
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

研究报告/公司简报

2010 年 8 月 27 日

 
机场Ⅲ 
署名人：李 凡 
S0960209060268 
0755-82026745 
lifan@cjis.cn 

参与人：谢 红 
S0960110015102 
0755-82026822 
xiehong@cjis.cn 

 
6－12 个月目标价： 15.25 元 

当前股价： 12.80 元 

评级调整： 上调 
 
基本资料 
上证综合指数 2603.48 

总股本(百万) 1927 

流通股本(百万) 1093 

流通市值(亿) 140 

EPS（TTM） 0.44 

每股净资产（元） 6.72 

资产负债率 23.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

上海机场 -1.40 -6.83 -32.87 

上证综合指数 0.57 -0.85 -14.69 
 

-36%
-24%
-12%

0%
12%
24%
36%
48%

2009/8 2009/11 2010/2 2010/5

上海机场 上证综合指数

 
相关报告 
《上海机场-短期风险来自虹桥二期启用后

的分流压力—— 2009 年年报点评》

 

 

 

上海机场 600009 推荐

世博及国际复苏拉动，业绩增长明显 

公司公布了 2010 年半年报，实现营业收入 19.21 亿元，同比增长 22.53%；归属母

公司净利润 5.5 亿元，实现每股收益 0.29 元，同比增长 112.47%。业绩基本符合市场预

期。 

投资要点： 

 一、二季度分别为 0.13、0.16 元，上半年业绩高增长的原因：①受益于浦东国际

业务持续复苏以及 2010 年世博会带来的上海航空业务量的增长，剔除投资收益归

属于母公司净利润同比增长约 71%，环比增长 32%。②公司投资收益 2.23 亿元，

比去年同期 0.678 亿增长 229.54%。主要是浦东航油和德高动量广告净利润同比分

别增长 424%，98%。 

 航空业务量实现高增长：2010 年上半年，浦东机场共实现飞机起降 158,042 架次，

旅客吞吐量 1,901.12 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%，高于行业前五十大机场起降架次、旅客吞吐量、货邮

吞吐量增速的 13.2%、16.9%、32.9%。我们认为原因主要有两点：①浦东机场国

际航线客运及货邮吞吐量占比较高，低基数下今年国际航线客运和货运强劲反弹。

②受益上海世博会：估计 5-6 月世博贡献两场旅客吞吐量约 151 万，贡献上半年增

速 5.7%。 

 下半年业务增速判断：①上海两场测算：世博会全年贡献上海旅客吞吐量约 510
万，三季度旅客吞吐量增速达到 30-32%，世博后上海两场旅客吞吐量将回落，四

季度旅客吞吐量增速为 16-18%。②长期看，虹桥机场东西跑道为 365 米间隔的近

距离跑道，两跑道不能独立运行，容量增加的空间有限。但预计世博后，虹桥分

流影响显现，浦东机场增速将略有回落。 

 盈利预测：①浦东机场二期在 2008 年 3 月计入费用，扩建成本增加因素在 2009
年已充分反映。随着浦东机场业务增长和产能利用率提高，公司业绩步入长期增

长轨道。同时，东上航合并尤其新东航入盟，将有利于浦东机场枢纽建设。②预

计 2010-2012 年盈利为 11.8、12.5、14.5 亿元，对应每股收益 0.61、0.65、0.75
元。目前的股价对应 10 年、11 年市盈率分别约为 21 倍、20 倍，给予“推荐”评
级。 

 风险提示：国际油价单边下行风险、资产注入进程和方案、世博后航空客流增速

回落大于预期 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3338 3877  4014 4415 
同比(%) 0% 16% 4% 10%
归属母公司净利润(百万元) 706 1179  1250 1454 
同比(%) -18% 67% 6% 16%
毛利率(%) 31.4% 37.6% 37.3% 39.0%
ROE(%) 5.5% 8.5% 8.3% 8.9%
每股收益(元) 0.37 0.61  0.65 0.75 
P/E 34.92 20.93  19.74 16.96 
P/B 1.92 1.77  1.64 1.51 
EV/EBITDA 14 11  11 10 

资料来源：中投证券研究所 
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一、主业、投资收益均大幅增长               

公司实现营业收入 192,100.92 万元，营业利润 71,022.73 万元，归属于

母公司的净利润 55,031.25 万元，分别比去年同期增长 22.53%，109.65%和

112.47%。上半年实现每股收益 0.29 元，一、二季度分别为 0.13、0.16 元。 

公司上半年业绩大幅增长的主要原因有： 

1） 剔除投资收益，归属于母公司净利润同比增长约 71%，环比增长

32%。主要是受益于浦东国际业务持续复苏以及 2010 年世博会

带来的上海航空业务量的增长。 

2） 公司投资收益 2.23 亿元，比去年同期 0.678 亿增长 229.54%。主

要是浦东航油和德高动量广告净利润同比分别增长 424%，98%。 

浦东机场二期在 2008 年 3 月计入费用，扩建成本增加因素在 2009 年已

充分反映。从长期来看，随着浦东机场业务的增长，产能利用率提高，公司业

绩步入长期增长轨道。 

图 1：上海机场季度 EPS 图 2：公司年度 EPS（2010 年以后为中投预测） 
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资料来源：公司数据、中投证券研究所 

表 1：公司营业收入分类及变动情况(元) 

项  目 2010 年 1-6 月 2009 年 1-6 月 同比增长 
航空及相关收入 1,029,631,275 892,672,823 15.34% 
地面服务收入 125,151,194 92,966,672 34.62% 
场地及设备租赁收入 179,943,568 152,538,125 17.97% 
商业餐饮租赁收入 449,194,689 316,233,827 42.05% 
能源转供收入 62,997,790 47,548,920 32.49% 
广告业务收入 27,037,697 26,543,032 1.86% 
其他收入 47,052,970 39,339,073 19.61% 
合  计 1,921,009,183 1,567,842,470 22.53% 

资料来源： 公司数据、中投证券研究所 

2008.3浦东机场二期扩建工程

相应费用计入公司成本费用 
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二、航空业务量高增长的两大原因          

2010 年上半年，浦东机场共实现飞机起降 158,042 架次，旅客吞吐量

1,901.12 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%，高于行业前五十大机场起降架次、旅客吞吐量、货邮吞吐

量增速的 13.2%、16.9%、32.9%。 

我们认为航空业务高增速的主要原因有两个： 

1）浦东机场国际航线客运及货邮吞吐量占比较高，低基数下今年国际航

线客运和货运强劲反弹。 

2）受益上海世博会：估计 5-6 月世博贡献两场旅客吞吐量约 151 万，贡

献上半年增速 5.7%。 

表 2：2010 年上半年公司及上海两场吞吐量增速 

 起降架次 旅客吞吐量 货邮吞吐量 

浦东机场 16.0% 25.0% 46.6% 

虹桥机场 6.8% 13.3% 16.0% 

上海两场 12.3% 19.7% 41.9% 

行业前五十机场 13.2% 16.9% 32.9% 

资料来源：CEIC、中投证券研究所 

图 3： 浦东、虹桥机场与行业旅客吞吐量增速比较 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

 受益于国际航线客运和货运的强劲反弹 

浦东机场国际加上地区航线的起降架次、旅客吞吐量占比约为 47%、48%；

货邮吞吐量在行业（前 50 机场）中占比约为 29%，其中，国际及地区航线货

邮吞吐量占比约为 88%。 

在全球经济复苏下，全行业上半年国际航线旅客运输量同比增速为

33.9%；货邮运输量同比增速为 38.6%，其中，国际航线货邮运输量同比增速

为 80.1%。国际航线客运和货运的强劲反弹，拉动航空业务量的高增长。 
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图 4：上半年浦东机场起降架次构成 图 5：上半年浦东机场旅客吞吐量构成 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

图 6：上半年浦东机场货邮吞吐量构成 图 7： 货邮吞吐量行业比（前 50 大机场） 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

图 8：浦东机场货邮吞吐量 图 9：虹桥机场货邮吞吐量 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

 

 估计 5-6月世博贡献两场旅客吞吐量约 151万，贡献上半年增速 5.7% 

上海世博会时间为 2010 年 5 月 1 日至 10 月 31 日（历时 184 天），截至

8 月 26 日，上海世博会累计参观人数约为 4547 人次，即日均参观人数约为

39.1 万，以此推算，世博会参会总人数预计可达到 7200 万人次。 

上海 2006 年开始逐渐进入增速约为 10%的稳定成长期。2008 年受全球

金融危机影响旅客吞吐量下滑，尤其国际客运受冲击明显。考虑 2009 上半年

低基数因素，上海市场旅客同比月增速存在基数造成的差异。 

我们认为今年 1-4 月并无世博会影响，1-4 月上海两场平均月旅客吞吐量

为 503 万人，5、6、7 月相对前四月均值增速分别为 16%、22%、40%，而行

业前五十大机场为 3%、5%、22%，我们以行业水平作为基数，超出的增速则

认为是世博贡献，则 5、6、7 月世博贡献航空吞吐量分别约为 63 万、89 万、
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91 万。而 5、6、7 月世博入园人数为 801 万、1310 万、1381 万，航空增量

占比约为 7.8%、6.8%、6.8%，比例基本稳定，因此我们认为以上估算比较合

理。 

我们假设 8、9、10 月均增量仍为 90 万，则世博会将贡献上海两场旅客吞

吐量约 510 万。 

图 10：上海两场年增长率 图 11： 浦东机场旅客吞吐量及同比增速 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

千人

-10

0

10

20

30

40

50%旅客吞吐量 年增长率(右轴)

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

J
a
n
-
0
8

M
a
r
-
0
8

M
a
y
-
0
8

J
u
l
-
0
8

S
e
p
-
0
8

N
o
v
-
0
8

J
a
n
-
0
9

M
a
r
-
0
9

M
a
y
-
0
9

J
u
l
-
0
9

S
e
p
-
0
9

N
o
v
-
0
9

J
a
n
-
1
0

M
a
r
-
1
0

M
a
y
-
1
0

J
u
l
-
1
0

千
人

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50
旅客吞吐量 同比增速%

资料来源：CEIC、中投证券研究所 

图 1：浦东机场旅客吞吐量 图 2：虹桥机场旅客吞吐量 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

三、航空业务判断：三季度高增长，四季度略有回落         

1．世博后，上海航空业务量或将回落 

根据上面测算，我们预计三、四季度世博给上海两场带来旅客增量分别约

为 270 万、90 万，拉动季度增速分别为 17.7%、6%，考虑基数变化，我们预

计三季度旅客吞吐量增速达到 30-32%，四季度旅客吞吐量增速为 16-18%。 

2．关注世博后国内虹桥分流影响 

在二跑道启用前，受跑道容量所限，虹桥机场日起降架次 08 年以来基本

在 500 架次左右，旺季达到 530 架次。而浦东机场保持 10%左右的增速。 

2010 年 3 月 16 日，虹桥二跑道启用，由于二跑道新运行，四五月起降架

次虽有增长，但同比增速仅为 15%。经过两个月的运行，进入 6 月后，同比增

速达 20%，7 月旺季达 25%。 
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但由于世博增量影响，浦东机场增速仍稳定在 10-20%。 

 关于两场运营，我们主要观点如下： 

1．虹桥机场东西跑道为 365 米间隔的平行跑道，西跑道起飞、东跑道降

落，由于距离较近，跑道不能独立运行，容量增加的空间有限，虹桥分流影响

的时间长度或低于预期。长期来看，浦东机场仍有较大的成长空间。 

2．预计世博后，虹桥分流影响显现，浦东机场增速略有回落。 

图 12：浦东机场日均起降架次及增长率 图 13：虹桥机场日均起降架次及增长率 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

图 14：浦东机场起降架次 图 15：虹桥机场起降架次 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

 

四、盈利预测                         

浦东机场二期在 2008 年 3 月计入费用，扩建成本增加因素在 2009 年已

充分反映。随着浦东机场业务增长和产能利用率提高，公司业绩步入长期增长

轨道。同时，东上航合并尤其新东航即将入盟，将有利于浦东机场枢纽建设。 

预计 2010-2012 年盈利为 11.8、12.5、14.5 亿元，对应每股收益 0.61、
0.65、0.75 元。目前的股价对应 10 年、11 年市盈率分别约为 21 倍、20 倍，

给予“推荐”评级。 
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图 16：上海机场目前动态 PE  
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资料来源：WIND，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1887  3255  5241 7452 营业收入 3338  3877  4014 4415 
  现金 377  1651  3532 5590 营业成本 2292  2419  2516 2694 

  应收账款 1051  1221  1264 1390 营业税金及附加 134  156  161 177 

  其它应收款 10  12  12 13 营业费用 0  0  0 0 

  预付账款 3  3  3 3 管理费用 128  134  144 154 

  存货 16  17  17 19 财务费用 173  145  101 66 

  其他 430  352  413 436 资产减值损失 6  6  0 0 

非流动资产 15073  14282  13457 12644 公允价值变动收益 0  2  0 0 

  长期投资 1034  1034  1034 1034 投资净收益 268  452  497 546 

  固定资产 13285  12829  12034 11240 营业利润 874  1471  1589 1871 

  无形资产 389  369  350 330 营业外收入 0  0  0 0 

  其他 365  50  39 40 营业外支出 2  3  3 3 

资产总计 16960  17537  18698 20096 利润总额 872  1469  1586 1868 

流动负债 1519  966  944 956 所得税 124  243  285 358 

  短期借款 599  0  0 0 净利润 748  1225  1301 1510 

  应付账款 87  92  95 102 少数股东损益 42  47  51 56 

  其他 833  874  848 854 归属母公司净利润 706  1179  1250 1454 

非流动负债 2482  2482  2482 2482 EBITDA 1870  2415  2498 2744 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.37  0.61  0.65 0.75 

  其他 2482  2482  2482 2482    
负债合计 4001  3448  3426 3438 主要财务比率   

 少数股东权益 126  172  224 280 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 1927  1927  1927 1927 成长能力   
  资本公积 2569  2569  2569 2569 营业收入 -0.4% 16.1% 3.5% 10.0%

  留存收益 8337  9419  10551 11880 营业利润 -18.6% 68.4% 8.0% 17.7%

归属母公司股东权益 12833  13917  15049 16378 归属于母公司净利润 -17.8% 66.8% 6.0% 16.3%

负债和股东权益 16960  17537  18698 20096 获利能力   

    毛利率 31.4% 37.6% 37.3% 39.0%
现金流量表    净利率 21.2% 30.4% 31.1% 32.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 5.5% 8.5% 8.3% 8.9%

经营活动现金流 1184  1651  1596 1697 ROIC 6.1% 9.1% 9.7% 11.6%
  净利润 748  1225  1301 1510 偿债能力   

  折旧摊销 824  798  808 808 资产负债率 23.6% 19.7% 18.3% 17.1%

  财务费用 173  145  101 66 净负债比率 14.97 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -268  -452  -497 -546 流动比率 1.24  3.37  5.55 7.80 

营运资金变动 -294  -57  -127 -142 速动比率 1.23  3.34  5.53 7.77 

  其它 2  -9  11 1 营运能力   

投资活动现金流 -249  464  503 553 总资产周转率 0.19  0.22  0.22 0.23 

  资本支出 596  0  0 0 应收账款周转率 3  3  3 3 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 17.37  27.10  26.90 27.29 

  其他 347  464  503 553 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -935  -841  -219 -191 每股收益(最新摊薄) 0.37  0.61  0.65 0.75 

  短期借款 -542  -599  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.61  0.86  0.83 0.88 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.66  7.22  7.81 8.50 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1  0  0 0 P/E 34.92  20.93  19.74 16.96 

  其他 -394  -242  -219 -191 P/B 1.92  1.77  1.64 1.51 

现金净增加额 -0  1274  1880 2059 EV/EBITDA 14  11  11 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 
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