[image: image1.emf][image: image2.emf]

	公司简评研究报告
	上海机场（600009.sh）
	[image: image3.emf]
	2010年08月27日


	经营快速恢复  世搏支持较大
	推  荐
	维持评级

	               分析师：毛昂  (：maoang@chinastock.com.cn  (：010-66568732   执业证书编号：S0130200010405


1．事件

上海机场2010年8月27日公布中期报告，营业收入为 19.21 亿元，归属于母公司的净利润为 5.5 亿元，分别同比增长 22.51%和112.47%，实现每股收益0.29元，同比增长123.08% 。

2．我们的分析与判断

 我们认为，公司半年度报告表明这样几个情况。

首先、公司已经摆脱国际经济危机的影响，进入加速恢复的轨道。2010 年上半年，公司共实现飞机起降158,042 架次，旅客吞吐量 1901.12 万人次，货邮吞吐量157.66万吨，分别比去年同期增长 16.66%、27.94%和 50.21%。特别是旅客吞吐量加快增长，货邮吞吐量出现加速上升趋势。

第二、公司实现营业收入19.21 亿元，营业利润 7.1亿元，归属于母公司的净利润5.5 亿元，分别比去年同期增长 22.53%，109.65%和 112.47%，营业成本12.12 亿元，同比增长 11.30%，收入增长率高于成本增长率11个百分点，毛利率36.91%, 同比增长6.41个百分点。公司经营进入全面恢复增长趋势。

第三、公司业务全面上升。其中，航空以及相关收入10.3亿元，同比增长15.34%；地面服务收入1.25亿元，同比增长34.62%；场地设备租赁收入1.8亿元，同比增长17.97%；商业收入4.49亿元，同比增长42.05%；能源供应收入6.3亿元，同比增长32.49%；广告收入2.7亿元，同比增长1.8%。综合分析，航空以及相关收入贡献最大，占总收入近54%，稳健增长只有15%，而商业租赁和地面服务上升最快，分别达到42%和35%，广告业务增长缓慢只有1%，总体经营水平已经出现全面恢复趋势。

表1：公司业务分类表  

	项  目
	2010 H1
	比重
	2009  H1
	比重
	同比

	航空及相关收入
	1030 
	53.60%
	893 
	56.94%
	15.34%

	地面服务收入
	125 
	6.51%
	93 
	5.93%
	34.62%

	场地及设备租赁收入
	180 
	9.37%
	153 
	9.73%
	17.97%

	商业餐饮租赁收入
	449 
	23.38%
	316 
	20.17%
	42.05%

	能源转供收入
	63 
	3.28%
	48 
	3.03%
	32.49%

	广告业务收入
	27 
	1.41%
	27 
	1.69%
	1.86%

	其他收入
	47 
	2.45%
	39 
	2.51%
	19.61%

	合  计
	1921 
	100%
	1568 
	100%
	22.53%


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部

第四、经营成本上升11.3%，低于收入增长11个百分点，公司经营毛利率从2007--2009年分别58%、39%和31%水平出现连续下降后，上半年已经上升到37%；但距离公司2006年—2007年还有比较大差距。

第五、公司投资收益为2.23亿元，同比上升229%，同比增加收入1.5亿元，公司三项费用2.23亿元，同比增长8%，费用控制比较好。

我们认为，公司年报主要说明是以下几个问题：

（1）国内航空业务率先恢复。从2010年开始，国内航空旅客运输已经出现全面上升趋势，增长率已经达到17%以上，在国家消费政策支持下，航空业务将出现比较好的上升趋势；

（2）国际航空业务将全面加速回升。中国经济的快速恢复，加上国内外石油价格保持稳健，使得国际航空业务成本不断下降，国际旅客运输和货物运输业务出现全面加速上升局面。
（3）公司新扩建项目全面投入使用，公司在飞机起降、人员吞吐、货邮吞吐等方面潜力将逐步发挥出来，我们预计：2010年公司收入将上升20%以上，上海世界博览会对于公司业务贡献比较大，预计2010年经营收入和利润将有比较大的上升，2011年—2012年将继续稳健增长，进入快速发展的时期。

（4）公司费用率和成本率有望下降。随着公司工程减少，财务费用将逐步下降，同时新工程启动费用和成本大大下降，所以公司总体费用率和成本率有望明显下降。

3．投资建议

我们认为，受到航空业增速恢复以及新扩建工程投入使用成本大增的制约，公司经营业务稳健上升，在2010年-2012年在全球航空行业景气上升、公司费用率和成本率下降、公司吞吐能力逐步发挥的情况下，公司经营业绩将逐步加快恢复趋势。

未来随着航空市场企稳和回升、国内消费上升和上海世界博览会的支持，我们预计公司2010年--2012年收入分别为38.41亿、39.87亿和41.65亿，净利润分别为10.92亿、11.83亿和12.98亿，2010年--2012年每股收益分别为0.57元、0.61元和0.67元，按2011年15倍—25倍PE估值，我们认为目前公司合理估值应该是9.15---15.25元，公司长期增长有潜力，中期股票估值比较合理。我们维持公司评级“推荐”。

表2：公司业绩预测表  

	　
	2006A 
	2007A 
	2008A 
	2009A 
	2010E
	2011E
	2012E

	销售收入(百万元)
	2,959
	3,144
	3,351
	3,338
	3,841
	3,987
	4,165

	增长率%
	　
	6.25%
	6.58%
	-0.39%
	15.07%
	3.80%
	4.46%

	净利润(百万元)
	1,513
	1,695
	860
	706
	1,092
	1,183
	1,298

	增长率%
	　
	12.03%
	-49.26%
	-17.91%
	54.67%
	8.33%
	9.72%

	摊薄EPS(元)
	0.79
	0.88
	0.45
	0.37
	0.57 
	0.61 
	0.67 

	PE(X)
	24.2
	21.7
	42.5
	51.7
	34.1
	28.5
	28.5

	PB(X)
	3.19
	3.19
	3.02
	2.97
	2.95
	2.82
	2.82

	ROIC
	4.23%
	4.27%
	2.54%
	3.45%
	4.32%
	4.55%
	5.63%

	总资产周转率
	0.27
	0.22
	0.2
	0.2
	0.22
	0.23
	0.24


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部

表3：公司损益表  

	　
	 2007A
	 2008A
	 2009A
	 2008H1
	 2009H1
	 2010H1
	同比

	一、营业总收入
	3144 
	3351 
	3338 
	1568 
	1568 
	1921
	22.53%

	    营业收入
	3144 
	3351 
	3338 
	1568 
	1568 
	1921
	22.53%

	二、营业总成本
	1574 
	2452 
	2733 
	1094 
	1297 
	1434
	10.57%

	    营业成本
	1322 
	2051 
	2292 
	926 
	1090 
	1212
	11.23%

	    毛利率
	57.94%
	38.79%
	31.36%
	40.93%
	30.50%
	36.91%
	21.01%

	    营业税金及附加
	121 
	134 
	134 
	61 
	63 
	78
	23.60%

	    管理费用
	126 
	124 
	128 
	59 
	54 
	69
	28.23%

	    财务费用
	1 
	146 
	173 
	48 
	90 
	75
	-16.51%

	    资产减值损失
	4 
	-3 
	6 
	0 
	0 
	　
	

	三、其他经营收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	　
	 

	    投资净收益
	366 
	174 
	268 
	176 
	68 
	223
	228.88%

	四、营业利润
	1948 
	1073 
	874 
	650 
	339 
	710
	109.58%

	    加：营业外收入
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	1
	266.78%

	    减：营业外支出
	2 
	5 
	2 
	1 
	0 
	0
	

	五、利润总额
	1946 
	1069 
	872 
	648 
	339 
	711
	109.93%

	    减：所得税
	221 
	167 
	124 
	118 
	60 
	121
	103.14%

	六、净利润
	1725 
	902 
	748 
	530 
	279 
	590
	111.38%

	    减：少数股东损益
	30 
	42 
	42 
	21 
	20 
	39
	93.94%

	归属母公司所有者净利润
	1695 
	860 
	706 
	509 
	259 
	550
	112.35%

	七、每股收益：
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	 

	    基本每股收益
	0.88
	0.45
	0.37
	0.264
	0.134
	0.29
	116.42%


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部  单位：百万元/元
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