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跨入上行通道，即将破茧成蝶 
报告要点 
从机场自身的发展周期看，上海机场已进入产能释放、投资回报率不断提升

的大周期，这是我们推荐上海机场的基础。此外，资产注入增厚业绩构成公

司股价的催化剂，迪斯尼开建确保了未来需求持续增长。我们认为这几项已

在公司目前的估值中有所反应。 

本报告主要就目前市场对于上海机场存在几个疑虑进行探讨，如虹桥机场对

国内分流是否持续？后世博时期吞吐量增速能到多少？日本地震影响有多

少？收费并轨如何走，影响业绩有多少？公司距离历史高点还有多少空间？

并总结了八大投资要点，具体如下：1）虹桥分流表象主要由历史基数导致，

且两场增速差距逐渐收窄；2）腹地经济、辐射半径、枢纽打造和政策扶植

共同促进旅客增长，且低成本基地公司减弱经济周期影响，参考自身和首都

机场的历史情况，今年增速维持 11%；3）非航业务基数低、空间大，随客

量增长和结构优化增速快；4）高铁引发航线国际化，门户机场受益，公司

可用资源较多，收益最大，京沪高铁开通影响微弱；5）内外航收费并轨逐

渐临近，若一步并轨能增厚业绩 20%；6）日本地震短空长多，利于浦东打

造国际枢纽；7）资产注入预期强烈，业绩增厚可能性大，迪斯尼提供长期

利好和新发展模式的探讨；8）折旧激进，先苦后甜，投资收益稳定增长，

ROE 距离历史均值还有 50%的上升空间。 

按目前产能利用率，及航站楼在旅客保障方面的高弹性，我们认为公司在未

来 3-4 年无大型资本开支。在不考虑内外航收费并轨和资产注入等利好兑现

的情况下，我们对公司 2011-2013 年的业绩预测分别为 0.77 元、0.87 元和

1.04 元，对应 PE 为 19.26 倍、17.14 和 14.32，维持“推荐”评级。 

主要财务指标 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 4186 4717 5344 6061 

增长率(％) 25% 13% 13% 13%

归属母公司所有者净利润（百万元） 1310.7 1492.7 1677.6 2007.4 

增长率(％) 86% 14% 12% 20%

每股收益(元) 0.680 0.775 0.871 1.042 

净资产收益率（％） 9.3% 9.7% 10.0% 10.9%

每股经营现金流（元） 1.17 1.06 1.13 1.28

现金分红收益率（％） 14.70% 15.00% 15.00% 15.00% 

当前股价： 14.92

工业行业评级 

公司基本数据 2011.4.1 

总股本(万股) 192696
流通 A 股/B 股(万股) 109348/0

资产负债率 18.83%

每股净资产（元） 7.37

市盈率（当前） 21.93

市净率（当前） 2.02

12 个月内最高/最低价 19.78/11.15

市场表现对比图（近 12 个月） 
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行业内跟踪公司比较 

深圳机场 10A 11E 12E

PE 14.34 14.29 13.36
PB 1.75 1.58 1.42

EV/EBITDA 9.44 10.85 11.60

白云机场 10A 11E 12E

PE 17.24 14.12 11.93
PB 1.50 1.46 1.39

EV/EBITDA 6.68 5.85 4.79
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从机场自身的发展周期看，上海机场已进入产能释放、投资回报率不断提升的大周期，这是

我们推荐上海机场的基础。此外，资产注入增厚业绩构成公司股价的催化剂，迪斯尼开建确

保了未来需求持续增长。但这几项已在公司目前的估值中有所反应。 

我们认为，目前市场对于上海机场还存在几个疑虑，如虹桥机场对国内分流是否持续？后世

博时期吞吐量增速能到多少？日本地震影响有多少？收费并轨如何走，影响业绩有多少？距

离历史高点还有多少空间？ 

本报告将逐一解答以上疑问，并分析需求增长的驱动因素、高铁联网带来的航线结构变化、

日本地震对未来东亚枢纽机场格局变化的影响，以期多角度、多层次地了解行业内外环境变

化对公司的影响，从而理清公司发展脉络、指导投资。 

 

1.虹桥需求压抑引致分流现象，两场增速差距逐渐收窄 

1.1 表象上，虹桥分流严重 

1.1.1 虹桥扩容+世博启动，两场旅客吞吐量维持 20%以上增长 

2010 年 3 月，虹桥机场二跑道和二号楼均投入使用，高峰小时起降提升至 45 个/小时，年

旅客吞吐量保证能力提升至 4000 万，而投产前，虹桥机场高峰小时起降为 33 个/小时，日

均起降 514 个架次，年旅客吞吐量为 2500 万，产能获得极大释放。加上世博会开始，上海

两场旅客吞吐量增幅自 6 月开始进入高增长期，基本维持在 20%以上的同比增速。 

图 1：上海两场旅客吞吐量同比变化 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

1.1.2 世博期间虹桥增速持平浦东，世博后高于浦东 

从两个机场各自的旅客吞吐量同比增幅看，4 月虹桥机场的增幅低于浦东机场，我们认为主

要在于基地航空公司转场等因素；5-9 月两场增速基本持平，我们认为主要在于国际进入旺

季浦东机场受益更多，世博开始，两场吞吐量均出现大幅上涨。进入 10 月，虹桥机场依旧

维持较高增速，因此引发市场对虹桥分流问题的关注。 
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图 2：旅客吞吐量同比增幅（虹桥-浦东） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

1.2 实际上，历史基数不同 

1.2.1 需求压抑导致虹桥低基数 

但从旅客吞吐量同比增速两个机场的分拆数据看，2009H2-2010Q1 期间，受制产能，虹桥

机场需求被压抑，同比增速大幅低于浦东机场，导致该期间基数较低，因此 2010H2-2011Q1

期间，虹桥机场同比大幅增长包含了恢复性增长因素，我们预计二季度增速将放缓。 

 

图 3：旅客吞吐量同比增幅（虹桥 VS 浦东） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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1.2.2 经济复苏导致浦东高基数 

从机场分年度旅客吞吐量变化数据观察，虹桥机场 2007 年-2009 年期间，旅客吞吐量维持

非常小额的增长。浦东机场在 2009H2-2010Q1 期间，由于经济复苏、产能无瓶颈，旅客吞

吐量增幅出现较快增长，导致历史同期的高基数。 

 

图 4：2007-2010 年虹桥机场旅客吞吐量 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 图 5：2007-2010 年浦东机场旅客吞吐量 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

1.3 两场同比增速差距逐月收窄 

从图 2 我们已经发现，进入 2011 年，浦东机场与虹桥机场的同比增速正在逐渐接近，目前

差距为 10%，我们认为随着各自高、低基数差异的消失，吞吐量增幅将逐渐趋同。 

 

2.未来增长可期，预计今年增速 11% 
机场航空业务增长主要依赖于两种模式：第一，腹地经济支撑，对机场来说，腹地为其提供

点对点的客货需求保障；第二，中转枢纽打造，即通过航空公司和机场的共同努力（当然机

场所在地的先天条件也必须较为优良），在本地实现客货中转。本部分内容针对以上两种模

式来解析需求增长的驱动因素。 

2.1 多因素驱动未来稳步增长 

我们认为，第一种模式下，主要的驱动因素为机场辐射半径和腹地经济人口；第二种模式下，

主要的驱动因素为中转枢纽。此外，政策支持也是需要考虑的重要因素。 

2.1.1 驱动因素一：机场辐射半径 

我们认为，腹地经济人口情况是非可控因素，但对腹地的辐射能力越强，其潜在客货需求基

数就越大，因此不难解释各机场设立城市航站楼、开通附近城市的通勤巴士、鼓励航空公司

进行空铁联运。 

目前公司开通了杭州、嘉兴、青田、义乌、昆山、苏州、无锡、张家港等地的客运专线。 
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表 1：上海机场通往附近城市的客运专线 

目的地 发车时间 

杭州 8:40 9:30 10:30 12:00 13:00 14:00 15:30 16:30 17:30 18:30 19:00 20:00 

嘉兴 11:10 13:10 16:10 18:10 

青田 9:00 12:50 18:00 

义乌 11:30 17:10 

昆山 10:30 11:30 12:30 13:30 14:30 

苏州 10:00 10:40 11:10 11:40 12:10 12:40 13:10 13:50 

无锡 10:10 11:20 12:20 13:20 14:20 

张家港 12:50 14:40 15:40 17:40 

资料来源：公司官网, 长江证券研究部 

 

2.1.2 驱动因素二：腹地经济人口 

从人口基数看，公司所在城市人口就不差于密度较高欧洲，上海 2 个机场可以享有本地 1700

万人口，加上江苏浙江，接近 9000 万。而英国大伦敦区 4 个机场，辐射 2100 万常住人口；

法国巴黎 3 个机场，辐射 1800 万人口；德国法兰克福机场 100 公里辐射区有 980 万常住人

口，慕尼黑有 630 万。因此随长三角 GDP，尤其是人均 GDP 的不断增加，公司所在区域

的消费潜力将不断爆发。 

由于白云机场所在区域机场众多且竞争激烈，难以对腹地进行切割和划分，因此本处仅对比

北京和上海两个城市的腹地经济人口情况。 

1）GDP 总量：本地和腹地均上海高。上海 GDP 占全国总量的 4%，北京占 3%。而上海腹

地江苏浙江尤其是苏南和浙北的 GDP 占全国总量应该高于河北和天津。 

2）人口情况：本地和腹地均上海多。上海 1700 万，高于北京 1490 万。腹地人口量也是上

海大大高于北京。 

3）人均 GDP：一直上海高，且增速维持稳定。2009 年上海是 78989 元，高于北京的 70452

元。在增速稳定下，优势还将维持。 

4）收入：城镇人口可支配收入上海一直领先。我们认为目前航空需求主体为城镇人口，因

此选择本指标对比。 

 

表 2：腹地 GDP 总量（十亿人民币）  

 全国 上海 江苏 浙江 北京 天津

2010 年 39,798.315 1,687.242 4,090.334 2,722.675 1,377.794 910.883

占比  100% 4% 10% 7% 3% 2%

资料来源：CEIC, 长江证券研究部 

 

表 3：腹地人口总量（百万） 

  全国 北京 天津 上海 江苏 浙江

2009 年 1,334.740 14.918 9.581 17.020 42.951 29.992

占比  100% 1.12% 0.72% 1.28% 3.22% 2.25%

资料来源：CEIC, 长江证券研究部 
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图 6：GDP 总量（十亿） 
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 图 7：人均 GDP（元） 
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图 8：城镇人口可支配收入（元） 
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 图 9：工资总额（十亿元） 
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资料来源：CEIC, 长江证券研究部 

 

图 10：旅客吞吐量（北京首都 VS 上海两场，单位千人） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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通过以上几个指标对比，我们发现，在经济、人口两个方面均强大优势的上海，对应的旅客

吞吐量缺从未超过北京，当然作为首都的北京有其无可复制的优势，但是当考虑到腹地浙江

和江苏的经济和人口时，我们认为上海机场还有巨大的增长潜力。 

 

2.1.3 驱动因素三：中转枢纽打造 

前两部分分析的是本地旅客，对机场来说，即点对点旅客（point-to-point），而大型机场的

出现，并不仅仅依靠本地的点对点旅客，还依靠异地的中转旅客。比如，美国亚特兰大哈茨

菲尔德-杰克逊国际机场是全球旅客吞吐量最大的机场，2010 年接近 9000 万，美国三角航

空占了绝大多数的市场份额，机场 87%都为国内航线，是美国国内最重要的中转枢纽，因

此中转旅客对吞吐量作出了非常大的贡献。 

此外，埃及开罗机场就是开拓中转旅客的一个很好的例子。2002 年，埃及开罗机场决定改

变机场经营重点，将点对点机场改为中转枢纽机场，并要求当地航空公司做出 20%的中转

旅客。在 2003-2008 年期间，开罗机场旅客吞吐量从 830 万增加到 1440 万，增长 74%，

并一举发展为非洲第二大机场。 

目前，大陆机场中转旅客占比都很低，大概在 10%左右。而香港机场能做到 40%，新加坡

樟宜机场在 30%、东京成田和首尔仁川大概在 15-20%左右。 

我们认为，中转旅客数量的提升主要依靠航空公司，而其可以通过航空公司或航空联盟来创

造中转机会，实现中转旅客数量增加。 

1）航空公司。北京市场由于基地公司国航的欧美长线较多，经过多年的枢纽打造，已经形

成了较为稳定的航班波和国内转国际中转运行模式。上海机场由于基地公司东航和上航的长

距离国际航线不多，而短距离国际航线中转对旅客来说性价比并没有优势，因此中转业务相

对较弱，但随东上合并后，新东航即提出了航班波打造，要打造“四进四出”，这有助于公

司提升中转旅客。 

2）航空联盟。我们发现，航空联盟占比高的机场，中转旅客情况也相对较好。主要由于单

个公司在满足旅客需求多样性的同时，较难兼顾效率，而通过联盟，各公司可以贡献出自己

的强势航线，通过共享，达到优势互补，并实现中转产品的多样性。 

图 11：北京首都机场分小时起降航班量 
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资料来源：CEIC, Wind, 公司公告, 长江证券研究部 

 图 12：上海浦东机场分小时起降航班量 
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表 4：亚太主要机场航空联盟占比 

  上海虹桥 上海浦东 北京首都 广州白云 东京成田 首尔仁川 新加坡樟宜 香港赤腊角 

无联盟 81% 62% 35% 38% 13% 16% 46% 30% 

联盟 19% 38% 65% 62% 87% 84% 54% 70% 

资料来源：长江证券研究部 

 

2.1.4 驱动因素四：当地政策支持 

2009 年 4 月，国务院发布《国务院关于推进上海加快发展现代服务业和先进制造业建设国

际金融中心和国际航运中心的意见》（国发〔2009〕19 号），指出国际金融中心建设的总体

目标：到 2020 年，基本建成与我国经济实力以及人民币国际地位相适应的国际金融中心；

基本形成国内外投资者共同参与、国际化程度较高，交易、定价和信息功能齐备的多层次金

融市场体系；基本形成以具有国际竞争力和行业影响力的金融机构为主体、各类金融机构共

同发展的金融机构体系；基本形成门类齐全、结构合理、流动自由的金融人力资源体系；基

本形成符合发展需要和国际惯例的税收、信用和监管等法律法规体系，以及具有国际竞争力

的金融发展环境。 

2010 年 11 月，上海市发展和改革委员会和上海市发展改革研究院共同编撰和发布《上海国

际经济、金融、贸易、航运中心发展报告》，全面反映上海“四个中心”建设，今后将每年发布

一次，直至 2020 年上海“四个中心”建成。此次发布的白皮书为 2009 年至 2010 年度，即上

海建设“四个中心”首个年度的发展报告。上海市发改委副主任肖林表示，为建成“四个中心”，

上海未来发展要牢牢把握四个关键：加快形成全球资源配置能力，要使上海成为交易中心、

定价中心和营运控制中心；要加快形成全球性的服务功能，市场产品机构要全面国际化；要

加快形成信息化网络化的功能形成平台，成为全球信息中心；加快形成以上海为核心的世界

级城市群。 

随着上海“四个中心”建设的不断深入，上海产业结构转型与升级的进程也在不断加快，伴

随而来的是产业转移和产业升级两个阶段，我们认为这两个阶段对上海机场的客运、货运吞

吐量增长均有长远促进： 

1）产业向内陆转移期间，将增加上海与国内城市之间商务客需求； 

2）产业升级对国外企业提供较大吸引力，将增加上海与国外城市之间商务客需求； 

3）四个中心建成后提升上海对国内其他城市及全球的影响力，促进商务客需求稳步增长； 

4）产业升级后，高技术含量及高附加值产业的兴起和快速发展，将使得物流，尤其是航空

货运需求出现爆发式增长； 

5）最后带动当地及腹地城市 GDP 和人均收入上升，消费升级，增加航空出行次数及出国

旅游次数。 

 

综上，我们认为公司主动扩大辐射半径和腹地经济的快速增长，拉动点对点出行需求；基地

航空公司的枢纽建设和航班波打造，拉动中转旅客需求；明确的发展政策提升城市未来定位

和影响力，为客货运长期稳定增长提供保障。 
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2.2 低成本基地公司减弱经济周期影响 

自上世纪 70 年代开始天空开放、管制放松后，美国航空公司出现了两大派系，即枢纽轮辐

射型和低成本点对点型，低成本公司中以美西南航空（Southwest Airlines）最为成功和著名。 

我们从历史数据发现，低成本航空公司生产稳定性高于行业水平。从图可知，行业景气时，

美西南航空旅客运输量同比增幅高于行业水平，而行业不景气时，其旅客运输量同比增幅下

降程度小于行业水平。我们认为背后逻辑也较易理解：无论行业是否景气，需求依旧存在，

决定这部分需求选择哪个公司成行，在于旅客认为的投入产出性价比是否有竞争力，当然低

成本公司成为大部分旅客的首选。 

国内仅有春秋航空一家低成本，以上海为基地（约占上海两场 10%的市场份额），目前运营

20 架飞机，预计到 2015 年达 100 架。春秋航空增长的稳定性，有助于有效熨平上海机场

在宏观经济变化中的波动幅度，实现稳定增长。 

图 13：低成本公司稳定性高于行业平均（旅客运输量同比增幅） 
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资料来源：Bloomberg, CEIC, 长江证券研究部 

 

图 14：低成本航空在机场的投入占比 
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资料来源：Bloomberg, CEIC, Wind, 公司公告, 长江证券研究部 
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2.3 预计今年增速 11% 

通过对上海机场历史增长的分析，及对首都机场处于浦东机场规模时的增长状况分析，我们

认为即使在世博会高基数的情况下，今年浦东机场的同比增速仍将维持两位数。 

 

2.3.1 过去 10 年复合增长率为 22%，但远高近低 

从过去 10 年变化看，上海机场旅客吞吐量基本维持在 20%以上，复合增长率为 22%。分解

来看，2000-2007 年期间，复合增长率为 27%，2007-2010 年期间，复合增长率为 12%。

近几年增幅放缓我们认为更多来自外部不可抗力的影响，比如 2008 年内外交困（地震、雪

灾、藏独、奥运、经济危机）、2009 年国际经济不景气。 

 

图 15：2000-2010 年上海机场旅客吞吐量同比变化（年度） 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 

2.3.2 同比增幅能否恢复至 20%？2011 年同比增幅到底有多少？ 

12%这个低增速是否会从偶然结果转变成未来的必然结果，导致未来上海机场旅客吞吐量就

此稳定在 20%以下呢？ 

为此，我们从两个角度分析和测算上海机场未来旅客吞吐量增幅： 

1）上部分已经提及，公司近几年受外界影响较大，因此我们分拆 2009 年至今月度的同比

增幅，并剔除受外界影响月份的数据，如春运错期、世博会、09 低基数等，来观察真实增

速； 

2）同属国内一线机场的北京首都国际机场规模超过上海机场，该机场的历史轨迹和发展增

速对判断上海机场未来增长具有借鉴意义。 

（说明：由于 2010 年世博会导致上海机场同比增速过高，达 26%。因此在测算时，我们均

以 2009 年为基数，同时预测 2010 和 2011 年，再以预测的 2011 年和实际的 2010 年对比） 

 

复合增长率 27% 复合增长率 12% 
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测算 1：观察发现月度同比增速稳定为 20%以上，以此为标准测算 

我们认为，1）2009-2010 年国际数据受国际经济影响表现为 09 年低增速和 10 年高增速，

予以剔除；2）2009 年国内数据受 08 年低基数影响导致爆发性增长，2010 年 10 月前国内

数据受世博会影响拉动需求，予以剔除；3）2010 年 11 月国内数据受世博会效应导致出行

前移，增幅放缓，予以剔除；4）因此，唯一可做参考的就是 2010 年 12 月和 2011 年 1 月

同比增速，即不受经济危机、世博会影响，也不像 2011 年 2 月受春运影响。而这两个月的

同比增幅国内为 21.7%和 21.1%，国际为 24.6%和 22.5%。由此，我们认为上海机场旅客

吞吐量同比增幅并没有进入永久性地进入低增速，依旧稳定在 20%左右。 

图 16：2009 年至今上海机场分地区旅客吞吐量同比变化（月度） 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 

若考虑虹桥分流，将浦东机场同比增幅下调 2 个百分点至 18%，则 2011 年同比增速达 11%。 

 

表 5：上海机场旅客吞吐量模拟测算-方法 1 

  2009A 2010A 2010E 2011E 

1 月 2,251  2,660  2,657  3,135  

2 月 2,160  2,860  2,549  3,007  

3 月 2,475  3,011  2,921  3,446  

4 月 2,752  3,208  3,247  3,832  

5 月 2,678  3,252  3,160  3,729  

6 月 2,348  3,336  2,771  3,269  

7 月 2,868  3,929  3,384  3,993  

8 月 3,000  4,009  3,539  4,177  

9 月 2,839  3,907  3,350  3,953  

10 月 2,994  3,883  3,532  4,168  

11 月 3,066  3,320  3,618  4,269  

12 月 2,621  2,983  3,092  3,649  

总计 32,050  40,357  37,819  44,627  

同比 - 25.92% - 10.58% 

资料来源：Wind，长江证券研究部 
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测算 2：北京机场吞吐量达 300 万/月后，每月同比平均增加 55 万人，以此测算 

国内规模超过上海机场的北京首都机场，其过去增速的变化对我们预测上海机场未来增速变

化将有很大的借鉴意义。 

我们观察北京首都国际机场在旅客吞吐量达到上海机场目前水平的时候，即 300 万/月（2006

年初），未来 5 年的旅客吞吐量同比增幅平均每月为 55 万人，而且不剔除 2007 年三跑道未

投产和 2008 年奥运安保的影响，如果剔除这些影响增幅可能高达 60 万人。 

 

表 6：北京首都国际机场旅客吞吐量变化 

旅客吞吐量（千人） 旅客吞吐量同比增加（千人） 
月份 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

1 月 2,919  3,487  3,895  4,192  5,109 5,441 567 408 297  917  332 

2 月 2,642  3,161  3,788  3,730  4,831 5,301 519 627 (58) 1,101  470 

3 月 3,172  3,789  4,467  4,400  5,227 5,995 617 678 (67) 827  769 

4 月 3,315  4,118  4,658  4,730  5,502 6,030 803 540 72  772  527 

5 月 3,311  4,036  4,654  4,520  5,245 6,165 725 618 (134) 725  920 

6 月 3,356  3,960  4,503  4,490  5,064 6,084 605 543 (13) 574  1,020 

7 月 3,796  4,471  5,155  4,920  5,890 6,865 674 684 (235) 970  975 

8 月 3,897  4,710  5,133  4,522  6,260 6,990 813 423 (611) 1,738  730 

9 月 3,734  4,425  4,505  5,011  5,357 6,361 691 80  506  347  1,004 

10 月 3,843  4,450  4,558  5,425  6,003 6,743 607 108 867  579  740 

11 月 3,531  4,088  4,176  5,000  5,476 5,896 557 88  824  476  420 

12 月 3,473  3,806  4,093  4,758  5,341 5,955 334 287 665  583  614 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

若考虑虹桥分流影响，我们用低值 55 万/月的增幅测算，2010E 和 2011E 上海机场的旅客

吞吐量（剔除世博会影响）增长率分别为 21%和 17%，复合增长率为 18.8%。2011E 较 2010A

的增长率为 12%。 

 

表 7：上海机场旅客吞吐量模拟测算-方法 2 

  旅客吞吐量（万人） 同比增加（万人） 同比增幅 复合增长率 

2009A 3205 - - - 

2010A 4036  25.93%  

2010E 3895 660 20.59% - 

2011E 4585 660 12.12%（较 2010E 为 17.08%） 18.82% 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

2.3.3 中性增速为 11%，乐观增速为 14.5% 

我们对照 2011 年 1 月和 2 月上海机场实际的旅客吞吐量和测算值后发现，实际值为 626.2

万人，高于方法 1 的 614.2 万人（对应增幅为 10.58%），低于方法 2 的 661.1 万人（对应

增幅为 12.12%），因此综合判断，我们认为今年上海机场旅客吞吐量同比增幅为 10.97%。 
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从旅客吞吐量增加的原理出发，中转旅客将为机场提供额外增量。同处东亚的另外两个枢纽

机场，航过仁川和日本成田的中转率达 18%，而仁川 2009 年的中转率由早前的 11-12%一

举提升至 18.5%，这和基地航空公司的发展密不可分。据报道，上海机场中转率为 15%，

若通过东上合并 1 年磨合和打造，今年也提升至 18%，则将额外增加 3.66%的旅客吞吐量，

即实现 14.5%的吞吐量增幅。 

 

3.非航业务增长是亮点 

3.1 基数低也意味着空间大 

从国外机场定位来看，美国、欧洲分别呈现不同的特点：1）美国基本属于“公益设施”定

位，机场归政府所有，投资也来自政府，机场的管理机构多为事业化，各级政府和联邦航空

局对机场的建设和经营给予资金补贴。2）欧洲机场公益性和盈利性并重，通过保本的收费

标准吸引航空公司，从而提升客运量，带动非航收入实现盈利。目前国内机场定位并未有明

确的官方说法，从是否上市来判断，我们认为上海机场的定位属于“盈利性”机场。 

2010 年，上海机场收入结构中，航空及相关业务占比 55%，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 50%。 

 

图 17：2010 年上海机场各项业务收入占比及同比变化 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

航空及相关 商业餐饮租赁 场地/设备租赁 地面服务 能源转供 其他 广告

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2010年各项收入占比（左轴） 同比增速（右轴）
 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 

但横比附近的亚太机场，上海机场的非航收入占比偏低，仅为 39%，低于华南的广州白云

机场和香港赤腊角机场，更低于机场业的标杆新加坡樟宜机场和德国法兰克福机场。目前上

海机场拥有商业面积 3 万平方米，但据现场观察，我们认为商业面积可以进一步扩大，并且

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。 
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图 18：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 

 图 19：人均非航收入 
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资料来源：公司财报，长江证券研究部 

 

3.2 增速快：客量增长和结构优化 

由于公司财报从 2008 年开始公布收入细分，从近 3 年数据看，上海机场的非航收入占比以

平均每年 1%的速度快速提升。我们认为主要有两个原因： 

1）动态收费模式。由于非航业务，主要是商业餐饮广告等，通过到期招标的方式进行，充

分体现市场供求状态，一般来说，餐饮的周期在 3-5 年，商业周期在 1-3 年，可以保证基数

不断提升。此外，非航业务在国内都普遍采用“保底+提成”的合作模式，通过对不同形态

商铺定义不同的与旅客吞吐量的关联系数，收取提成，我们认为随着旅客量的增长，机场获

得额外收入。 

2）旅客结构优化。上海机场国际旅客增幅快于国内旅客，国际旅客占比由 09 年 7 月的 33%

到今年 2 月的 36%。一般来说，国际旅客的消费能力消费可能性大于国内旅客。 

 

图 20：2008-2010 年上海机场非航收入占比 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 
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此外，还有其他几个方面也有助提升公司的非航收入： 

1）调整商业布局。除了上部分提到的外，我们认为商铺的合理布局对非航业务收入影响巨

大，因为在机场的不同区域时，旅客购物的可能性大小会相去甚远，如果对现有商铺进行梳

理调整，非航业务将有很大提升。 

2）挖掘潜在客户。从国外其他机场得知，只要机场接驳方便、商业发达，将被赋予 shopping 

mall 的功能，比如韩国首尔的仁川机场和香港的赤腊角机场，成为了市区居民购物休闲的目

的地之一。如果机场商业发展到一定程度，潜在的消费者不单单是旅客，还有居民。 

3）授权特许经营。国内机场非航业务的发展主要分为两种模式：第一，由集团或者股份公

司成立子公司和合资公司，负责非航业务运营，较多见的为广告业务、机场巴士；第二，股

份公司直接不定期招商，较多见的为商业零售。而国外更多的采用特许经营权转让的模式，

即将非航业务承包给专业公司，对公司而言，可以提高非航资源的回报率、降低经营风险和

经营成本。 

综上，我们认为，公司的非航业务基数低空间大，随客量增长、消费升级、客源结构优化等

因素水涨船高外，若公司在商业布局调整、潜在客户挖掘、特许经营授权等方面有所突破，

还将叠加一波脉冲式增长，将非航业务推向更高点。 

 

4.高铁引发航线结构调整，门户机场受益 

4.1 高铁引发航线结构调整 

4.1.1 高铁冲击航空 8.7% 

我们在之前的报告中对英法高铁和国内高铁均做了分析，主要结论为： 

1）在长途线路中，高铁无时间优势，价格优势又不明显，替代效应基本不存在； 

2）在中、短途线路中，高铁的替代效应体现在时间和价格的性价比上。 

据此，将航线与高铁重叠部分，按如下假设，计算未来高铁替代率： 

1）航距 400 公里以下，替代率 100%； 

2）航距 400-800 公里，替代率 50%； 

3）航距 800 公里以上，替代率 25%； 

4）航班量年增长率为 10%。 

通过模型计算得出：2010-2014 年期间，高铁总的替代率为 8.7%。 

 

表 8：高铁替代率 

 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 总计

替代率 0.7% 1.1% 6.3% 0.4% 0.2% 8.7%

资料来源：长江证券研究部 
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4.1.2 走出去是最优选择 

从武广高铁的例子分析，我们看到航空公司通过主动减少供给，使得量降价不降，即留下的

运力保持较高的盈利能力。那么接下来的问题是，调离的运力若飞向其他地方，将加剧其他

航线的竞争，间接影响该航线的价格，因此，高铁是对航空业的影响并非对某个公司，而是

一个连锁反应，任何一家公司都无法独善其身，除非调离运力找到其终结去处。因此，我们

认为正在爆发的国际需求是解决高铁替代的主要力量，走出去才是最有选择，主要基于以下

两点： 

第一，国际需求爆发增长。主要来源于： 

1）消费升级。消费升级第二阶段就是，处于高度发达的沿海城市居民，将尝试国外旅行或

增加国外旅行次数。数据显示，在经济危机前的 2004-2007 年间，国际航线人均乘机比的

同比增幅分别为 13%、15%和 19%，但 2008-2009 年出现负增长，下滑至 0.011 次，回落

到 2006 年水平。因此，2011-2012 年将进入恢复性增长和自然增长叠加期，国际航线人均

乘机次数增幅有望超 20%。 

2）本币升值。我们观察到，日本出境人数随日元本币升值而大幅增长。而消费升级和本币

升值带动国际也增长的背后原理非常简单：不管是工资带来的绝对增加还是汇兑带来的相对

增加，总之收入增加了，而国际旅行的费用多年未变且呈下降趋势，从尝试或体验角度来看，

中国人口的高基数给国际业务的高增长提供了足够的增长动力。 

3）签证放松。自 1983 年开放香港为中国公民组团出境旅游目的地至今，全球大部分国家

和地区已经对中国开放，数量已过百。尤其值得关注的是近几年开放的欧洲国家、美国和加

拿大，这些国家的开通补充了国际航线客源（原本以外国人和商务出行为主要客源）。据了

解，国内公司现在欧美航线开始盈利。一般来说，旅游产品需运作一段时间才日趋成熟，才

能达到较高的性价比，这时具有更大的吸引力。 

第二，国际航班高弹性。国内航线与国际航线的航程长短不同，一般来说，国内航班为 2

小时左右，国际航班一般在 4 小时以上，因此，8.7%的被高铁替代的国内航班，或许仅需

调整为 4.35%甚至更少的国际航班，即可充分吸收剩余运力。 

 

图 21：1984-1990 年日元兑美元汇率及出境人数变化 
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资料来源：国家旅游局，长江证券研究部 
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图 22：1998-2010 年人民币——美元汇率 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 23：1980-2009 年开放为旅游目的地国家的数量 
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资料来源：国家旅游局，长江证券研究部 

 

图 24：1995-2010 年出境人数 
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资料来源：国家旅游局，长江证券研究部 

 图 25：1988-2010 年国际航线人均乘机次数 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 

 

4.2 门户机场将受益，上海机场受益最大 

当“走出去”成为航空公司应对高铁的首选后，那么三大门户机场将受益。因为：1）腹地

经济发达、人口众多，提供庞大潜在消费群；2）受政府政策支持发展国际航线，软、硬件

最先进；3）成为国际通航点历史较长，国际航线有一定规模；4）三大航的主基地，国际主

要由三大航执飞且主要投放在基地所在机场。 

通过三大机场对比来看，我们认为上海机场将受益最大，具体如下： 

1）国际航线比重最高，规模效应最好。上海浦东机场占比 49%，北京首都机场占比 22%，

广州白云机场占比 16.4%。无论从国际线比重，还是国际航班的绝对数量，浦东机场在三大

门户中排名第一，已具有一定规模效应。 
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表 9：国际航班数量对比（单位：班/年） 

 航班量 国际线占比 国际航班量

上海浦东国际机场 143,958 48.10% 69244  

北京首都国际机场 258,791 23.10% 59781  

广州白云国际机场 163,242 16.40% 26772  

资料来源：公司官网，长江证券研究部 

 

2）地面设施饱和程度最低。目前上海浦东机场拥有 3 条跑道 2 个航站楼，北京首都机场有

3 条跑道 3 个航站楼，广州白云机场拥有 2 条跑道 1 个航站楼。我们对比发现，上海浦东机

场跑道和航站楼利用率都最低，在不增加固定资产投入的情况下，未来增长空间较大。 

 

表 10：地面设施利用率对比 

 跑道利用率 航站楼利用率 

上海浦东国际机场 60% 67% 

广州白云国际机场 89% 76% 

北京首都国际机场 95% 92% 

资料来源：公司官网，长江证券研究部（跑道按单日单跑道起降 500 作为极限计算） 

 

3）地理位置中性。由于广州地处南方，执行欧美航线时绕航率较高，因此运营成本优势不

明显，北京地理位置最优，绕航率最低，上海中性。 

4）竞争态势缓和，区域龙头。珠三角五大机场竞争激烈，广州白云机场需应对深圳宝安机

场国内线的竞争和香港赤腊角机场国际线的竞争；长三角虽然有杭州萧山机场和南京禄口机

场也开通一些国际线，但上海浦东机场区域龙头的地位非常稳固；北京首都机场在京津唐地

区、华北区甚至包括东北地区，在国际线方面占据绝对优势。 

5）空域还有空间。据了解，为保障世博期间航班的准点率，上海新开一片空域，而其他两

个机场暂无新开空域。此外，珠三角有五大机场（广州、香港、深圳、澳门和珠海），对空

域资源的需求更为紧张。 

6）航权偏紧，但仍有潜力。主要受俄罗斯第一航权（即领空飞越权）的影响，目前北京首

都机场和上海浦东机场始发的欧线航权已满，但从上海浦东机场出发可以选择走南线，成本

也不会太高，因此仍有潜力。 

 

表 11：其他方面对比 

  绕航率 竞争形势 空域 航权 

上海浦东国际机场 较低 区域龙头 
有空间，世博

会新开空域

欧线已满，但可通过走南线

解决，成本也不高 

北京首都国际机场 低 绝对优势 中性 欧线已满 

广州白云国际机场 高 
香港的国际线竞争 

深圳的国内线竞争 

紧张，珠三角

五大机场 
未满 

资料来源：长江证券研究部 
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4.3 京沪高铁影响小 

在测算京沪高铁对机场的影响之前，我们需对航空的影响有一个大致预判。 

4.3.1 京沪预判：航空略占优，但存在风险 

我们按照旅客最关注的两个方面，即价格和效率，对京沪线上的高铁和航空做了简单对比： 

1）耗时对比，航空占优。即使考虑安检、市内接驳，京沪航线总耗时 3.5 小时，而高铁需

5 个小时。京沪线运行较为稳定，延误率并不太高，且目前相关单位正在提升准点率，确保

达到 80%准点。即使考虑延误，再考虑到航空频次小于高铁带来的等待时间，航空总行程

也在 4 小时左右，航空占优。 

2）价格对比，高铁优势不显著。目前运行时间为 10 小时的京沪特快硬座/软座费率为

0.34-0.41 元，特快卧铺车为 0.50-0.55 元，据了解，京沪高铁将执行 600-800 票价，我们

认为执行 600-800 票价的可能性不大。原因如下： 

 第一，如果参照武广线费率，京沪高铁费率在 0.46-0.73 元之间。 

 第二，如果参照武广线特快卧铺车与高铁票价 100%的涨幅程度，京沪高铁费率在

1.00-1.11 元之间。 

 第三，据了解京沪高铁每公里的运营成本在 0.45 元-0.50 元之间。 

综上，我们认为京沪高铁费率在 0.46-0.61 的可能性不大，持平并略高于特快软卧费率可能

性更大，即 0.55 以上，而提前 5 天购买机票的费率在 0.67 元左右，实际价差在 100 元左右，

高铁价格优势并不显著。 

 

表 12：京沪线高铁、航空、动车费率和时间对比 

出行方式 运行频次 
运行时间 

（小时） 

总耗时 

（小时） 
价格（元） 

距离 

（公里）

费率 

（元/公里） 

航空 30 分钟 2 3.5 
全价，1130+40+50 

5 天外，790+40+50 
1318 

0.93 

0.67 

高铁 高峰期 3 分钟 5 5 600-800 1318 0.46-0.61 

动车 8 班 10 10 
一等 543 元，二等 453 元

卧铺上铺 655，下铺 730
1318 

0.34-0.41 

0.5-0.55 

资料来源：铁道部，携程网，长江证券研究部 

 

表 13：武广特快和高铁票价对比 

 特快 高铁 涨幅 

二等/硬卧 257 490 90.66% 

一等/软卧 390 780 100.00% 

资料来源：铁道部，长江证券研究部 

 

3）解决增量，分流存量，影响小于武广。据了解，京沪航线的航班量在今年几乎维持不变，

且基本用宽体机运营，总供给座位数同比增长极为有限。我们判断未来需求仍将继续增长，
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而运力遇到瓶颈。因此，高铁开通将有效解决增量，当然无可避免地将带走部分存量，但总

替代率有望小于武广线。 

4）降价是最大风险。铁路乘客反映的高铁价格过贵、“被高铁化”等问题累计到一定程度，

或许会触发铁道部下调高铁费率，或引入折扣概念，将对航空造成较大冲击。 

综上，我们认为京沪高铁替代率应低于 1000 公里以上的平均替代率（25%），中性为 20%，

悲观为 30%。 

 

4.3.2 京沪高铁直接影响不到 1%  

我们按照民航局公布的一类 1 级机场收费标准及 80%的客座率、70%的腹舱货邮载运率计

算，得出各机型给机场带来的航空性收入（表 12）。目前京沪航空快线日均 43 班，从浦东

机场始发的有 8 个航班（国航和东航各 4 班）。 

我们以较悲观的高铁替代率30%计算，高铁开通后将减少航班896个/年，减少航空收入1377

万元/年，仅占全年航班量的 0.54%和航空收入的 0.60%。 

 

表 14：浦东机场各客机收费理论值 

机型 总收费 

A320-200 7452 

A330 20479 

A321 8511 

A300 16331 

A340 16031 

资料来源：CAAC，Boeing，Airbus，公司公告，长江证券研究部 

 

表 15：京沪航线收入影响 

序号 起飞时间 公司 机型 机场收入 始发机场 减少 30%的航班

1 07:30 东方航空 A333 20479  浦东 6144  

2 09:30 中国国航 A340 16031  浦东 4809  

3 09:35 东方航空 A300 16331  浦东 4899  

4 11:20 中国国航 A321 8511  浦东 2553  

5 14:10 东方航空 A333 20479  浦东 6144  

6 16:00 中国国航 A340 16031  浦东 4809  

7 20:55 中国国航 A330 20479  浦东 6144  

8 21:50 东方航空 A320 7452  浦东 2236  

汇总（元/天） 37738 

汇总（万元/年） 1377 

资料来源：携程网，长江证券研究部 
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5.收费并轨逐渐临近，预计增厚业绩 20%以上 

5.1 收费并轨时间窗口逐渐缩窄 

2007 年 12 月 28 日，民航局和发改委共同发布了《关于印发民用机场收费改革实施方案的

通知》（民航发〔2007〕159 号），其中的第三部分对内航外线收费标准做了定义，“在内地

出境（入境）机场的航空性业务收费项目的收费标准基准价按照附件 4 中有关收费标准的

60%执行”。同时，又在第五部分第十一条明确指出，“《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”。 

该方案于 2008 年 3 月 1 日开始正式实施，至今已执行 3 年，距离并轨截止日越来越近。若

按照文件规定在 2012 年前完成两次并轨，我们预计第一次并轨即将到来，且并轨方向应该

是内航向外航标准靠拢。理由是：第一，受益消费升级、本币升值及旅行目的国批量开通，

内航外线开始盈利，且未来将不断走好，航空公司方面的反对压力较之前下降；第二，随物

价、劳动力成本等上涨，长远看来，机场需要通过提价来合理传导压力，我们认为最终都会

提价，所以内航外线提价更为简单。 

5.2 收费并轨有望增厚业绩 20%以上 

我们按照民航发〔2007〕159 号文标准，对上海机场内航外线收费并轨进行模拟测算。考虑

到国际航线机型复杂，但以宽体机为主的特点，为简化测算，在考虑窄体机和宽体机比例后，

我们假设国际航线均用 300 个座位，最大起飞权重为 230 吨的机型执行。此外，我们按照

平均生产量情况，假设： 

1）客机的客座率为 80%，货邮载运率为 70%； 

2）全货机载运率为 70%； 

3）每月 450 个全货机航班（目前大约有 15 架内航全货机，假设每日 1 个国际航班）。 

 

表 16：内航外线收费理论值（全价）计算 

序号 项目 收费 备注 

1 起降费 10280 8600+56×（最大起飞权重-200） 

2 停场费 0 假设停场在 2 小时以内 

3 客桥费 800 双桥，每小时 400 元 

4 旅客服务费 16800 70 元/人 

5 旅客安检费 2880 12 元/人 

6 货邮安检费-腹舱 10212 70 元/吨，腹舱可用货邮载运量需扣除旅客和行李，按国际标准每人 90KG

7 货邮安检费-全货机 11270 70 元/吨 

8 理论值-客机 40572 1+2+3+4+5+6 

9 理论值-全货机 21550 1+7 

资料来源：CAAC，发改委，长江证券研究部 
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2010 年，公司总起降架次为 332127 个，即 166063 个航班。国外航线约占 48%，其中外

航外线 32%，内航外线 16%，即 26570 个航班。再考虑我们之前假设，内航外线中，全货

机 450 个/月，即 5400 个，那么客运航班为 21170 个。 

若收费并轨至 100%，2010 年公司将额外增加航空收入 3.93 亿，由于该部分额外收入并没

有带来任何成本的增加，我们仅需扣除营业税金 3.97%，即为利润总额项目额外增加 3.78

亿，增厚利润总额 22.64%。 

若未来分 2 年实现收费并轨，则每年额外提升业绩 10%。 

表 17：收费并轨测算 

 航班量 收入增加（万元） 

货运航班 5400  4654.80  

客运航班 21170  34695.01  

总计 26570  39349.81  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

6.后世博过于悲观，日本地震利于浦东崛起 

6.1 世博增量中，高稳定度的国内旅客占 3/4 

我们认为，访华旅客每年增幅相对稳定且平均分布，但由于世博会这种大型活动发生，将导

致国际游客出行年份的相对集中，即可能导致未来 1-2年后前往中国旅行的计划提前至 2010

年进行。但对国内旅客而言，第二年再次前往上海旅行的可能性大于国际旅客，出差、探亲

等选择飞机为交通工具的比例也在不断提升，影响相对较小。即使从最悲观的角度考虑，国

内旅客单位收入较低，对收入的影响也较小。 

从世博会期间，浦东机场旅客吞吐量同比增幅看，地区和国际增幅巨大，但并不代表增量中

国际旅客占比就高。从更远的时间开始观察，我们发现，今年世博期间的高增速来自于早前

的低基数。同样，世博期间国内旅客吞吐量增幅略低也由于历史高基数造成。 

图 26：浦东机场旅客吞吐量同比增幅 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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再配合入境旅客变化看，2008 和 2009 由于外部经济不景气和缓慢恢复，国外入境旅游人

数增幅有限，2010 年经济回暖，全国入境旅游人数同比增长 22%，上海高出全国水平 16

个百分点，约 82 万人，我们认为这部分由世博带动。2010 年上海机场旅客吞吐量增幅高于

行业 10 个百分点，约 391 万人，我们也认为受益于世博会，因此，世博旅客约 25.7%来自

国外。 

由于 3/4 的额外增量来自国内旅客，而我们也分析了国内旅客具有高稳定性，因此，我们认

为后世博时期，旅客吞吐量增幅可以维持在较为稳定的水平。此外，经过世博洗礼，公司的

服务保障、流程效率等都获得了长足的进步。 

 

表 18：入境旅客同比变化 

  上海入境旅游人数（万） 同比增幅 全国入境旅游人数（万） 同比增幅

2007 520.10    1314.08   

2008 526.47  1% 1203.96 -8% 

2009 533.39  1% 1013.27 -16% 

2010 733.72  38% 1238.2 22% 

资料来源：聚源数据，长江证券研究部 

 

图 27：国内主要机场运营数据同比增速 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

行业 浦东机场 虹桥机场 厦门空港 首都机场 白云机场 深圳机场 海口机场

旅客吞吐量 货邮吞吐量
 

资料来源：公司财报，Wind，长江证券研究部 

 

6.2 日本地震短空长多 

6.2.1 日本地震影响公司总收入约 5% 

目前，上海前往日本的客运航班日均约为 38 个，除福岛航线停航外，其余均正常运作。这

部分航班占 2010 年总航班量的 8.4%，若考虑自然增长，今年占比将低于 8%。国际线机型

较大且单位收入较高，因此，我们估计日本航线约占公司航空性收入的 10%。受地震影响，

最悲观预测，外航外线全部停止运营，内航外线改飞国内航线（由于上海时刻宝贵，国内公
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司放弃时刻资源可能性很小），根据内航外线按外航外线 60%的标准收费，我们预计公司将

损失约 7%的航空收入（其中内航外线 0.25%，外航外线 6.25%）。再考虑占比 40%的非航

收入影响较小，预计影响总收入的 5%左右。 

6.2.2 日本地震利于浦东崛起 

近日，法国核安全局将日本福岛第一核电站多个核反应堆发生爆炸列为 6 级事故，仅次于

1986 年切尔诺贝利核电站的 7 级。 

目前，核污染事件继续升级。厚生劳动省宣布，福岛县盘城市的蘑菇验出放射碘和铯超标，

继蔬菜、奶制品和鱼类后停止付运。此外，政府已下令禁止福岛、茨城、栃木和群马 4 县生

产的菠菜、牛奶等食品上市。 

东京距离核泄露源头福岛县仅 250 千米左右，对于核辐射的担忧，不但使前往日本的旅客在

一定时期内大幅下降，还将严重影响东京这个东北亚中转枢纽的地位。而上海凭借其较低的

收费标准、正在全力打造“四进四出”航班波的基地公司、较大的产能利用空间，在东北亚

枢纽机场的排位竞争中占据优势。 

 

图 28：日本东京距离福岛核电站仅为 250 千米 

 

资料来源：Google Earth，长江证券研究部 

 

7.资产注入提供想象空间，迪斯尼提供长期利好 

7.1 资产注入预期愈加强烈 

公司 2010 年报披露，2004 年资产置换时承诺的“维持当时可能存在的竞争态势及为了在

条件具备的情况下逐步消除并进一步避免与公司之间的同业竞争”，履行情况为：“上海机场

（集团）有限公司在公司股权分置改革时承诺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，并一如既往地注重和保护股东利益，并已开展了先期的研究工作”。自去年开
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始，上海国资整合一路推行，因此我们认为，虽然资产注入进度略低于预期，但仍有进展，

值得期待。 

7.1.1 虹桥二期成本高，经营租赁可能性更大 

目前，虹桥机场共有两期：一期为 3400 米的 4E 跑道和 8.2 万平方米的航站楼（其中 A 楼

5 万平方米，B 楼 3.2 万平方米），二期为 3300 米的跑到和 36.26 万平方米的航站楼。据

公开资料显示，虹桥二期投资约 150 亿，我们认为虹桥二期的注入将增加公司资产和折旧，

或拉低 ROE 和 EPS 水平。参考机场扩建的两种模式，即股份公司自建和集团建造股份租赁，

我们认为虹桥二期采用经营租赁的方式更利于提升公司的 ROE 和 EPS。 

此外，上海机场（集团）有限公司与香港机场管理局合资成立上海沪港机场管理有限公司（注

册资本为 1 亿元，上海机场集团占 51％股权，香港机场管理局占 49％股权，自 2010 年起

合资 20 年），管理虹桥机场新旧两个航站楼、虹桥综合交通枢纽东交通中心与旅客流程相关

区域，以及航站楼商业零售业务。虽然港机管局入主管理可能对虹桥利润提升有帮助，但合

资公司的存在导致部分利润流出公司。 

7.1.2 账上现金有限，股权融资可能性更大 

根据 2003 年资产置换实施公告，虹桥机场资产评估价值为 200876 万元。截止 2010 年期

末，公司拥有现金 140905 万元，即使只注入虹桥一期，也需融资，即贷款、或发债、或股

权融资。从保证 ROE 和 EPS 提升角度出发，我们认为贷款或发债为优选。但从股东利益考

虑，或二期一并注入考虑，我们认为股权融资可能性更大。 

7.1.3 货站等资产亦有可能一并注入 

在虹桥二期投产转场后，虹桥一期仅剩下春秋航空的部分航班及少量日韩包机航班（包括全

日空、日本航空、韩亚航空、大韩航空、长荣航空、东方航空），航班量的大幅下降导致虹

桥一期航空及非航收入下降，因此，我们认为，虹桥一期的 ROE 和 EPS 水平未必高过浦东

机场，即使仅注入一期，也未必能够实现市场上普遍认为的 15%增厚。 

从国内其他上市机场看，货站、物流一般都是上市公司的子公司，而上海机场的货站、航食、

机场快线等均在集团下面，而我们认为这些公司基本的 ROE 和 EPS 都较高，为实现注入有

增厚，我们认为还有可能随之一并注入的公司有：上海浦东国际机场货运站有限公司（母公

司的控股子公司）、上海空港巴士有限公司（母公司的控股子公司）、上海虹港仓储公司（母

公司全资子公司）、上海启航停车场管理有限公司（母公司全资子公司）。 

表 19：国内上市机场子公司一览 

 主要子公司及股权 

白云机场 航食 70%，快线 75%，货站 30%，物流 29% 

厦门空港 货站 58%，物流 28% 

深圳机场 快线 90%，贵宾服务 90%，货站 50%，物流 100%

资料来源：公司财报，长江证券研究部 

 

7.1.4 虹桥注入后，空铁联运又是一大看点 

虹桥综合交通枢纽集合了高速铁路、城际和城市轨道交通、公共汽车、出租车及航空港紧密

衔接的现代化大型综合交通枢纽，将是国内最有可能实现高铁-航空零转乘的枢纽，两种交

通方式或将互相促进，为虹桥航空客运量增长提供额外增量。 
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公司研究（深度报告）

7.2 迪斯尼提供长期利好 

上海迪斯尼项目已正式动工，选址在浦东新区川沙新镇，距离浦东机场仅十多分钟车程，占

地 116 公顷，乐园一期预计于 2013 年建成，2015 年正式开园。 

参照东京迪斯尼乐园，且考虑上海较东京更为便宜的出游成本，上海迪斯尼乐园将更受亚太

地区迪士尼迷的欢迎，我们认为每年入园人数将超过 2000 万人次。此外，若出入境管理单

位和航空公司能够提供类似新加坡虎航（新加坡航空旗下的低成本子公司）的中转服务，将

助中转旅客量提升及国际枢纽打造一臂之力。（只要购买新加坡虎航 Combo 产品的旅客，

在新加坡中转若超过 6 个小时以上，便可乘坐定期发车开往市区的免费市内接驳巴士，观光

和购物。且只需在机场到达厅的访客中心进行登记） 

图 29：全球迪斯尼乐园分布 

 

资料来源：百度百科，长江证券研究部 

 

8.折旧先苦后甜，投资收益稳定增长，ROE 还有 50%上

升空间 

8.1 折旧政策激进，2013 年 ROE 将出现飞跃 

通过对比国内四个上市机场，我们发现，上海机场折旧率最高，短期内会拉低公司业绩，但

中长期看，优势即将逐步体现，比如运输设备和机器设备的折旧率都是行业最高的，折旧期

仅为 6 年。这意味着，随 2008 年二号航站楼和三号跑道而投入的相关机器、运输设备，在

2012 年即可结束折旧。 

折旧成本占据公司总成本的 32%，我们认为自 2013 年起，公司毛利率和 ROE 将出现质的

飞跃。 
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表 20：国内上市机场主要资产折旧率一览 

折旧项目 上海机场 深圳机场 白云机场 厦门空港 

房屋及建筑物  2.77-12.13%  2.74-4.80%  2.43-12.13%  3.17% 

 机器设备  9.70%  4.80-9.60%  6.47-9.70%  6.33%-9.50%  

 运输设备  16.17%  9.60-12.00% 16.17%  9.50%   

资料来源：公司财报，长江证券研究部 

 

图 30：国内上市机场成本分拆（2010 年） 
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资料来源：公司财报，长江证券研究部（其中人工成本按“本年支付+本年应付-上年应付”计算得出，与实际值可能有出入） 

 

8.2 投资收益稳步提升 

投资收益 90%以上来自航空油料和德高动量。由于油料公司大部分航油国际采购，而约 50%

的油需按国内价格销售给国内公司，若国际价格高于国内，有亏损风险，该扭亏为盈主要得

益于国内外油价联动，价差消除。近几次国内提价幅度小于国际，短期内油料公司存在利润

下降风险。德高动量收入与旅客吞吐量增长和物价上涨同向，可以实现稳定增长。 

 

图 31：2008-2010 年投资收益（百万） 
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资料来源：公司财报，长江证券研究部 

 图 32：2008-2010 年投资收益细分 
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资料来源：公司财报，长江证券研究部 
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公司研究（深度报告）

8.3 ROE 和毛利率已企稳回升，还有 50%上升空间 

2003 年完成资产置换，由于浦东机场不存在收入分成，叠加非典过后，ROE 和毛利率迅速

提升。2008 年内外交困，收入下行，且二期投产，折旧增加，ROE 和毛利率迅速下滑，目

前已企稳回升，我们认为毛利率和 ROE 距离历史正常水平还有 50%的上升空间，此外 2013

年折旧减少将锦上添花。 

 

图 33：2000-2010 年国内上市机场 ROE 
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资料来源：公司财报，长江证券研究部 

 图 34：2000-2010 年国内上市机场毛利率 
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资料来源：公司财报，长江证券研究部 

 

 

9.盈利预测和风险提示 
按照公司目前的产能利用率，及航站楼在超设计容量运营时所表现出来的高弹性，我们认为

公司在未来 3-4 年无大型资本开支。我们对公司 2011-2013 年的业绩预测分别为 0.77 元、

0.87 元和 1.04 元，对应 PE 为 19.26 倍、17.14 和 14.32，维持“推荐”评级。 

 

风险提示 

日本核泄漏事件升级，国际油价继续快速上涨，航空需求增幅低于预期，疾病、自然灾害等

突发事件。 
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公司财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 4186 4717 5344 6061 货币资金 1409 3038 4766 6736 

营业成本 2560 2734 2937 3162 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1627 1983 2407 2899 应收账款 1063 1197 1357 1539 

％营业收入 38.9% 42.0% 45.0% 47.8% 存货 18 20 21 22 

营业税金及附加 166 187 212 241 预付账款 7 7 8 8 

％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 2583 4438 6423 8671 

％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 149 165 183 203 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.6% 3.5% 3.4% 3.4% 长期股权投资 1446 1867 2308 2778 

财务费用 138 121 114 107 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.3% 2.6% 2.1% 1.8% 固定资产合计 13034 12289 11543 10799 

资产减值损失 -1 2 2 3 无形资产 380 371 363 355 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 494 500 525 551 递延所得税资产 54 0 1 1 

营业利润 1668 2008 2420 2896 其他非流动资产 5 5 5 5 

％营业收入 39.8% 42.6% 45.3% 47.8% 资产总计 17502 18970 20643 22610 

营业外收支 1 2 2 2 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 1669 2010 2421 2897 应付款项 78 82 88 95 

％营业收入 39.9% 42.6% 45.3% 47.8% 预收账款 7 7 8 9 

所得税费用 263 402 605 724 应付职工薪酬 197 210 225 241 

净利润 1406 1608 1816 2173 应交税费 100 138 191 226 

其他流动负债 430 459 492 529 归属于母公司所有者

的净利润 1310.7 1492.7 1677.6 2007.4 流动负债合计 812 897 1005 1100 

少数股东损益 95 115 139 166 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.68 0.77 0.87 1.04 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 -16 -16 -16 -16 

经营活动现金流净额 2248 2044 2170 2462 负债合计 3296 3381 3489 3584 

取得投资收益 

收回现金 

82 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

14053 15322 16748 18454 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 152 267 405 571 

无形资产投资 0 -3 -3 -3 股东权益 14205 15589 17154 19026 

固定资产投资 -521 -67 -73 -81 负债及股东权益 17502 18970 20643 22610 

其他 82 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -439 -70 -76 -84  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.680 0.775 0.871 1.042 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 7.29 7.95 8.69 9.58 

银行贷款增加（减少） -470 0 0 0 PE 21.93 19.26 17.14 14.32 

筹资成本 307 -345 -366 -408 PEG 1.44 1.26 1.12 0.94 

其他 -614 0 0 0 PB 2.05 1.88 1.72 1.56 

筹资活动现金流净额 -777 -345 -366 -408 EV/EBITDA 11.35 9.55 7.87 6.39 

现金净流量 1032 1629 1728 1970 ROE 9.3% 9.7% 10.0% 10.9%

资料来源：长江证券研究所 
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