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增幅符合预期，多重利好待兑现 

事件描述 

（1）上海机场今日公布 3 月生产数据：1）航空供求差距不再持续扩大，导致客货吞吐量增幅不及起降架次增幅，1

季度客量增幅约为 8%，符合预期；2）日均起降架次同比环比均上升，增幅约为 5%，持平 08-09 两年，但低于去年。

（2）市场表现：机场具有强防御性：1）机场收入模式不同于航空，即使需求增幅放缓也仅影响其一部分收入；2）

上市机场均地处一二线重要商务城市，商旅客和国际客占比高，油价上涨对该类旅客需求影响微弱；3）内外航收费

并轨不断逼近，强于大盘；上海机场利好预期最多，涨幅最猛，其余公司均弱于指数。 

（3）投资建议：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 19.15 倍、17.36

倍和 14.50 倍。我们认为：1）国际航线有需求且高杠杆，高铁出现后加速航空公司运力转移，利好大型枢纽机场，

公司产能保障空间最大，受益最多；2）非航业务基数低、空间大，随客量增长和结构优化增长快；3）日本地震短空

长多，为国际枢纽打造提供机会；4）地面资源利用率最低确保中长期无大型资本开支，折旧政策激进，共同推动 ROE

不断走高，且对比历史，目前 ROE 和毛利率均还有 50%的提升空间。此外，虹桥资产注入、内外航收费并轨两个事

件将增厚公司业绩；目前都未兑现，随项目的推进，将催化公司股价，维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一，航空供求差距不再持续扩大，导致本月客货吞吐量增幅不及起降架次增幅，1 季度客量增幅约为 8%，符合预

期。 

本月，上海机场实现起降架次 2.82 万个、旅客吞吐量 327.19 万人次、货邮吞吐量 29.68 万吨，同比涨幅分别为 5.4%、

1.12%和 3.89%。旅客吞吐量和货邮吞吐量增幅均低于起降架次，我们认为：1）航空供给和需求增幅从过去的需求大

于供给，到近 2 个月的供求同步增长，因此，供求差距没有进一步拉大的情况下，客座率和载运率增幅放缓；2）日

本地震导致赴日旅客减少，归国旅客增加，我们估计往返程总体还是略有下降，但日本航线约占 10%，因此对总量影

响有限。 

1-3 月，公司累计起降架次和旅客吞吐量同比增幅约为 8%，货邮吞吐量略低于去年同期。 

分地区看，国际客货皆好，国内客好货差，地区客差货好。总体看，货好于客。 

分年度看，2009 年受经济危机影响出现负增长，经过 2010 年的恢复性增长和自然性增长，由于基数原因导致同比增

幅异常的情况已经不再。 

2007-2011 复合增长率表现：旅客和货邮吞吐量均高于起降架次。 
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图 1：本月上海机场生产指标同比（总体） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：本月上海机场生产指标同比（分地区） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 3：上海机场 2007-2011 年生产指标变化（本月） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：上海机场 2008-2011 年主要生产指标同比增速 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，日均起降架次同比环比均上升，增幅约为 5%，持平 08-09 两年，但低于去年。 

本月日均起降架次同比和环比分别增加 47 个和 10 个，同比增幅约为 5%，持平 08-09 两年，但低于去年。 

图 5：上海机场日均起降架次 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第三，强防御性，机场强于大盘，公司拉高行业指数。 

机场具有强防御性：1）机场收入模式不同于航空，即使需求增幅放缓也仅影响其一部分收入；2）上市机场均地处一

二线重要商务城市，商旅客和国际客占比高，油价上涨对该类旅客需求影响微弱；3）内外航收费并轨不断逼近。因

此，在大盘震荡时颇受青睐，自年初为基数，行业指数大幅跑赢大盘。而公司受资产注入、收费并轨、非航收入增长、

国际航线快速增长等多重利好预期，带动指数上行，导致指数内其余公司涨幅均弱于指数。 

 

图 6：沪深 300、机场指数、深圳机场相对期初的表现

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

5-Jan

11-Jan

17-Jan

21-Jan

27-Jan

9-F
eb

15-F
eb

21-F
eb

25-F
eb

3-M
ar

9-M
ar

15-M
ar

21-M
ar

25-M
ar

31-M
ar

8-A
pr

14-A
pr

20-A
pr

沪深300 机场Ⅲ（申万） 上海机场

资料来源：wind，长江证券研究部（2011 年 1 月 4 日为基数） 

 图 7：机场指数、上海机场相对沪深 300 的表现 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

 

第四，维持“推荐”评级 

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 19.15 倍、17.36 倍和 14.50 倍。

我们认为：1）国际航线有需求且高杠杆，高铁出现后加速航空公司运力转移，利好大型枢纽机场，公司产能保障空

间最大，受益最多；2）非航业务基数低、空间大，随客量增长和结构优化增长快；3）日本地震短空长多，为国际枢

纽打造提供机会；4）地面资源利用率最低确保中长期无大型资本开支，折旧政策激进，共同推动 ROE 不断走高，且

对比历史，目前 ROE 和毛利率均还有 50%的提升空间。此外，虹桥资产注入、内外航收费并轨两个事件将增厚公司

业绩；目前都未兑现，随项目的推进，将催化公司股价，维持“推荐”评级。 
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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 22.21 19.51 17.36 14.50 

筹资成本 307 -345 -366 -408 PEG 1.46 1.28 1.14 0.95 

其他 -614 0 0 0 PB 2.07 1.90 1.74 1.58 

筹资活动现金流净额 -777 -345 -366 -408 EV/EBITDA 11.49 9.68 7.98 6.48 

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