance]

	利润表（百万元）
	
	
	
	
	
	资产负债表（百万元）
	
	
	
	

	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入
	3338 
	4177 
	4527 
	5062 
	
	货币资金
	377 
	540 
	1632 
	2905 

	营业成本
	2292 
	2521 
	2734 
	2945 
	
	交易性金融资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	毛利
	1047 
	1656 
	1793 
	2117 
	
	应收账款
	1061 
	1328 
	1439 
	1609 

	％营业收入
	31.4%
	39.6%
	39.6%
	41.8%
	
	存货
	16 
	19 
	21 
	23 

	营业税金及附加
	134 
	168 
	182 
	204 
	
	预付账款
	3 
	2 
	3 
	3 

	％营业收入
	4.0%
	4.0%
	4.0%
	4.0%
	
	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	销售费用
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	流动资产合计
	1887 
	2426 
	3720 
	5232 

	％营业收入
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	
	可供出售金融资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	管理费用
	128 
	159 
	172 
	192 
	
	持有至到期投资
	0 
	0 
	0 
	0 

	％营业收入
	3.8%
	3.8%
	3.8%
	3.8%
	
	长期股权投资
	1034 
	1484 
	1912 
	2408 

	财务费用
	173 
	143 
	125 
	116 
	
	投资性房地产
	0 
	0 
	0 
	0 

	％营业收入
	5.2%
	3.4%
	2.8%
	2.3%
	
	固定资产合计
	13614 
	13340 
	12932 
	12408 

	资产减值损失
	6 
	4 
	2 
	3 
	
	无形资产
	389 
	369 
	351 
	333 

	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	商誉
	0 
	0 
	0 
	0 

	投资收益
	268 
	450 
	473 
	496 
	
	递延所得税资产
	32 
	1 
	0 
	1 

	营业利润
	874 
	1632 
	1785 
	2098 
	
	其他非流动资产
	4 
	4 
	4 
	4 

	％营业收入
	26.2%
	39.1%
	39.4%
	41.5%
	
	资产总计
	16960 
	17624 
	18919 
	20387 

	营业外收支
	-2 
	1 
	1 
	1 
	
	短期贷款
	599 
	0 
	0 
	0 

	利润总额
	872 
	1632 
	1785 
	2099 
	
	应付款项
	87 
	95 
	103 
	110 

	％营业收入
	26.1%
	39.1%
	39.4%
	41.5%
	
	预收账款
	9 
	13 
	14 
	15 

	所得税费用
	124 
	326 
	393 
	525 
	
	应付职工薪酬
	114 
	125 
	135 
	145 

	净利润
	748 
	1306 
	1393 
	1574 
	
	应交税费
	59 
	114 
	132 
	168 

	归属于母公司所有者的净利润
	706.3 
	1227.5 
	1307.0 
	1473.5 
	
	其他流动负债
	651 
	716 
	776 
	836 

	
	
	
	
	
	
	流动负债合计
	1519 
	1062 
	1160 
	1275 

	少数股东损益
	42 
	78 
	86 
	101 
	
	长期借款
	0 
	0 
	0 
	0 

	EPS（元/股）
	0.37 
	0.64 
	0.68 
	0.76 
	
	应付债券
	2500 
	2500 
	2500 
	2500 

	现金流量表（百万元）
	
	
	
	
	
	递延所得税负债
	0 
	0 
	0 
	0 

	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	
	其他非流动负债
	-18 
	-18 
	-18 
	-18 

	经营活动现金流净额
	1184 
	1641 
	1858 
	1960 
	
	负债合计
	4001 
	3544 
	3642 
	3757 

	取得投资收益
收回现金
	346 
	0 
	0 
	0 
	
	归属于母公司
所有者权益
	12833 
	13876 
	14987 
	16239 

	长期股权投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	少数股东权益
	126 
	204 
	290 
	391 

	无形资产投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	股东权益
	12959 
	14080 
	15277 
	16630 

	固定资产投资
	-595 
	-552 
	-445 
	-351 
	
	负债及股东权益
	16960 
	17624 
	18919 
	20387 

	其他
	346 
	0 
	0 
	0 
	
	基本指标
	
	
	
	

	投资活动现金流净额
	-249 
	-552 
	-445 
	-351 
	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	债券融资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	EPS
	0.367 
	0.637 
	0.678 
	0.765 

	股权融资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	BVPS
	6.66 
	7.20 
	7.78 
	8.43 

	银行贷款增加（减少）
	-660 
	-599 
	0 
	0 
	
	PE
	34.92 
	20.09 
	18.87 
	16.74 

	筹资成本
	275 
	-327 
	-321 
	-337 
	
	PEG
	1.26 
	0.72 
	0.68 
	0.60 

	其他
	-550 
	0 
	0 
	0 
	
	PB
	1.92 
	1.78 
	1.65 
	1.52 

	筹资活动现金流净额
	-935 
	-926 
	-321 
	-337 
	
	EV/EBITDA
	14.66 
	10.16 
	9.18 
	7.81 

	现金净流量
	0 
	163 
	1092 
	1273 
	　
	ROE
	5.5%
	8.8%
	8.7%
	9.1%
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	王  磊
	华东区总经理助理
	（8621）68751003    13917628525
	wanglei3@cjsc.com.cn

	鞠  雷
	华南区副总经理
	（8621）68751863    13817196202
	julei@cjsc.com.cn

	程  杨
	华北区总经理助理
	（8621）68753198    13564638080
	chengyang1@cjsc.com.cn

	李劲雪
	上海私募总经理
	（8621）68751926    13818973382
	lijx@cjsc.com.cn

	张  晖
	深圳私募总经理
	（0755）82766999    13502836130
	zhanghui1@cjsc.com.cn

	沈方伟
	深圳私募总经理助理
	（0755）82750396    15818552093
	shenfw@cjsc.com.cn


投资评级说明

	行业评级
	报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

	
	看    好：
	相对表现优于市场

	
	中    性：
	相对表现与市场持平

	
	看    淡：
	相对表现弱于市场

	公司评级
	报告发布日后的12个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

	
	推    荐：
	相对大盘涨幅大于10%

	
	谨慎推荐：
	相对大盘涨幅在5%～10%之间

	
	中    性：
	相对大盘涨幅在-5%～5%之间

	
	减    持：
	相对大盘涨幅小于-5% 

	
	无投资评级：
	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。
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