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基本资料 
上证综合指数 2878.57 

总股本(百万) 1927 

流通股本(百万) 1093 

流通市值(亿) 157 

EPS（TTM） 0.61 

每股净资产（元） 7.37 

资产负债率 18.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

上海机场 5.68 12.05 12.76 

上证综合指数 7.51 -0.68 10.86 
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相关报告 
《上海机场-2010 年三季报点评-受益世博

会，业绩超预期》2010-10-29 
《上海机场-2010 年半年报点评-世博及国

际复苏拉动，业绩增长明显》2010-8-27 
《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

主业业绩、投资收益双高增长促业绩超预期 

公司实现营业收入 41.864 亿元，营业利润 16.677 亿元，归属于母公司的净利润

13.107 亿元，分别比去年同期增长 25.4%，90.88%和 85.56%。全年实现每股收益 0.68
元，业绩超市场预期。公司拟每 10 股派发现金红利 1 元（含税）。 

投资要点： 

 主业业绩、投资收益双双高增长促使业绩超预期：虽然我们三季报点评对全年业

绩预测 0.66 元在市场上属最为乐观，但仍略低于公司实际的 0.68 元。①剔除投

资收益公司营业利润同比增长约 94%：主要是受益于世博会、国际客运及货运持

续复苏，浦东机场业务量大幅增长，带来航空性收入和非航业务收入增长明显。

从收入分类看，占比最大的航空及相关收入、商业餐饮租赁收入同比增速分别为

20.7%、50.2%，营业总收入增速 25.4%，明显大于营业成本增速 10.3%，剔除投

资收益 2010 年公司营业利润同比增长约 94%。②投资企业经营业绩同比大幅增

加，投资收益同比增长 84%达 4.94 亿元。主要是浦东航油和德高动量广告净利润

同比分别增长 64.9%、131%，分别贡献投资收益 2.92、1.94 亿元。 

 受益世博、国际客运和货运的复苏，航空业务量增速明显高于行业水平：①2010 年
浦东机场全年共实现飞机起降 332,127 架次，旅客吞吐量 4,057.86 万人次，货

邮吞吐量 322.80 万吨，分别比去年同期增长 15.36%、27.12%和 26.92%，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 10.1%、15.2%、

21.6%。②我们认为航空业务高增速的主要原因有两个：受益上海世博会，5-10
月上海两场旅客吞吐量增速达 34%，远大于前五十机场的增速 17%；浦东机场国

际航线客运及货邮吞吐量占比较高，受益今年国际航线客运和货运强劲复苏。③

预计 2011 年浦东旅客吞吐量增速回落至约 10-12%。 

 预计浦东航油盈利今年持续增长概率较小：在国内航油价格与国际油价同步调整、

且油价上涨趋势时，浦东航油净利润较高且稳定。2010 年全年实现净利润约 7.5
亿元，为近年来最好水平。我们预计在今年油价持续走高但国内通胀压力较大情

况下，国内油价延期调价可能性较大，2011 年净利润超越去年的概率较小。 

 投资策略：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。预测 2011、2012 年公司 EPS 分别为 0.76、0.86 元，目前公司相对 2011
年估值为 18.8 倍，建议关注资产注入进程和机场收费调整预期，维持推荐评级。

 风险提示：资产注入进程和方案、航空业务增速低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4186 4602  5062 5568 
同比(%) 25% 10% 10% 10%
归属母公司净利润(百万元) 1311 1468  1655 1873 
同比(%) 86% 12% 13% 13%
毛利率(%) 38.9% 40.5% 42.0% 43.5%
ROE(%) 9.3% 9.5% 9.7% 10.0%
每股收益(元) 0.68 0.76  0.86 0.97 
P/E 21.05 18.80  16.68 14.73 
P/B 1.96 1.78  1.62 1.47 
EV/EBITDA 10 10  9 8 

资料来源：中投证券研究所 
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一、业绩同比大幅增长               

公司实现营业收入 41.864 亿元，营业利润 16.677 亿元，归属于母公司的

净利润 13.107 亿元，分别比去年同期增长 25.4%，90.88%和 85.56%。全年

实现每股收益 0.68 元，一、二、三、四季度分别为 0.13、0.16、0.21、0.18
元。 

公司业绩大幅增长的主要原因有： 

1）主要是受益于世博会、国际客运及货运持续复苏，浦东机场业务量大

幅增长，带来航空性收入和非航业务收入增长明显。从收入分类看，占比最大

的航空及相关收入、商业餐饮租赁收入同比增速分别为 20.7%、50.2%，营业

总收入增速 25.4%，明显大于营业成本增速 10.3%，剔除投资收益 2010 年公

司营业利润同比增长约 94%。 

2）投资企业经营业绩同比大幅增加，公司投资收益 4.94 亿元，比去年同

期 2.68 亿增长 84%。主要是浦东航油和德高动量广告净利润同比分别增长

64.9%，131%，分别贡献投资收益约 2.92、1.94 亿元。 

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：上海机场年度 EPS（2011 年及以后为中投预测）
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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 1-12 月  2009 年 1-12 月  同比增长

 航空及相关收入   2,295,021,809 1,901,312,998 20.7%
 地面服务收入   265,333,522 190,679,520 39.2%

 场地及设备租赁收入   342,970,338 317,657,008 8.0%

 商业餐饮租赁收入   1,002,026,950 667,275,012 50.2%
 能源转供收入   130,890,153 105,413,976 24.2%

 广告业务收入   60,770,945 61,238,338 -0.8%

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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 其他收入   89,394,543 94,760,259 -5.7%

 合   计   4,186,408,261 3,338,337,110 25.4%

资料来源： 公司数据、中投证券研究所 

二、航空业务量增长明显：受益世博、国际客运和货

运的复苏  

2010 年浦东机场全年共实现飞机起降 332,127 架次，旅客吞吐量

4,057.86 万人次，货邮吞吐量 322.80 万吨，分别比去年同期增长 15.36%、

27.12%和 26.92%，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 10.1%、15.2%、21.6%。 

我们认为航空业务高增速的主要原因有两个： 

1）上海市场受益上海世博会：5-10 月上海两场旅客吞吐量增速达 34%，

远大于前五十机场的增速 17%。 

2）浦东机场国际航线客运及货邮吞吐量占比较高，受益今年国际航线客

运和货运强劲复苏。 

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%；

2010 年行业国际航线旅客运输量同比增速为 30.9%，明显大于国内航线的

15.8%。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%。2010 年行业货邮运输量同比增速为 25.1%，

其中，国际航线货邮运输量同比增速为 51.1%。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。 

预计 2011 年浦东航空业务增速将回落，旅客吞吐量增速约 10-12%。 

图 3：浦东机场、虹桥机场与行业旅客吞吐量增速比较 图 4：浦东机场旅客吞吐量 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

图 5：浦东机场起降架次 图 6：浦东机场货邮吞吐量 
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图 7：2010 年浦东机场起降架次构成 图 8：2010 年浦东机场旅客吞吐量构成 
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资料来源：WIND、中投证券研究所 

图 9：2010 年浦东机场货邮吞吐量构成 图 10： 2010 年货邮吞吐量行业比（前 50 大机场） 
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资料来源：WIND、中投证券研究所 

三、预计浦东航油盈利今年持续增长概率较小 

浦东国际机场航空油料公司，经营范围是建设与经营浦东国际机场供油设

施及相关项目，航空油料的购销与储运，提供相关产品的技术服务。 

在国内航油价格与国际油价同步调整，且油价上涨时，浦东航油净利润较

高且稳定。2009 年二季度以来正处于如此，2010 年全年获得约 7.5 亿净利润，

为近年来最好水平。我们预计在今年油价将持续走高但国内通胀压力较大情况

下，2011 年净利润超越去年的概率较小。 
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图 11：国内外油价走势 
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资料来源：WIND，中投证券研究所 

图 12：浦东航油净利润 
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资料来源：公司数据，中投证券研究所 

四、估值和投资策略                        

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。

预测 2011、2012 年公司 EPS 分别为 0.76、0.86 元，目前公司相对 2011、2012
年估值为 18.8、16.7 倍，建议关注资产注入进程和机场收费调整预期，维持“推

荐”评级。 

图 13：上海机场目前动态 PE  
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资料来源：WIND，中投证券研究 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 2583  5018  7461 10129 营业收入 4186  4602  5062 5568 
  现金 1409  3568  5928 8421 营业成本 2560  2739  2936 3146 

  应收账款 1055  1160  1276 1403 营业税金及附加 166  184  202 222 

  其它应收款 8  9  9 10 营业费用 0  0  0 0 

  预付账款 7  7  8 8 管理费用 149  134  144 154 

  存货 18  20  21 23 财务费用 138  103  62 19 

  其他 86  254  219 263 资产减值损失 -1  6  0 0 

非流动资产 14919  14095  13240 12397 公允价值变动收益 0  2  0 0 

  长期投资 1446  1446  1446 1446 投资净收益 494  462  472 482 

  固定资产 12841  12218  11395 10573 营业利润 1668  1901  2190 2510 

  无形资产 380  359  338 317 营业外收入 2  1  1 1 

  其他 252  72  60 60 营业外支出 0  2  1 1 

资产总计 17502  19112  20701 22526 利润总额 1669  1900  2190 2510 

流动负债 812  857  838 849 所得税 263  337  435 531 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 1406  1563  1755 1979 

  应付账款 78  83  89 95 少数股东损益 95  95  100 105 

  其他 735  774  749 754 归属母公司净利润 1311  1468  1655 1873 

非流动负债 2484  2484  2484 2484 EBITDA 2631  2834  3089 3365 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.68  0.76  0.86 0.97 

  其他 2484  2484  2484 2484    
负债合计 3296  3342  3322 3334 主要财务比率   

 少数股东权益 152  247  348 453 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 1927  1927  1927 1927 成长能力   
  资本公积 2575  2575  2575 2575 营业收入 25.4% 9.9% 10.0% 10.0%

  留存收益 9551  11019  12527 14235 营业利润 90.9% 14.0% 15.2% 14.6%

归属母公司股东权益 14053  15523  17031 18739 归属于母公司净利润 85.6% 12.0% 12.7% 13.2%

负债和股东权益 17502  19112  20701 22526 获利能力   

    毛利率 38.9% 40.5% 42.0% 43.5%
现金流量表    净利率 31.3% 31.9% 32.7% 33.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 9.3% 9.5% 9.7% 10.0%

经营活动现金流 2248  1788  2090 2189 ROIC 11.0% 11.8% 13.7% 16.1%
  净利润 1406  1563  1755 1979 偿债能力   

  折旧摊销 825  830  836 836 资产负债率 18.8% 17.5% 16.0% 14.8%

  财务费用 138  103  62 19 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -494  -462  -472 -482 流动比率 3.18  5.85  8.90 11.92 

营运资金变动 390  -234  -102 -162 速动比率 3.15  5.82  8.87 11.89 

  其它 -18  -12  10 -1 营运能力   

投资活动现金流 -439  474  478 489 总资产周转率 0.24  0.25  0.25 0.26 

  资本支出 521  0  0 0 应收账款周转率 4  4  4 4 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 31.14  34.13  34.16 34.15 

  其他 83  474  478 489 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -777  -103  -209 -184 每股收益(最新摊薄) 0.68  0.76  0.86 0.97 

  短期借款 -599  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.17  0.93  1.08 1.14 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.29  8.06  8.84 9.72 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 6  0  0 0 P/E 21.05  18.80  16.68 14.73 

  其他 -184  -103  -209 -184 P/B 1.96  1.78  1.62 1.47 

现金净增加额 1032  2159  2359 2493 EV/EBITDA 10  10  9 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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