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相关研究 
 

1、《站在新一轮盈利上升周期的起点上》，2009.3.5 

基础数据 
总股本（百万股） 1,927
流通 A 股（百万股） 1,927
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 26,207

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

业绩稳定增长，资产整合可期 
 世博基数效应消失后中国国际航线有望进入新一轮快速增长期：考虑到目

前居民收入所处阶段、人民币持续升值等因素，我们认为在未来几年由中

国出境游旅游人数同比增速在 15%以上，因此，在未来几年内即使外国人

出入境中国旅游人数由 2007 年之前几年的 16%的平均增速下降至 8%左

右的平均增速，未来数年内中国国际航线旅客整体增速也应该在 11%以上。

 从成本冲击端考虑，上海机场未来数年无需大额固定资产投资：2008 年 3
月份投产的第二航站楼预留了新建指廊所需空间，通过指廊的建设即可将

第二航站楼的设计吞吐能力提升至 4000 万人/年，整个浦东机场航站楼的

设计吞吐能力提升至 6000 万人/年，飞行区方面，远期浦东机场只有 1 条

跑道的建设计划，第四条跑道建成后，浦东机场的高峰小时起降架次容量

将达到 134 架次/小时，对应的年飞行架次容量为 49.1 万次，对应的年旅

客吞吐能力为 6000 万人/年，未来数年浦东机场所需投资有限。 

 非航业务具有较大空间：2008 年第二航站楼投入使用后浦东机场的航站楼

面积（用于开发广告业务）、可供开发的商业面积大幅增加，随着旅客吞吐

量的增长和枢纽机场的建设，非航业务具有较大发展空间。 

 机场收费政策调整可能带来惊喜：此前市场一直预期未来可能的内航外线、

外航外线收费标准调整路径为外航外线收费标准下调至内航外线收费标

准，根据目前的情况来看，未来可能的收费标准调整路径为将内航外线收

费标准逐步上调至外航外线收费标准，如果按照后一种调整，将对上海机

场形成利好，根据简单测算，如果分两次上调，并保持外航外线收费标准

不变，则每次上调可增加上海机场 EPS 约为 0.04 元/股至 0.05 元/股。 

 与集团之资产整合渐行渐近：进入 2011 年以来，考虑到：1、浦东机场扩

建，虹桥扩建以及世博会等重要任务已经完成；2、虹桥机场的分流日益严

重，我们预计上海机场的资产整合工作也将渐行渐近，并预计对业绩的增

厚幅度在 10%至 15%之间。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2010 年至 2012 年每股盈利分别为 0.63
元/股、0.74 元/股、0.86 元每股（未考虑整合），上调投资评级至“买入”。

 风险因素：偶然事件导致的航空需求大幅下降。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3338.3 3992.0 4394.0 4764.0

(+/-%) -0.4 19.6 10.1 8.4

归属母公司净利润(百万元) 706.3 1210.0 1419.0 1629.0

(+/-%)  -17.8 71.3 17.3 14.8

EPS(元) 0.37 0.63 0.74 0.85

P/E(倍) 37.1 21.2 18.1 15.8

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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世博基数效应消失后国际航线有望进入新一轮快速增长期 

内在推动力：中国出境游的快速增长 

出境旅游人数增速在 15%以上 

2008年以来，伴随着国际间商务活动量的大幅下降，中国国际航线旅客吞吐量在 2008
年至 2009 年分别下降 10.8%、下降 3%，同期外国人入境中国旅游人数分别同比下

降 7%、同比下降 10%，而中国人出境旅游人数分别同比增长 12%、同比增长 4%、

2010 年中国出境游旅客人数同比增速更高达 20%，考虑到基数效应，以及居民收入

所处阶段、人民币持续升值的宏观环境，我们认为在未来几年，中国出境游带动的中

国航线部分旅客同比增速在 15%以上。 

未来中国国际航线旅客吞吐量整体增速应该在 11%以上 

因此，即使在未来几年内，由外国人出入境中国所引致的中国国际航线旅客吞吐量从

2007 年之前几年的 15%至 20%的平均增速下降至 8%至 10%的平均增速，我们认为

整体而言，同时考虑到目前由中国人出入境所引致的中国国际航线旅客需求已经占全

部中国国际航线旅客需求的 45%左右，未来数年内中国国际航线旅客吞吐量整体增速

也应该在 11%以上。 

图 1： 中国国际航线旅客发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、民航总局 

 

图 2： 中国人出境旅游人数发展趋势 

旅游人数:出境 (中国)同比增速
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资料来源：华泰联合证券研究所、CEIC 
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图 3： 外国人入境中国旅游人数发展趋势 

外国人通过飞机方式入境中国旅游人数发展趋势
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资料来源：华泰联合证券研究所\、CEIC 

 

图 4： 外国人入境中国旅游人数发展趋势 

外国人入境旅游所引致的航空需求占全国中国国际航线需求比
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资料来源：华泰联合证券研究所、CEIC 

上海机场对于国际航线旅客吞吐量具有极高的弹性 

目前上海机场的收入结构中，航空性业务收入中，国际地区航线收入占到全部收入的

60%以上，全部收入中，国际地区航线收入占到全部收入的 55%左右（考虑到商业租

赁收入中的国际地区航线旅客的贡献），因此上海机场对国际航线旅客吞吐量增速具

有更高的弹性。 

图 5： 上海机场航空业务收入中国际航线收入占比 图 6： 上海机场间接国际航线收入占比 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 
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成本端：未来数年勿需大额固定资产投资 

浦东机场达到客运 6000 万人/年、货运 400 万吨/年所需未来投资有限 

航站区 

2008 年 3 月份投产的第二航站楼预留了新建指廊所需空间，通过指廊的建设即可将

第二航站楼的设计吞吐能力提升至 4000 万人/年，整个浦东机场航站楼的设计吞吐能

力提升至 6000 万人/年。 

飞行区 

飞行区方面，远期浦东机场只有 1 条跑道的建设计划，第四条跑道建成后，浦东机场

的高峰小时起降架次容量将达到 134 架次/小时，对应的年飞行架次容量为 49.1 万次，

对应的年旅客吞吐能力为 6000 万人/年。 

货运区 

目前整个浦东机场的货站吞吐能力接近 300 万吨/年，在浦东机场的西货运区扩建中

已经完成了货站及办公用房的所有土建部分建设，同时完成了 23 个货机位的建设，

为达到浦东机场的货站吞吐能力接近 400 万吨/年，只需完成未来所需的设备的分阶

段配置。 

站坪机位 

在前次完成的浦东机场二期扩建中，完成了 58 个站坪机位的建设，为达到远期浦东

机场 6000 万人/年的设计吞吐能力要求，预计未来需要建设的站坪机位约为 80 个。 

图 7： 浦东机场规划图 

 

 

 

远期会建设第 4、5 条

跑道。 
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非航业务增长空间巨大 

硬件条件完全具备 

2008 年第二航站楼投入使用，浦东机场的航站楼面积（用于开发广告业务）、可供开

发的商业面积大幅增加（主要用于场地租赁与商业租赁），第二航站楼可供开发的商

业面积约为 24000 平方米，贵宾休息室面积约为 4000 平方米，同时第二楼航站楼的

连接廊（面积约为 75000 平方米）是具有联系功能的商业服务空间，室内空间设计上

体现了商业氛围，未来部分区域可开发成商业区域。 

图 8： 外国人入境中国旅游人数发展趋势 

资料来源：华泰联合证券研究所、公司网站 

旅客量的不断增加带动非航业务增长 

对于商业租赁面积开发，目前上海机场逐步采取“保底+分成”的方式进行，分成部

分主要基于客流量和租赁方的收入进行，因此我们可以看到上海机场的租赁收入基本

上和吞吐量增速比较相关（2008 年租赁收入增速大幅超过旅客吞吐量增速的主要原因

在于浦东机场 2号航站楼的投产使得租赁面积大幅增加。），因此未来随着客流量的增

长，租赁收入至少会保持者与旅客吞吐量增速相近的收入增速。 

图 9： 上海机场商业租赁业务收入发展趋势以及与旅客吞吐量之间的相关关系 
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枢纽机场的建设使得上海机场商业租赁收入增速可能超过旅客吞吐量增速 

我们一直的观点是，机场非航业务的开展，除去公司的业务拓展、管理能力之外，旅

客构成中的“国际旅客占比”指标和“中转旅客占比”指标为发展商业、广告等非航

业务的重要群众基础，国际、中转旅客占比较高有利于机场的商业活动的展开，而国

际旅客占比较高则有利于提升机场的广告价值。 

目前上海机场的中转旅客占比、国际旅客占比相对国际主要机场均相对较低，未来随

着上海机场的枢纽机场建设，中转旅客占比逐步提升，商业租赁等非航业务收入将具

有巨大的发展空间。 

图 10： 国际主要机场中转旅客占比 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 11： 国际主要机场国际旅客占比 
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机场收费调整可能带来惊喜 

内航外线收费标准可能上调 

2007 年 12 月 28 日，民航总局、发改委公布了新的机场收费改革实施方案，并于 08
年 3 月 1 日起开始实施，在此收费方案下，国内航空公司国际航班的航空性收费标准

为国外航空公司航班的 60%，国际航班的地面服务费实行市场化定价。 

方案的第 11 条同时提到：“《实施方案》实施后至 2012 年，五年内分两次实行内地航

空公司国际及港澳航班收费标准与外国及港澳航空公司航班收费标准并轨。具体并轨

方案根据民航总体经济运行情况确定。”即未来可能的内航外线、外航外线收费标准

变动将不可避免的影响浦东机场的收入利润情况。 

此前市场一直预期未来可能的内航外线、外航外线收费标准调整路径为外航外线收费

标准下调至内航外线收费标准，根据目前的情况来看，未来可能的内航外线、外航外

线收费标准调整路径为将内航外线收费标准逐步上调至外航外线收费标准，如果按照

后一种调整方面的话，将对上海机场形成利好。 

根据目前外航外线、内航外线航空性收入在浦东机场总收入的占比情况，如果在 2010
年、2012 年分两次将外航外线、内航外线航空性收费标准调整至一致的水平（假设

第一次上调为外航收费标准之 80%，第二次上调为外航收费标准之 100%。），并保持

外航外线收费标准不变，则每次上调可增加上海机场 EPS 约为 0.04 元/股至 0.05 元/
股。 

图 12： 上海机场内外航收入占比 图 13： 上海机场内外航收入总额 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司资料 资料来源：华泰联合证券研究所、公司资料 

 

与集团之资产整合渐行渐近 

虹桥扩建造成与上市公司的实质性同业竞争、资产整合势在必行 

上次虹桥机场置换出上海机场上市公司之时，上海机场承诺“集团公司不得通过改建、

扩建虹桥机场，以便增加普通客运航班的吞吐能力。” 
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当时上海机场集团的整体规划也是不再通过大规模扩建的方式增加虹桥机场的吞吐

能力，但考虑到虹桥机场饱和之后上海在吸引整个长三角客源竞争力上的下降，上海

机场集团重启了大规模扩建虹桥机场的计划，并大力建设虹桥综合交通枢纽，以提升

虹桥机场在上海航空枢纽中的地位，在 2010 年 4 月虹桥综合交通枢纽投入运营后，

虹桥机场对浦东机场（上海机场上市公司主要资产）的实质性分流与同业竞争不言而

喻。 

对于上述同业竞争问题，上海机场集团数次表示要上海机场集团未来将通过一个上市

公司整合集团内航空主营业务及资产，从 2006 年之股改承诺“上海机场集团未来将

通过一个上市公司整合集团内航空主营业务及资产”，至 2006 年开始每年年报中对

于业务整合承诺履行情况紧张的公告——“目前，改工作取得了一定的先期进展，但

尚未形成完善的具体操作方案和时间表”。因此从理论上判断上海机场的资产整合只

是时间问题。 

进入 2011 年以来，考虑到：1、浦东机场扩建，虹桥扩建以及世博会等重要任务已经

完成；2、虹桥机场的分流日益严重，我们预计上海机场的资产整合工作也将渐行渐

近。 

考虑虹桥当期盈利能力有限，资产整合定配套集团其它资产 

除虹桥机场外，上海机场集团的资产众多，考虑到可整合资产较多以及资产收购评估

值的可变性较大，我们认为资产整合方案的方案制定会采用先初定增厚幅度，再考虑

整合资产的倒逼方式，预计业绩增厚幅度在 10%至 15%之间。 

根据我们的简单测算，虹桥机场在 2010 年的盈利能力约为 0.7 亿，在 2011 年达到近

2 亿元的水平，未来实现 10%至 15%业绩增厚的目标，资产整合必须要同时注入货栈

等盈利能力较强资产，目前上海机场集团拥有的不在上市公司的主要资产有： 

虹桥机场 

虹桥机场在 2010 年扩建（虹桥机场扩建主要包括三个部分：一、西区航站区工程；

二、西区飞行区工程；三、西区货运区工程）完成后，设计吞吐能力达到客运 3000
万人/年、货运 80 万吨/年（其中新建的西航站区 2000 万人/年；新建的西货运区 60
万吨/年）。 

虹桥机场此次扩建工程完成后，通过机型的大型化、客座率的提升、高峰小时架次由

60 向 66 的提升以及远期规划的指廊扩建能够保证其客运吞吐能力提升至 4000 万人/
年；货运吞吐能力由 60 万吨/年向 80 万吨/年的提升需要后续的西区货运区扩建。 

根据我们的简单测算，虹桥机场在 2010 年的盈利能力约为 0.7 亿，在 2011 年达到近

2 亿元的水平，在 2014 年恢复至扩建前的盈利水平。 
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图 14： 虹桥机场盈利能力简单测算 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

广告业务 

上海机场的广告业务主要由上海机场广告有限公司经营，上海机场集团持有 49%股

权，上市公司持有 51%股权；同时上海机场广告有限公司和德高倍贝登有限公司、上

海动量广告传媒有限公司合资成立了上海机场动量广告有限公司，上海机场广告有限

公司持有 50%的股权，目前这两家负责虹桥机场、浦东机场的户内户外广告业务。 

配餐业务： 

上海机场集团参与的上海机场（包括浦东机场、虹桥机场）航空配餐业务的公司为上

海浦东国际机场佳美航空食品配餐有限公司和上海机场国际航空食品有限公司，上海

机场集团持有上海浦东国际机场佳美航空食品配餐有限公司 20%股权，瑞士佳美国际

集团持有其余 80%股权，公司主要客户为加拿大航空，阿联酋航空公司，意大利航空

公司，英国航空公司，卡塔尔航空，尼泊尔航空，土耳其航空，奥地利航空等外资航

空公司，国内客户主要有中国南方航空公司和海南航空公司，目前佳美航空食品配餐

有限公司主要为浦东机场航班提供配餐服务；上海机场国际航空食品有限公司（SAIC）

由上海机场集团有限公司与美国飞翔食品集团公司合资成立，主要为虹桥机场航班提

供配餐服务。 

货站业务 

目前上市公司基本上不参与上海机场的货栈业务，货栈业务主要有以下几方参与：一、

上海浦东国际机场货运站有限公司，股东方为上海机场集团（持股）、德国汉莎货运

航空公司（持股）和上海锦海捷亚国际货运有限公司（持股），浦东机场的其他货物

处理主要由其他航空公司经营的货栈处理；二、虹桥机场货运站，为虹桥机场服务分

公司货运代理科，目前主要代理厦门航空公司、海南航空公司、山东航空公司、春秋

航空公司、邮政航空公司、金鹿公务机公司等公司的货物，年货物吞吐量约 10 万吨，

三、浦东机场西货运区工程，是上海打造国际货运枢纽的重要项目。该货运区位于新

建的第三跑道西侧，占地面积 1.67 平方公里，由公共货站、基地货站和转运中心三

部分组成，共有 18 个货机位，2010 年货运处理能力达到 115 万吨，2015 年达到 245
万吨；四、空港保税物流园区，规划中的空港保税物流园区紧挨着浦东机场正在建设

的西货运区，一期面积为 3. 86 平方公里，长期计划扩展到 16 平方公里，这将是国内

首个空港物流保税园区，在相关政策上，空港保税物流园区将借鉴洋山保税港区的经

验。目前洋山保税港区将港区、保税区、出口加工区合而为一，可享受保税区、出口
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加工区相关的税收和外汇管理政策，境外货物入港区可保税，国内货物入港区视同出

口实行退税。上述货栈业务中，上海浦东国际机场货运站有限公司盈利能力较强，预

计在 2010 年约为 6 至 7 亿。 

机场建设费返还 

按照上海浦东、上海虹桥机场 2010 年合计约 4500 万人国内航线旅客吞吐量、2000
万人国际及港澳台航线旅客吞吐量，乘坐国内航班的每人 50 元人民币机场建设费、

乘座国际和地区航班的每人 90 元人民币机场建设费的收费标准，以及 50%的

返还比例，上海机场集团的 2010 年机场建设费返还收入约为 10.125 亿元。 

上海机场贵宾服务有限公司 

上海机场贵宾服务有限公司成立于 2001 年 6 月，专业从事进出机场高端旅客的 VIP
服务，目前上市公司持有 30%股权，上海机场集团持有其它 70%股权，根据上海机

场 2010 年中报披露，上海机场贵宾服务有限公司 2010 年上班年的净利润约为 5600
万元，预计全年至少在 1 亿元以上。 

盈利预测与投资评级 

预计公司 2010 年至 2012 年每股盈利分别为 0.63 元/股、0.74 元/股、0.86 元每股，

上调投资评级至“买入”。 

风险提示 

偶然事件导致的航空需求大幅下降。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1887 2420 4504 6815 营业收入 3338 3992 4394 4764
现金 377 1331 3312 5525 营业成本 2292 2385 2460 2540
应收账款 1051 790 870 943 营业税金及附加 134 159 176 190
其他应收款 10 11 12 14 营业费用 0 0 0 0
预付账款 3 5 4 5 管理费用 128 148 165 178
存货 16 20 20 20 财务费用 173 104 114 89
其他流动资产 0 262 286 308 资产减值损失 6 0 0 0
非流动资产 15073 15810 15294 14772 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 1034 1259 1484 1709 投资净收益 268 450 450 450
固定资产 13285 13854 13255 12585 营业利润 874 1646 1931 2216
无形资产 389 379 369 359 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 0 318 186 119 营业外支出 2 0 0 0
资产总计 16960 18230 19798 21588 利润总额 872 1646 1931 2216
流动负债 1519 1653 1773 1901 所得税 124 412 483 554
短期借款 599 0 0 0 净利润 748 1235 1448 1662
应付账款 87 174 156 159 少数股东损益 42 25 29 33
其他流动负债 0 1479 1617 1742 归属母公司净利 706 1210 1419 1629
非流动负债 2482 2480 2480 2480 EBITDA 1047 2458 2787 3053
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.37 0.63 0.74 0.85
其他非流动负 0 2480 2480 2480  
负债合计 4001 4133 4253 4381 主要财务比率  
少数股东权益 126 151 179 213 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% 19.6% 10.1% 8.4%
留存收益 8337 9450 10869 12498 营业利润 -18.6% 88.4% 17.3% 14.8%
归属母公司股 12833 13946 15365 16994 归属母公司净利 -17.8% 71.3% 17.3% 14.8%
负债和股东权 16960 18230 19798 21588 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 40.3% 44.0% 46.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 21.2% 30.3% 32.3% 34.2%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 5.5% 8.7% 9.2% 9.6%
经营活动现金 1184 2797 1871 2079 ROIC(%) 6.9% 9.4% 11.6% 13.9%
净利润 748 1235 1448 1662 偿债能力  
折旧摊销 0 707 742 747 资产负债率(%) 23.6% 22.7% 21.5% 20.3%
财务费用 174 104 114 89 净负债比率(%) 52.94 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -268 -450 -450 -450 流动比率 1.24 1.46 2.54 3.59
营运资金变动 0 1177 17 29 速动比率 1.23 1.45 2.53 3.58
其他经营现金 1278 24 1 1 营运能力  
投资活动现金 -249 -1044 224 224 总资产周转率 0.19 0.23 0.23 0.23
资本支出 596 1250 0 0 应收账款周转率 3 4 5 5
长期投资 0 225 225 225 应付账款周转率 17.37 18.27 14.89 16.14
其他投资现金 0 431 448 448 每股指标（元）  
筹资活动现金 -935 -799 -114 -89 每股收益 (最新 0.37 0.63 0.74 0.85
短期借款 -542 -599 0 0 每股经营现金流 0.61 1.45 0.97 1.08
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 6.72 7.24 7.97 8.82
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 37.10 21.23 18.10 15.77
其他筹资现金 -394 -200 -114 -89 P/B 2.02 1.84 1.67 1.51
现金净增加额 0 954 1980 2214 EV/EBITDA 26 11 10 9
数据来源：华泰联合证券研究所 
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