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 前三季度净利润同比增长19.36%。前3季度，公司实现营业收入

33.85亿元，同比增长10.32%；毛利率为39.49%，与上年同期持

平；实现归属于上市公司股东的净利润11.33亿元，同比增长

19.36%；实现基本每股收益0.59元。 

 其中3季度，实现营业收入12.11亿元，同比增长5.55%，环比增长

7.64%；毛利率为42.29%，比上年同期下降1.27个百分点，环比

提升4.34个百分点，主要是由于第3季度公司在营收环比增长

7.64%的同时，成本基本与2季度持平；实现归属于上市公司股东

的净利润4.1亿元，同比增长2.81%，环比增长12.49%；实现基本

每股收益0.21元。 

 财务费用减少，期间费用率同比下降1.42个百分点。前三季度，

公司管理费用基本与上年同期持平，财务费用则同比下降

26.45%，减少2842万元，财务费用率同比下降1.17个百分点至

2.33%。期间费用率同比下降1.42个百分点至5.56%。公司的工程

项目款已付，中期内无大型扩建计划，免去大型的资本开支，因

此未来两三年成本有望能够控制在一定的幅度范围。 

 投资收益占营业利润比重30.65%。前三季度，投资收益获得4.49

亿元，同比增加9788.16万元，增幅为27.89%，占公司营业利润的

比重为30.65%，占比较上年同期提升1.91个百分点。 

 未来盈利增长驱动因素较多。目前上海机场的产能利用率大约在

70%的水平，容量上升的空间仍较大；虹桥机场和浦东机场货运

站资产注入的预期强烈；内外航收费并轨存预期；非航业务收入

对利润的贡献逐渐递增，且业务尚有较大的增长空间，能够继续

推高整体盈利水平；产业经济转型升级和国家扶持物流行业等将

提高公司货运业务量的增加；上海迪斯尼乐园已于今年开建，预

计将于2015年完工，未来将为公司带来长期的需求新增长点。 

 维持“谨慎推荐”评级。预计公司2011-2013年EPS分别为0.78元、

0.91元、1.05元，对应目前股价的PE为16.55倍、14.25倍、12.38

倍，PB为1.67倍。我们将其作为机场板块中的首选，维持公司“谨

慎推荐”的投资评级。 

俞春燕 

SAC 执业证书编号： 

S0340511010001 

电话：0769-22119410 

邮箱：ycy@dgzq.com.cn 

 
 

 

 

主要数据   2011 年 10 月 28 日 

收盘价(元) 13.00 

总市值（亿元） 250.50 

总股本(百万股) 1927.0 

流通股本(百万股) 1093.5 

ROE（TTM） 9.97% 

12 月最高价(元) 15.55 

12 月最低价(元) 11.74 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   交通运输 

业绩符合预期，静待利好驱动  谨慎推荐 （维持） 

上海机场（600009）三季报点评  风险评级：一般风险 
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图 1：3季度营业成本增速高于营业收入增速  图 2：净利润同比增速逐季下降 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

图 3：前三季度毛利率基本与去年持平 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

图 4：近三年公司期间费用率逐年下降 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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表 1：2011 年和 2010 年前三季度业绩 

科目(百万元) 2011.1-9 2010.1-9 同比 

营业收入 3,384.96 3,068.33 10.32% 

营业成本 2,048.40 1,859.90 10.13% 

毛利 1,336.56 1,208.43 10.60% 

毛利率（%） 39.49% 39.38% 0.10ppt 

营业税金及附加 132.49 123.53 7.25% 

管理费用 109.31 106.78 2.37% 

管理费用率（%） 3.23% 3.48% -0.25ppt 

财务费用 79.04 107.46 -26.45% 

财务费用率（%） 2.34% 3.50% -1.17ppt 

投资收益 448.85 350.97 27.89% 

营业利润 1,464.36 1,221.29 19.90% 

营业利润率（%） 43.26% 39.80% 3.46ppt 

利润总额 1,460.77 1,221.66 19.57% 

所得税 242.87 205.22 18.35% 

少数股东损益 85.04 67.34 26.28% 

归属于母公司净利润 1,132.86 949.09 19.36% 

EPS（元） 0.59 0.49 20.41% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

表 2：单季度业绩 

科目(百万元) 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 同比 环比 

营业收入 1,147.32 1,118.08 1,049.04 1,124.97 1,210.95 5.55% 7.64% 

营业成本 647.52 699.68 651.48 698.08 698.83 7.92% 0.11% 

毛利 499.80 418.40 397.56 426.89 512.12 2.46% 19.97% 

毛利率（%） 43.56% 37.42% 37.90% 37.95% 42.29% -1.27ppt 4.34ppt 

营业税金及附加 45.48 42.67 41.26 43.98 47.25 3.89% 7.44% 

管理费用 38.16 42.56 30.63 49.91 28.77 -24.61% -42.36% 

  管理费用率 3.33% 3.81% 2.92% 4.44% 2.38% -0.95ppt -2.06ppt 

财务费用 32.64 30.93 29.89 25.15 24 -26.47% -4.57% 

  财务费用率 2.84% 2.77% 2.85% 2.24% 1.98% -0.86ppt -0.25ppt 

投资收益 127.52 143.14 156.73 162.56 129.56 1.60% -20.30% 

营业利润 511.06 446.45 452.51 470.2 541.64 5.98% 15.19% 

营业利润率（%） 44.54% 39.93% 43.14% 41.80% 44.73% 0.18ppt 2.93ppt 

利润总额 511.05 447.35 452.61 467.89 540.27 5.72% 15.47% 

所得税 84.27 57.61 70.75 73.4 98.72 17.15% 34.50% 

少数股东损益 28 28.12 23.45 30.03 31.56 12.71% 5.09% 

归属于母公司净利润 398.78 361.61 358.41 364.46 409.99 2.81% 12.49% 

净利润率（%） 34.76% 32.34% 34.17% 32.40% 33.86% -0.90ppt 1.46ppt 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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表 3：公司利润预测表 

科目(百万元) 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 4186.41  4625.98  5227.36  5959.19  

营业总成本 3012.78  3283.49  3696.03  4229.79  

营业成本 2559.57  2831.10  3188.69  3635.11  

营业税金及附加 166.20  180.41  209.09  238.37  

销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 149.34  161.91  188.18  214.53  

财务费用 138.39  110.06  110.06  141.78  

资产减值损失 -0.72  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 494.11  591.99  710.39  852.47  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 494.11  591.99  710.39  852.47  

其中 对联营和合营投资收益 494.56  0.00  0.00  0.00  

营业利润 1667.73  1934.49  2241.72  2581.87  

加 营业外收入 1.61  0.32  0.00  0.00  

减 营业外支出 0.33  3.90  0.00  0.00  

利润总额 1669.01  1930.91  2241.72  2581.87  

减 所得税 262.83  308.94  358.67  413.10  

净利润 1406.17  1621.96  1883.04  2168.77  

减 少数股东损益 95.46  110.44  128.22  147.68  

归属于母公司净利润 1310.71  1511.52  1754.82  2021.09  

最新总股本(万股） 192695.84  192695.84  192695.84  192695.84  

基本每股收益(元) 0.68  0.78  0.91  1.05  

市盈率（倍） 19.08  16.55  14.25  12.38  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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