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业绩持续增长，迪斯尼锦上添花 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.972 1.087 1.271 1.527 1.794 

每股净资产(元) 8.79 9.58 10.72 12.12 13.78 

每股经营性现金流(元) 1.48 1.55 2.10 1.90 2.11 

市盈率(倍) 29.09 26.00 22.24 18.51 15.76 

行业优化市盈率(倍) 14.08 20.03 29.35 29.35 29.35 

净利润增长率(%) 18.46% 11.89% 16.90% 20.13% 17.48% 

净资产收益率(%) 11.05% 11.35% 11.86% 12.60% 13.02% 

总股本(百万股) 1,926.96 1,926.96 1,926.96 1,926.96 1,926.96 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 国际旅客吞吐量同增 18.9%，长三角出境游同增 47.4%：2015 年前三季

度，国际旅客吞吐量/国际飞机起降同增 18.9%/11.5%。国内航线旅客吞吐

量同增 21.5%。国内航班飞机起降费用有政策优惠，上海机场国际航班起降

比例高，有更高利润率。地处我国出境旅客量最大城市，前三季度长三角地

区出境游同增 47.4%，国际旅客吞吐量占比 39.5%，国际航班需求强劲； 

 高峰小时起降次数提升 21.5%，产能富余支撑业务高增长：目前公司旅客吞

吐量/飞机起降架次产能利用率为 86%/72%，相比国内其他枢纽机场仍有较

大利用空间，产能未饱和。今年四跑道投入运行后高峰小时起降数从 74 架

次高峰小时容量标准提升至 90 架次，提升幅度超过 20%。投资改建 T1 航

站楼也将进一步扩大商业面积，未来高峰起降容量标准仍有较大提升空间； 

 净利润预计同比增长 16.9%，非航业务有进一步提升空间：2015 年前三季

度旅客吞吐总量/飞机起降总次数/货邮吞吐总量同增 17.1%/12.5%/3.6%。公

司实现营业收入 47.20 亿元，同增 10.5%；归属上市股东的净利润 19.24 亿

元，同增 21.9%，对应每股收益 1.00 元。现金流充裕，足以覆盖在建工程

投资。T1 改造完工后，餐饮、商业服务设施全面升级，增加旅客休息区域、

餐饮、商业等设施，免税商店数量和面积增加，有望加速非航收入增长； 

 迪士尼提振，机场客货运锦上添花：上海迪斯尼的开通时间为 2016 年 6 月

份，初始阶段为提升旅客体检，会严格控制人数，初始游客在 800 万人/

年。迪斯尼三期工程见完后，客流稳定后，预计达到 5000 万人/年，这将大

幅提升公司收入与盈利。 

投资建议 
 我们认为出境游和国内游的需求具有可持续性，看好与迪士尼开园相关的上

市公司， 建议增持上海机场。 

估值 

 公司 2015/2016/2017 年 EPS 预测 1.27/1.53/1.79 元，当前股价对应 PE 为

22/19/16 倍。考虑到公司业绩稳定，迪斯尼对公司客流带来长期提振，给予

公司 “买入”评级，目标价 38 元。 

风险 
 外部经济不确定性（如宏观经济下行）导致旅客需求不达预期；机场飞行区

运行管理难度有所增加；出境游增长、迪斯尼拉动不达预期。 
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公司概览：我国首座双国际机场，世界化航空运营枢纽 

股权结构 

 公司成立于 1997 年 5 月，1998 年 2 月 18 日于上交所上市，上海机场
（集团）有限公司为第一大股东，持股比例为 53.25%，实际控制人为上海
市国有资产监督管理委员会。截至 2014 年 12 月 31 日，股本总数为
1,926,958,448 股，其中限售 A 股 833,482,051 股，占比 43.25％；流通 A
股为 1,093,476,397 股，占比 56.75%。业务构成 

图表 1：公司股权结构示意图（截至 2015 年三季度） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                                                                   
 
 
 
 
 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 公司统一经营管理浦东和虹桥两大国际机场，为国内外航空运输企业及旅
客提供航空及非航服务。其中浦东机场作为亚太地区的枢纽门户机场，在
客货复合枢纽上占据了龙头地位。公司作为大型上市国际机场，其主营业
务氛围航空服务和非航服务。其中航空类服务包括国内航空服务和国际航
空服务，非航空类服务包括商业餐饮租赁、场地及设备租赁、能源转供、
广告业务等服务。 

图表 2：上海机场中国航空网络中心 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

上海机场（集团）有限公司 

中国证券金融股份有限公司 2.99% 香港中央结算有限公司 9.48%

拟有限公司 21.38% 

上海机场有限公司 53.25% 其他股东 34.28% 

上海机场广告有限公司 上海浦东国际机场航

空油料有限责任公司 

 东莞华鹏飞现代物流有限公司 
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图表 3：上海机场国际航空网络枢纽 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

国内航空需求复苏，出境游增长进入快车道 

人均可支配收入增长，出境游态势良好 

 我国 2000 年城镇人均可支配收入为 6280 元，2014 年人均可支配收入为
28844 元，2015 年前三季度人均可支配收入已达到 16367 元，同比名义
增长 9.2%，实际增长 7.7%。根据国际经验，城镇居民人均可支配收入的
增加，会带动出境游态势的增长。 

图表 4：近 20 年城镇人均可支配收入及预测 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所 

图表 5：近年出境游人数及人均可支配收入及预测 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所 

 尽管中国内地自身的经济增长率减缓，但中国旅游业在近几年中仍持续在
全球范围内扩展，一方面是由于中国有大量的年轻人口，能够支撑出境游
的发展，另一方面政府的带薪休假政策和全国性假期改革也在支持旅游业
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的发展。在未来，我们可以预期中国的旅游业（尤其是出境游）会继续成
为全球性的推动力，而上海机场作为我国出境游的枢纽，其旅客吞吐量预
期稳定增长，主营业务收入预计稳定增长。 

 民航国际旅客运输量同增 19%，国内旅客运输量同增 10% 

 我国机场行业随航空产业发展而迅速发展，其中旅客输送的主要市场是国
内市场，但近年来航空货运的国际航线的占比相比客运明显上升，上海机
场更是有约四成占比的国际航空客运业务。公司国际航空业务的高占比，
是其业绩稳定的重要因素。其原因为国内航空货运运输成本高，一般可由
低成本的公路运输替代，而国际运输航空货运速度优势明显。 

图表 6：民航旅客运输量（亿人次）及预测 

 

来源：国家统计局行业数据库，国金证券研究所 

图表 7：民航旅客吞吐量（亿人次）及预测 

 

来源：国家统计局行业数据库，国金证券研究所 

图表 8：民航飞机起降（万架次）及预测 

 

来源：国家统计局行业数据库，国金证券研究所 
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图表 9：民航货邮吞吐量（万吨）及预测 

 

来源：国家统计局行业数据库，国金证券研究所 

 近年来年我国机场主要生产指标保持平稳增长，根据已披露民航数据预测，
2015 年旅客吞吐量达到 9.23 亿人次，预计同增 12%。其中国内航线 8.43
亿人次，预计同增 11%；国际航线 0.8 预计 0 亿人次，同增 11.7%。预计
飞机起降 875 万架次，预计同增 11%，其中国内航线 810 万架次，预计同
比增长 11％，国际航线 58.3 万架次，预计同比增长 111％。 

 在世界经济复苏缓慢，国内经济下行压力较大的情况下，民航主要运输指
标继续保持平稳较快增长。上海机场作为我国三大国际机场之一，预期其
业绩会平稳增长。 

长三角出境游复苏，2015 前三季度同比增长 47% 

 长三角机场群位于我国东部沿海地区的沿江产业密集带，是我国经济最发
达、最具活力和竞争力的区域之一，其直接腹地为上海、江苏、浙江。公
司的浦东机场和虹桥机场位于长三角最发达、国际业务最繁荣的上海，其
地域性优势不容忽视。 

图表 10：上海 2010-2014 年出境旅客（万人次）及预测 

 

来源：上海市旅游局统计数据，国金证券研究所 

图表 11：上海 2010-2015Q1-Q3 出境旅客（万人次）及预测 

 

来源：上海市旅游局统计数据，国金证券研究所 
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图表 12：长三角 2010-2015Q1-3 出境游（万人次）及预测 

 

来源：上海市、江苏省、浙江省旅游局信息披露，国金证券研究所 

 从年度数据来看，近五年出境旅游人数呈增长态势。从最新披露的 2015
年前三季度数据来看，2015 年前三季度长江三角区出境旅游人数同比增长
47.4%，上海地区出境旅游人数同比增长 68.35%，可见公司国际航空服务
方面需求强势。 

图表 13：长三角近五年游客及 2015Q1-Q3 飞机起降架次占比 

 

  

来源：国金证券研究所，国金证券研究所 

 此外，2014 年以来，美国、日本等国纷纷推出新规定，如延长签证有效期
限、简化签证手续等，为出境游提供便利，有望进一步刺激出境旅游人数。 

图表 14：2014-2015 出境签证新规定 

国家 签证新规 

美国 学生签证有效期最长将延长至 5 年，商业旅游签证将延长到 10 年；2014 年 11 月 12 日开始实行。 

日本 将放宽对中国个人游客的多次入境签证发放条件，预计应从 2015 年春季实施新签证政策。 

英国 在 2015 年至 2017 年间，英国将向通过旅行社组团到英国旅游的 2.5 万名中国游客返还签证费用。 

澳洲 2014 年 2 月为中国商人推出 3 年多次往返签证；12 月 1 日澳洲网上签证申请试点简化中国公民签证手续。 

新西兰 2014 年 11 月中国国家旅游局和新西兰签署协议，致力于简化我国游客赴新西兰签证手续。 

韩国 持有多次入境签证的中国游客，其配偶和未成年子女可获此类签证；韩济州岛对中国公民免签。 

法国 对短期有效多次入境签证，提高此类签证的发放比例，并延长有效期。 

德国 将短期签证审发时间缩短为 48 小时。尽可能将长期性工作签证的审发时间缩短至 2 个月内。 

意大利 中意两国发表《中意关于加强经济合作的三年行动计划》，将中国公民赴意签证办理时间缩短到 36 小时。 

巴西 两国可为对方商务人员颁发有效期最长为 3 年的多次入境、每次停留不超过 90 日的签证。必要时可予延期。  

芬兰 商务签证受理时间调整为 4 个工作日，其他签证为 7 个工作日。ADS 团体签证的办理时间也将缩短。 

印尼 从 2015 年起，将对来自中国的入境者免签证费。 

摩洛哥 有望在 2015 年正式向中国游客开放个人旅游签证申请、增加签证代办机构，缩短签证审批时间。 

其他 2014 年 APEC 会议，中国与近 90 个国家缔结互免签证协定，与 39 个国家签订 53 个简化签证手续协定，有 37 个

国家和地区单方面给予中国公民落地签证待遇，8 个国家和地区单方面允许中国公民免签入境。 

资料来源：根据新闻报道整理 

 在中国人均可支配收入持续快速增长，国民出境游热情高涨、签证政策不
断推陈出新的背景下，结合公司主营业务的高度国际化，我们预计，出境
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游的快速增长有望推动公司国际航线旅客量的持续增长，同比增速预计达
到 15%-20%，在国内业务稳定增长的前提下，国际业务的快速发展会将公
司业绩提升至更高平台。 

公司营收稳定增长，净利润大幅提升 

航空业务稳定增长，旅客吞吐量突破五千万 

 

图表 15：机场业务盈利分析框架 

 

来源：Wind 资讯，国金证券研究所 

 公司收入增长：在旅游业热情高涨的 2015 年，各项业务收入继续高增长，
2015 年半年报数据显示，营业收入同增 12.57%，销售费用同减 25.34%，
总营业成本同增仅为 6.42%；2014 年公司实现营业收入 57.51 亿元，同比
增长 10.27%。其中航空及相关收入 31.70 亿元，同比增长 11.89%；非航
业务收入 25.80 亿元，同比增长 8.35%。非航空业务细分中的场地及设备
租 赁 收 入 / 商 业 餐 饮 租 赁 收 入 / 能 源 转 供 收 入 实 现 同 比 增 长
3.78%/7.89%/0.85%。2017 年预计浦东机场 T1 航站楼改造完成后，非航
业务（包括商业、餐饮、离境免税）收入有望实现进一步飞跃。 

 从上海机场业务收入构成来看，航空类业务收入占比最多，而非航空业务
也达到了 45%，说明航空类业务和非航空类业务的发展对都是公司业绩提
升的重要组成部分。 

图表 16：上海机场业务收入变化趋势（亿元）及预测 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 
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图  1：上海机场业务收入变化趋势（亿

元） 

 

图 2：2014 年上海机场业务收入构成图 

3：上海机场业务收入变化趋势（亿元） 

 

图 4：2014 年上海机场业务收入构成 

 

图  5：上海机场营业成本变化趋势（亿

元）图 6：2014 年上海机场业务收入构成

图  7：上海机场业务收入变化趋势（亿

元） 

 

图 8：2014 年上海机场业务收入构成图 

9：上海机场业务收入变化趋势（亿元）
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图 14：上海机场业务收入变化趋势（亿

元） 

 

图 10：2014 年上海机场业务收入构成图 

11：上海机场业务收入变化趋势（亿元） 

 

图 12：2014 年上海机场业务收入构成 

 

图 13：上海机场营业成本变化趋势（亿

元）图 14：2014 年上海机场业务收入构

成图 15：上海机场业务收入变化趋势（亿

元） 

 

图 16：2014 年上海机场业务收入构成图 

17：上海机场业务收入变化趋势（亿元） 

 

图 18：2014 年上海机场业务收入构成 

 

图 19：上海机场营业成本变化趋势（亿

元）图 20：2014 年上海机场业务收入构

成 
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图表 17：2015 年上海机场业务收入构成 

 

来源：公司半年报，国金证券研究所 

图表 18：2015 年上海机场业务收入构成 

 

来源：公司半年报，国金证券研究所 

 

 公司经营良好：2014 年浦东机场总体运行平稳，生产业务量稳步增长，浦
东机场通航 15 年来，年旅客吞吐量首次突破 5,000 万人次，是上海民航发
展史上又一个重要里程碑。2014 年董事会报告中指出，公司预计于 2015
年实现飞机起降 43.2 万架次，旅客吞吐量 5,530 万人次的目标。 

 2012 年和 2013 年受西方经济下行的影响，货邮吞吐量有所降低，但 2014
年货邮吞吐量强势反弹，时隔 3 年重新回到 320 万吨左右。2015 年前三季
度国际航线旅客吞吐量同比增加 19%，货邮吞吐量同比增加 3.6%，结合
我国境内外旅游需求提升等宏观刺激以及 2016 年上海迪士尼开园等事件
冲击，公司有望在未来三年实现旅客吞吐量和货邮吞吐量的稳定增长。 

图表 19：近五年旅客吞吐量（万人次）及预测 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 
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图表 20：近五年货邮吞吐量（万吨）及预测  

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 此外，在机场产能方面，按照浦东机场设计产能计算，目前公司旅客吞吐
量/飞机起降架次的产能利用率为 86%/72%，相比于国内其他枢纽机场仍
有较大利用空间，产能尚未饱和。今年四跑道投入运行后高峰小时起降数
从原来的 74 架次高峰小时容量标准提升至 90 架次，提升幅度超过 20%。
公司投资改建 T1 航站楼也将进一步扩大公司商业面积，未来高峰起降容量
标准仍有较大提升空间。 

非航业务有望两位数增长 

 由于浦东机场 T1 航站及其所在的东片区，已显露出功能上的欠缺和与周边
区域发展规划上的不适应，于 2014 年 12 月 20 日正式开工进行全面改造，
预计历时 3 年，2017 年底完工。这次改造主要是提升质量，将进一步提升
T1 航站楼航空运输服务功能和服务水平，彻底改善区域商务环境。 

 商业面积增加：新增商业面积 5000-6000 平方米（+16-20%），免税面积
约增加 2000 平方米（+40%），预计 2015 年商业租赁收入同比增加 12.4%，
推动非航收入同比增加 11%。浦东 T1 的候机面积将从现在的 8 万平方米
增加到 13 万平方米，大大改善候机环境。根据工程规划，改造后的浦东
T1 年旅客吞吐能力依然为目前 1000 万人次的水平，但旅客的候机体验将
显著改善。除了候机区域面积增加外，浦东 T1 更将大大完善各类服务设施。 

 航站楼将有更大“施展空间”，改造后的航站楼设计了崭新的出发厅，室内
空间高度抬高，提升旅客空间舒适感；增加旅客休息区域、餐饮、商业等
服务设施，满足不同层次人士需求。据介绍，在国际进出港方面，浦东机
场将加大 T1 的商业面积，若干个更大规模的免税店或将在航站楼里出现。 

 浦东航油投资收益：2014 年度上海浦东国际机场航空油料有限责任公司的
投资收益对公司净利润的影响接近 11.24%，该公司注册资本为 3.5 亿元，
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（涉及许可经营的凭许可证经营）。从
历史收益来看，浦东航油的盈利能力仍处于正常水平，符合预期。但长期
来看，航油业务的超额收益存在一定的政策风险。 

图表 21：浦东航油投资收益（亿元）及对公司净利润贡献 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 
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 2014 年浦东航油收益对公司净利润贡献率较大，但我们应该对航空油料的
超额收益风险进行预估。其中，国际航空油料存在业务风险：国际航油价
格的大幅快速波动将影响国际航油业务的盈利能力；国内航空油料业务风
险：如果国际航油价格上涨，但国内航油出厂价却迟迟未见上调。出厂价
的延期调整将导致国内业务亏损并影响炼制积极性，从而影响浦东航油公
司的国内业务盈利能力。 

图表 22：机场盈利循环框架 

 

来源：互联网，国金证券研究所 

 营业成本：从上海机场成本构成来看，成本主要来自四大部分：人工、折
旧摊销、运行成本（安保、修理维护等）以及燃料动力消耗（水电）。其中
人工成本达到总成本的 1/3 左右，是占比最高的成本组成，主要原因是公
司保留了大量的辅助业务，如地面运输、安检、广告业务等，导致人员成
本较高。公司的劳务外包在逐渐增多，未来人工成本有降低空间。此外，
与公司主营业务高速增长相比，营业成本稳定，公司总体业绩表现良好。 

图表 23：上海机场营业成本（亿元）变化趋势及构成比例 

 

 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

图表 24：上海机场营业成本构成及同比增长 

年份 2014 占比 同增 2013 占比 同增 2012 占比 同增 

人工成本 12.39 35.0% 10.3% 11.24 34.7% -9.6% 12.43 38.2% 10.4% 

摊销成本 8.78 24.8% -5.6% 9.31 28.7% 1.8% 9.15 28.1% -0.5% 

运行成本 9.70 27.4% 43.8% 6.75 20.8% 12.7% 5.99 18.4% 7.2% 

燃料动力消耗 3.41 9.6% 3.4% 3.30 10.2% 10.9% 2.98 9.1% -4.0% 

税金支出 1.30 3.7% 7.7% 1.20 3.7% 10.0% 1.09 3.4% -41.3% 

财务费用 -0.88 -2.5% 1397% -0.06 -0.2% -117% 0.35 1.1% -60.7% 

阶段1： 

产能充裕，业务量持续
快速增长 

收入增速超过成本，利润
快速增长 

阶段2： 

产能趋于饱和，业务量增速
放缓，扩建工程开始建设 

收入增速放缓，净利润
达到高点 

阶段3： 

新工程投产 

折旧及财务费用跳跃式
增长，盈利到低点 

17.9  

22.9  
25.2  

32.3  

0%

20%

40%

60%

80%

0

5

10

15

20

25

30

35

2012 2013 2014 2015E

营业成本 占收入比 

34% 

24% 

27% 

9% 

4% 2% 

人工成本 摊销成本 
运行成本 燃料动力消耗 
税金支出 其他 



公司研究 

- 13 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

年份 2014 占比 同增 2013 占比 同增 2012 占比 同增 

其他 0.67 1.9% 1.0% 0.66 2.0% 18.3% 0.56 1.7% 23.8% 

合计 35.38 100.0% 9.2% 32.40 100.0% -0.4% 32.54 100.0% 0.6% 

资料来源：公司年报 

 上海机场目前产能充裕，收入增速快于成本，正处于第一阶段。但与此同
时，公司已经开始扩建航站楼，这将带来产能的进一步释放，业务量持续
快速增长，净利润在未来 5-7 年内呈现增长态势，盈利水平日益升高。餐
饮商业租赁（占总营业收入比约 30%）等收入有望得到大幅提高，非航业
务将迎来快速发展。 

净利润大幅提升，航油投资收益助推业绩 

 我国大型空港数量不多，但却集中了全国大部分旅客与货物吞吐量。作为
上市大型国际机场，上海机场与其他中小型机场的区别主要在国际航班业
务和非航空类业务。公司的业务盈利主要由收入端（单机收入与起降架次）
和成本端（可变成本与固定成本）共同决定。 

 Q1-Q3 公司实现营收 47.20 亿元，同比增长 10.45%；净利润 19.24 亿元，
同比增长 21.92%，航空客运需求同比稳健增长，全年业绩增幅有望保持
20%以上。 

 盈利水平：2015 年前三季度实现净利润 19.24 亿元，同比增长 21.92%，
对应每股 EPS 为 1.00 元，符合预期。其中第三季度单季度实现净利润
6.33 亿元，同增 15%。公司 ROE 也展现持续提升态势。目前尽管已经转
入传统淡季第四季度，但航空客运需求同比仍将保持稳健增长。 

图表 25：近三年营业成本（亿元）变化趋势、构成比例及 2015 预测 

 

 

 

 

 

 

来

来源：公司年报，国金证券研究所 

 2014 年虽然投资收益较高，但主营利润增长缓慢，成本端（人工成本和运
行成本）负担较重。2015 年主营利润增长态势回暖，且 2014 年度低基数，
2015 年公司业绩仍受投资收益推动，但预计主营业务方面的发展是贡献业
绩增长的主力军，这将意味着公司业绩的稳定性和可预期性增强。 

迪士尼利好概念锦上添花有望 

上海迪士尼 2016 年 6 月开园，上海机场受益 

 上海迪斯尼处于上海国际旅游度假区核心区域，投资规模约 340 亿元，总
规划范围面积为 7 平方公里，其中，一期建设的迪斯尼乐园及配套区面积
约为加州和东京迪斯尼的 2 倍、香港迪斯尼的 3 倍。一旦建成，上海迪斯
尼将成为中国第二、亚洲第三、世界第六个迪斯尼主题公园。参照上海世
博会/东京迪斯尼/香港迪斯尼经验，长三角地区交通运输业有望显著受益。 
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图表 26：上海迪士尼与东京迪士尼对比 

 
东京 上海 

年份 1983 2017 

面积（公顷） 201 390 

人均 GDP（万美元） 1 1.5 

人口（亿） 东京 1.2 长三角 1.8 

游客人数（万人） 1040 预计 1300 
 

来源：国金证券研究所 

图表 27：参照系——世博会对上海运输业拉动作用 

 
来源：国金证券研究所 

图表 28：参照系——世博会对上三角游客数量拉动 

 
来源：国金证券研究所 
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图表 29：参照系——香港迪斯尼对旅游拉动（百万港元） 

 

来源：国金证券研究所 

 

预计新增机场旅客吞吐量 400 万人次 

 货运：浦东机场距离迪斯尼乐园仅 12 公里，未来不仅可以成为外地或国际
旅客的首选抵达点，而且很可能成为迪斯尼物资的首选运输枢纽。此外，
航空公司在上海增加运力投放也将提升起降费收入。此外，航空货运的国
际航线的占比相比客运明显上升。这是因为国内货运动用航空运输成本过
高，大部分情况公路铁路运输可以替代。而国际航线运输时，海运速度太
慢，空运在国际货运上具有持续竞争优势。 

 客运：2014 年上海常住人口为 2425.68 万，外省来沪游客 13040.91 万人，
国际旅游入境人数 791.3 万人，根据香港迪士尼游客对应数据，分情况预
计 2016 年上海迪斯尼游客量情况。根据估算结果，上海迪士尼游客接待量
在 1,860-2,400 万人次之间。保守估计，因迪斯尼开园而新增机场旅客吞
吐量约 400 万人次，明年客运贡献旅客服务费收入约 1.5 亿元。 

图表 30：上海迪士尼新增旅客吞吐量估算 

指标假设与预测 悲观 中性 乐观 

上海人口年增长率 0.2% - 0.4% 

外省来沪游客年增长率 1.0% - 2.0% 

来沪迪士尼游客占比 3% 5% 6% 

来沪非商旅游客占比 65% 65% 65% 

来沪商旅游客占比 32% 31% 29% 

国际旅游入境年增长率 0.5% - 1% 

本地游客市场渗透率 15% 15% 15% 

非商旅游客市场渗透率 10% 10% 10% 

商旅游客市场渗透率 3% 3% 3% 

迪士尼游客市场渗透率 100% 100% 100% 

本地游客入园次数 1.05 1.10 1.15 

非商旅游客入园次数 1.00 1.01 1.02 

商旅游客入院次数 1.00 1.00 1.00 

迪士尼游客入院次数 1.00 1.00 1.00 

2016 年上海人口 2435.39 2440.25 2445.12 

2016 外省来沪游客 13303.03 13434.75 13567.76 

2016 国际旅游入境人数 799.23 803.21 807.21 

2016 年上海迪斯尼游客量 1858.67 2108.35 2362.40 

2016 年新增旅客吞吐量 346.13 399.93 462.37 

资料来源：国家统计局、香港迪士尼数据资料，国金证券研究所 
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估值：维持“买入”评级，目标价格 38 元 

 上海机场是我国少数几个大型国际机场之一，是交通运输行业龙头企业，
享有国企改革红利，自建成以来始终致力于构建世界性的枢纽，构筑人性
化的服务体系，业绩领跑交通运输领域。我们认为：（1）随着 2016 年春
迪斯尼开园，2017 年改建后的航站楼投入使用，未来三年公司旅客吞吐量、
飞机起降架次等会高速增长，带动公司传统主营业务持续高增长；（2）公
司 T1 航站楼扩容后，新增商业面积有望推动非航收入稳定较高增长；（3）
公司目前产能未得到完全释放，高峰小时容量标准有望大幅提升，这将延
长公司业务数据高速增长期限，有望在未来五年内为公司业绩提供更大的
增长空间。 

 基于以上假设，经自由现金流折现模型测算得出，公司 2015-2017 年净利
润分别为 26.00 亿元、30.93 亿元、36.07 亿元，每股盈利分别为 1.27 元、
1.53 元、1.79 元。绝对估值：自由现金流折现法估算内在股价区间为每股
38.58 元~42.51 元；相对估值：PE 倍数法估值区间为每股 37.84~40.47 元，
PB 倍数法估值区间为每股 36.85~43.82 元，EV/EBITDA 倍数法估值区间
为每股 33.48 元~42.47 元。综合上述方法，目标价格为 38 元，给予“买
入”评级。 

图表 31：估值结果汇总 

 

来源：国金证券研究所 

投资风险与机遇 

 风险：（1）外部经济存在不确定性，航空需求不及预期；（2）高峰时刻放
量需要机场提供更高的运行保障，机场飞行区运行管理难度增加；（3）油
价下跌导致投资收益缩水。 

 机遇：（1）2015-2016 年宏观经济可能持续转暖，长三角区商务旅客吞吐
量有望提升，非航空业务收入增速有望提高；（2）迪士尼开通是近期催化
剂。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 4,720 5,215 5,751 6,859 8,294 9,784  货币资金 4,796 6,676 8,960 10,052 14,198 18,835 

增长率  10.5% 10.3% 19.3% 20.9% 18.0%  应收款项 844 793 874 977 1,182 1,394 

主营业务成本 -2,930 -2,923 -3,234 -3,634 -4,407 -5,214  存货 19 18 19 21 25 30 

%销售收入 62.1% 56.1% 56.2% 53.0% 53.1% 53.3%  其他流动资产 53 121 127 57 68 80 

毛利 1,791 2,292 2,517 3,226 3,888 4,570  流动资产 5,712 7,608 9,981 11,107 15,474 20,339 

%销售收入 37.9% 43.9% 43.8% 47.0% 46.9% 46.7%  %总资产 29.4% 36.4% 43.4% 41.7% 51.4% 59.7% 

营业税金及附加 -105 -116 -124 -151 -182 -215  长期投资 1,779 1,796 1,833 1,879 1,924 1,971 

%销售收入 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%  固定资产 11,491 11,084 10,662 13,335 12,345 11,394 

营业费用 0 -16 -15 -14 -17 -20  %总资产 59.2% 53.0% 46.3% 50.0% 41.0% 33.5% 

%销售收入 0.0% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2%  无形资产 364 353 345 344 347 350 

管理费用 -185 -190 -252 -274 -332 -391  非流动资产 13,697 13,310 13,034 15,560 14,618 13,717 

%销售收入 3.9% 3.6% 4.4% 4.0% 4.0% 4.0%  %总资产 70.6% 63.6% 56.6% 58.3% 48.6% 40.3% 

息税前利润（EBIT） 1,501 1,969 2,126 2,787 3,357 3,944  资产总计 19,409 20,918 23,015 26,667 30,092 34,057 

%销售收入 31.8% 37.8% 37.0% 40.6% 40.5% 40.3%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

财务费用 -35 6 88 69 83 98  应付款项 514 580 797 1,291 1,565 1,852 

%销售收入 0.7% -0.1% -1.5% -1.0% -1.0% -1.0%  其他流动负债 348 594 895 1,708 2,016 2,337 

资产减值损失 0 0 -1 0 0 0  流动负债 862 1,174 1,691 2,999 3,581 4,188 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 591 536 592 608 681 765  其他长期负债 2,494 2,497 2,498 2,494 2,494 2,494 

%税前利润 28.1% 21.3% 21.1% 17.5% 16.5% 15.9%  负债 3,356 3,671 4,190 5,493 6,075 6,684 

营业利润 2,057 2,511 2,806 3,463 4,121 4,806  普通股股东权益 15,785 16,945 18,463 20,662 23,354 26,561 

营业利润率 43.6% 48.1% 48.8% 50.5% 49.7% 49.1%  少数股东权益 268 302 363 513 663 813 

营业外收支 49 4 0 3 3 3  负债股东权益合计 19,409 20,918 23,015 26,667 30,092 34,057 

税前利润 2,106 2,515 2,806 3,466 4,124 4,809         

利润率 44.6% 48.2% 48.8% 50.5% 49.7% 49.2%  比率分析       

所得税 -388 -492 -556 -867 -1,031 -1,202   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 18.4% 19.6% 19.8% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 1,718 2,023 2,250 2,600 3,093 3,607  每股收益 0.820 0.972 1.087 1.271 1.527 1.794 

少数股东损益 137 150 155 150 150 150  每股净资产 8.192 8.794 9.581 10.722 12.120 13.784 

归属于母公司的净利润 1,581 1,873 2,096 2,450 2,943 3,457  每股经营现金净流 1.133 1.478 1.547 2.103 1.903 2.115 

净利率 33.5% 35.9% 36.4% 35.7% 35.5% 35.3%  每股股利 0.370 0.300 0.350 0.130 0.130 0.130 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.02% 11.05% 11.35% 11.86% 12.60% 13.02% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 8.15% 8.95% 9.11% 9.19% 9.78% 10.15% 

净利润 1,718 2,023 2,250 2,600 3,093 3,607  投入资本收益率 6.60% 8.03% 7.99% 8.83% 9.50% 9.90% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 915 933 881 935 897 858  主营业务收入增长率 2.37% 10.48% 10.27% 19.27% 20.92% 17.96% 

非经营收益 -484 -418 -484 -507 -684 -768  EBIT 增长率 2.29% 31.21% 7.94% 31.10% 20.46% 17.48% 

营运资金变动 33 310 334 1,024 362 378  净利润增长率 69.81% 18.46% 11.89% 16.90% 20.13% 17.48% 

经营活动现金净流 2,182 2,849 2,981 4,052 3,667 4,075  总资产增长率 2.58% 7.78% 10.02% 15.87% 12.84% 13.18% 

资本开支 -108 -529 -450 -3,518 94 93  资产管理能力       

投资 0 0 0 -45 -46 -47  应收账款周转天数 69.6 55.6 52.1 50.0 50.0 50.0 

其他 592 565 555 608 681 765  存货周转天数 2.3 2.3 2.1 2.1 2.1 2.1 

投资活动现金净流 484 36 105 -2,955 729 811  应付账款周转天数 9.3 14.7 18.9 18.0 18.0 18.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 864.4 731.4 620.2 449.3 314.8 220.2 

债权募资 0 0 0 -4 0 1  偿债能力       

其他 -1,286 -959 -802 0 -251 -251  净负债/股东权益 -14.37% -24.26% -34.35% -35.70% -48.73% -59.69% 

筹资活动现金净流 -1,286 -959 -802 -4 -251 -250  EBIT 利息保障倍数 42.4 -334.4 -24.1 -40.6 -40.5 -40.3 

现金净流量 1,381 1,926 2,284 1,093 4,146 4,637  资产负债率 17.29% 17.55% 18.20% 20.60% 20.19% 19.62%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-08-28 增持 27.23 30.00～35.00 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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