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--业务量增长缓慢提速 

报告摘要： 

[Table_Summary] 1-5 月浦东机场飞机起降、旅客吞吐量、货邮吞吐量同比分别增

长 5.9%、10.7%、-7.4%。其中国内、国际、地区航线航班量分别增

长 8.8%、4.5%、-2.2%；旅客吞吐量分别增长 9.1%、14.0%、8.1%；

货邮吞吐量分别增长-10.6%、-6.3%、-11.1%。 

经过了 2011 年的低增长，2012 年浦东机场业务量增速缓慢回

升，其中国际航线旅客吞吐量持续复苏，货邮吞吐量呈现回暖迹象。

浦东机场国际航线较多，航空货邮吞吐量较大，国际客货吞吐量持

续回暖，浦东机场受益相对较大。 

2011 年底，浦东机场中转率达到 8%，在三大机场处于领先地

位。未来浦东机场将继续推进枢纽建设，优化中转联程，提高辐射

能力。 

公司非航业务发展较快，未来非航业务仍是发展重心之一，在

传统非航业务及非航业务外延拓展方面，公司都将着力推进。 

2012 年二季度以来，油价明显下跌，公司参股的航油公司业绩

预期下滑，由于油价长期走势升多跌少，下半年航油公司业绩仍有

改善可能。 

未来随着浦东机场航空枢纽网络的推进，机场将通过航线网络

汇集通多的客货源，长期发展前景良好。 

预计 2012-2013 年公司归属母公司股东的净利润分别增长

6.7%、10.9%，每股收益为 0.83 元、0.92 元。2012-2013 年预期 PE

为 15 倍、14 倍。 

基于上海机场良好发展前景及相对合理的估值，维持谨慎推荐

的投资评级。 

风险提示：业务量增长低于预期、收费政策风险、整体上市方

案低于预期等。 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 4186 4611 4911 5353 5835 

(+/-)% 25.40% 10.15% 6.50% 9.00% 9.00% 

净利润 1406 1615 1743 1959 2137 

(+/-)% 85.56% 14.41% 6.65% 10.90% 12.28% 

每股收益（元） 0.68 0.78 0.83 0.92 1.03 

市盈率 18 16 15 14 12 

市净率 2 2 2 1 1 

净资产收益率 (%) 9.33% 9.76% 10.12% 10.80% 11.41% 

股息收益率 (%) 0.81% 4.90% 4.78% 4.78% 3.98% 

总股本 (百万股 ) 1927 1927 1927 1927 1927 
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收盘价（元） 12.62 

12 个月股价区间（元） 11.74～14.38 

总市值（百万元） 24,318 

总股本（百万股） 1,927 

A股（百万股） 1,927 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 4 
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绝对收益 -3% -2% 0% 

相对收益 3% -3% 19% 
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1. 浦东机场吞吐量缓慢回升 

2012 年以来，浦东机场三大业务量增长率缓慢回升，1-5 月浦东机场共实现飞

机起降 14.76 万架次，旅客吞吐量 1818 万人次，货邮吞吐量 118 万吨，分别比去年

同期增长 5.9%、10.7%、-7.4%。 

分航线看，前 5 个月浦东机场国内、国际、地区航线航班量分别增长 8.8%、4.5%、

-2.2%；旅客吞吐量分别增长 9.1%、14.0%、8.1%；货邮吞吐量分别增长-10.6%、-6.3%、

-11.1%。 

经过了 2011 年的低增长之后，2012 年浦东机场业务量缓慢复苏。3 月份以来，

国际航线旅客吞吐量持续两位数增长，5 月份货邮吞吐量呈现回暖迹象。浦东机场

国际航线较多，且航空货邮吞吐量较大，国际客货吞吐量持续回暖，浦东机场受益

相对较大。 

图 1：上海机场业务量月度增长率 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 公司着力推进浦东机场枢纽建设 

根据上海航空运输发展规划，上海航空港将加快构建枢纽航线网络和航班波，

力争成为国家级复合型枢纽和世界核心货运枢纽。浦东机场将推进枢纽建设，优化

中转联程，提高辐射能力，浦东机场 T1 航站楼改造工程年底动工，其改造目的也

是为了便于推进枢纽网络建设，预计总投资 14 亿，计划于 2014 年建成使用。 

2011 年底，浦东机场中转率达到 8%，在三大机场处于领先地位，未来机场将

进一步提高中转率，优化中转程序。例如温州至巴黎中转航班，旅客不需要中途提

取行李，中转行程很便利，迄今约百万人受惠。 

未来随着浦东机场枢纽网络地位的提高，机场将通过航线网络汇集通多的客货

源，长期发展前景良好。 

3. 非航业务继续拓展 

公司近年把非航业务列为业务发展的重点之一。2010 年公司聘请了全球著名的

英国机场商业咨询公司对机场的非航业务发展进行方案设计。2011 年浦东机场非航
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业务收入获得良好增长，其中商业餐饮租赁收入增长 23%。公司在业务运营过程中

不断改善业务环节，如国际航班实行动态值机，把航班值机时间提前，既方便航空

公司减少值机柜台设置，又便利了旅客值机，而且提前进入机场候机的旅客也增加

了在机场的商业消费。未来浦东机场将全面推进动态值机，同时增加商业网点、提

升商业品牌质量，继续推进非航业务收入增长。 

浦东机场占地面积很大，公司将聘请专业机场对机场非航业务的外延拓展进行

设计。 

 

4. 航油公司投资收益阶段性下降 

公司持有浦东航油公司 40%股权，航油公司投资收益是公司利润的一个重要来

源，2011 年航油公司共实现净利润 8.15 亿元，公司股权对应的投资收益 3.26 亿元，

对公司净利润的影响接近 20%。 

2012 年二季度以来，由于油价明显下跌，公司参股的航油公司业绩预期下滑，

公司管理层表示，为应对油价波动风险，已经建议航油公司未来对油价进行套期保

值操作，以规避油价风险。由于油价长期走势升多跌少，下半年航油公司业绩仍有

改善可能。 

图 2：国际原油及航油价格（美元/吨）   图 3：国内航空煤油出厂价(含税)（元/吨） 
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数据来源：东北证券 WIND  数据来源：东北证券 WIND 

 

5. 整体上市仍处等待中 

上海机场整体上市预期目标，是整体上市后业绩要实现增厚，但是，整体上市

方案涉及面广，而且受到国家相关政策的限制，方案一直难以达至理想目标，使得

上海机场整体上市迟迟未能实施。 

公司管理层表示，虽然整体上市拖延时间较长，但并不表示整体上市的目标放

弃，未来仍将推进整体上市。 

 

6. 业绩预测 
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上半年浦东机场国际航线旅客吞吐量持续复苏，未来货邮吞吐量若能持续回

暖，将有利于主业及绩效提升，但投资收益下滑会冲减部分业绩增长预期。 

预计 2012-2013 年公司归属母公司股东的净利润分别增长 6.7%、10.9%，每股

收益为 0.83 元、0.92 元。2012-2013 年预期 PE 为 15 倍、14 倍。 

基于上海机场良好发展前景及相对合理的估值，维持谨慎推荐的投资评级。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 3415 5631 6164 7550  净利润 1615 1743 1959 2137 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 1 7 7 9 

应收款项 990 1218 1313 1436  折旧及摊销 924 843 900 907 

存货 19 291 314 342  公允价值变动损失 0 -9 -10 -11 

其他流动资产 0 84 89 96  投资损失 -569 -430 -470 -490 

流动资产合计 4470 7188 7841 9383  运营资本变动 235 259 -32 -46 

可供出售金融资产 0 0 0 0  其他 0 171 5 13 

长期投资净额 1663 1673 1684 1697  经营活动净现金流量 2322 2369 2271 2406 

固定资产 12091 12591 12791 13291  投资活动净现金流量 144 -783 -63 106 

无形资产 369 347 326 306  融资活动净现金流量 -460 630 -1676 -1126 

商誉 0 0 0 0  企业自由现金流 1583 963 1634 1874 

非流动资产合计 14450 14996 14838 14546       

资产总计 18920 22184 22679 23929  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

短期借款 0 0 0 0  每股指标     

应付款项 65 87 88 100  每股收益（元） 0.78 0.83 0.92 1.03 

预收款项 13 12 14 14  每股净资产（元） 
7.97 8.20 8.52 9.06 

一年内到期的非流动负债 0 750 350 500  每股经营性现金流量（元） 
1.20 1.23 1.18 1.25 

流动负债合计 943 3143 2837 2911  成长性指标     

长期借款 0 0 0 0  营业收入增长率 10.15% 6.50% 9.00% 9.00% 

长期负债合计 2487 2493 2491 2494  净利润增长率 14.41% 6.65% 10.90% 12.28% 

负债合计 3429 5635 5328 5404  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 15360 15804 16421 17449  毛利率 39.28% 38.78% 39.20% 39.00% 

少数股东权益 130 274 459 604  净利润率 32.52% 32.57% 33.13% 34.13% 

负债和股东权益总计 18920 21712 22207 23457  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 83.38 86.19 85.25 85.56 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 33.16 33.16 33.16 33.16 

营业收入 4611 4911 5353 5835  偿债能力指标     

营业成本 2800 3006 3255 3559  资产负债率 18.13% 25.95% 23.99% 23.04% 

营业税金及附加 182 194 212 231  流动比率 4.74 2.29 2.76 3.22 

资产减值损失 1 7 7 9  速动比率 4.72 2.20 2.66 3.11 

销售费用 0 0 0 0  费用率指标     

管理费用 162 179 191 209  销售费用率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

财务费用 90 47 21 -13  
管理费用率 

3.52% 3.64% 3.57% 3.58% 

投资净收益 569 430 470 490  财务费用率 
1.95% 0.95% 0.39% -0.22% 

营业利润 1944 1917 2147 2341  分红指标     

营业外收支净额 -1 180 210 230  股息收益率 4.90% 4.78% 4.78% 3.98% 

利润总额 1944 2097 2357 2571  估值指标     

所得税 329 354 398 435  P/E（倍） 16 15 14 12 

净利润 1615 1743 1959 2137  P/B（倍） 2 2 1 1 

归属于母公司净利润 1500 1599 1774 1991  P/S（倍） 5 5 5 4 

少数股东损益 116 143 185 145  净资产收益率 9.76% 10.12% 10.80% 11.41% 

资料来源：东北证券       
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 

谨慎推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 5%-15%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-5%之间。 

回避 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益低于市场平均

收益 5%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均

收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
益基本持平。 

落后大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平

均收益。 
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