
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/年报点评 

2017年03月19日 交通运输/机场Ⅱ 
 

 

当前价格(元)： 28.46 

合理价格区间(元)： 32.50~33.21 

  

沈晓峰 执业证书编号：S0570516110001 
研究员 021-28972088 

shenxiaofeng@htsc.com 

林霞颖 021-28972095 
联系人 linxiaying@htsc.com  
 

 
  
1《上海机场(600009,买入): 业绩符合预期，

未来增长放缓》2017.02 

2《上海机场(600009,买入): 产能充裕潜力

大，外线增长添动能》2017.02 

3《上海机场(600009):未来业绩增速有望略

快于客流量增速》2014.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩符合预期，聚焦准点率回升 
上海机场(600009) 
2016 年业绩符合预期，维持“买入”评级 

公司发布 2016 年度报告，营业收入与归母净利润分别增长 10.60%和
10.83%。与业绩快报相比，本次年报无超预期之处。基于关联交易公告了
租赁集团的资产和场地租金上升，我们小幅下调 2017-2018 年净利润
1.38%和 1.08%，同比例调整目标价区间至 32.50~33.21 元，维持“买入”
评级。 

 

收入增长主要受旅客量驱动，低油价背景下航司执飞意愿强 

公司 2016 年营业收入和归母净利润分别增长 10.60%、10.83%至 69.51

亿元、28.06 亿元。收入增长主要受旅客量驱动：1) 旅客增速 9.82%，高
于航班增速 6.84%；2）外线旅客量增速 12.00%，大于内线增速 7.86%。
虽然准点率问题影响了 5-12 月新增航班的申请，但低油价背景下航司执飞
意愿强，航班执行率的上升带动了起降架次较快增长。又因客座率、宽体
机比例提高，旅客增速维持在较高水平。 

 

盈利增速与收入增速同步，经营杠杆尚未体现 

经营杠杆尚未体现，主要因为成本上升：1）改造后的 T1 航站楼于 2016

上半年投产，折旧费用大幅增长，公司整体摊销成本（占总成本 20.89%）
增长 5.51%；2）人力成本（占总成本 37.67%）因职工薪酬提高而增长
11.13%；3）运行成本（占总成本 32.12%）因业务量提高而增长 16.75%。 

 

资本开支计划如期进行 

公司两项重大资本开支项目如期推进：1）飞行区下穿通道与 5 号停机坪改
造工程（计划投资 19 亿元，预计 2018 年投产），前者滑行道区域第二阶
段已完成施工，后者进度 30%，合计项目进度 54%；2）卫星厅项目（计
划投资 201 亿元，预计 2019 年投产），目前进度 13%。我们测算公司自有
资金与经营活动现金流之和，与工程剩余预算开支大致持平。 

 

短期催化剂：1Q 淡季准点率有望提升，航班申请的恢复值得期待 

除春运外的 1Q 是航司淡季，旅客量为全年低点，公司准点率有望提升。
公司 1 月航班放行正常率已达标，2 月份数据待 CAAC 在 3 月底公布。据
非常准的数据，公司 2 月准点率高于 1 月，有望连续两个月实现航班放行
正常率达标，航班申请恢复值得期待。 

 

维持“买入”评级，下调目标价区间至 32.50~33.21 元 

我们测算公司 2017-2018 年每股收益 1.62 元和 1.82 元，当前股价对应
17.52x 2017PE 和 15.64x 2018PE。1）基于 PE 估值法，考虑上海机场长
期增速较可比公司更快，我们按 20x 2017PE 估算目标价为 32.50 元；2）
基于 FCF 折现法，我们估算目标价为 33.21 元。综上，我们给予公司目标
价区间 32.50~33.21 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：经济增速放缓、重大疫情或自然灾害等不可抗力、准点率持续
不达标或影响产能释放。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,927 

流通 A 股 (百万股) 1,093 

52 周内股价区间 (元) 25.99-30.09 

总市值 (百万元) 54,841 

总资产 (百万元) 26,944 

每股净资产 (元) 11.57  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 6,285 6,951 7,515 8,193 8,965 

+/-%  9.29 10.60 8.10 9.02 9.42 

净利润 (百万元) 2,531 2,806 3,131 3,505 3,597 

+/-%  20.80 10.83 11.58 11.96 2.62 

EPS (元) 1.31 1.46 1.62 1.82 1.87 

PE (倍) 21.66 19.55 17.52 15.64 15.25  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/2855a0da-eed5-4b73-a6a1-59c92d40ec08.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/2855a0da-eed5-4b73-a6a1-59c92d40ec08.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/dc5faf39-78aa-47f6-867a-9e403df20613.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/dc5faf39-78aa-47f6-867a-9e403df20613.pdf
https://crm.htsc.com.cn/
https://crm.htsc.com.cn/
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图表1： 上海机场旅客吞吐量（2016 年）  图表2： 上海机场飞机起降架次（2016 年） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 上海机场营业收入（2012 年-2016 年）  图表4： 上海机场归母净利润（2012 年-2016 年） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表5： 上海机场营业收入拆分（2016 年）  图表6： 上海机场航空运输业成本拆分（2016 年） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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图表7： 绝对估值法假设表 

无风险收益率 3.0% 华泰证券预测 

Beta 系数 0.89  摘自 Wind，过去 100 周 Beta 

风险溢价 6.0% 华泰证券预测 

资本成本 8.3%  

债务成本 4.4% 取自人民银行 5 年期以上贷款利率，

假设公司可以按 9 折拿到贷款 

税率 25%  

税后债务成本 3%  

目标债务水平 10%  

加权平均资本成本(WACC) 7.8%  

永续增长率 0.5%  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表8： 可比公司表 

 

PE PB 

 2017E 2018E 2017E 2018E 

白云机场 14.9 35.9 1.6 1.6 

深圳机场 25.0 21.6 1.6 1.5 

厦门空港* 15.8 14.8 1.9 1.6 

可比公司均值 18.6 24.1 1.7 1.6 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

注：标*股票 2017E 和 2018E 来自 Wind 一致预期，PE 和 PB 按照 2017 年 3 月 17 日收盘价计算 

 

PE/PB - Bands 

图表9： 上海机场历史 PE-Bands  图表10： 上海机场历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

 

风险提示 

 

经济增速放缓、重大疫情或自然灾害等不可抗力、准点率持续不达标或影响产能释放。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 11,634 11,224 8,249 6,045 2,282 

现金 10,414 9,966 6,865 4,537 632.36 

应收账款 889.84 1,029 1,129 1,231 1,347 

其他应收账款 10.68 9.99 0.00 0.00 0.00 

预付账款 9.21 5.13 0.00 0.00 0.00 

存货 19.66 20.48 46.46 50.65 55.43 

其他流动资产 290.65 193.13 208.42 226.81 247.76 

非流动资产 14,006 15,719 18,780 23,919 30,624 

长期投资 2,340 2,362 3,168 4,056 5,028 

固定投资 10,517 9,766 9,146 10,452 9,835 

无形资产 335.82 342.67 366.99 366.99 366.99 

其他非流动资产 812.59 3,248 6,099 9,044 15,394 

资产总计 25,639 26,944 27,029 29,964 32,906 

流动负债 2,439 4,317 1,943 2,119 2,318 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 121.31 149.18 161.27 175.82 192.38 

其他流动负债 2,318 4,168 1,782 1,943 2,126 

非流动负债 2,503 2.16 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 2,503 2.16 0.00 0.00 0.00 

负债合计 4,942 4,319 1,943 2,119 2,318 

少数股东权益 378.10 327.49 506.17 706.46 911.06 

股本 1,927 1,927 1,927 1,927 1,927 

资本公积 2,575 2,575 2,575 2,575 2,575 

留存公积 15,817 17,794 20,077 22,637 25,174 

归属母公司股 20,320 22,297 24,580 27,139 29,677 

负债和股东权益 25,639 26,944 27,029 29,964 32,906  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6,285 6,951 7,515 8,193 8,965 

营业成本 3,398 3,814 4,018 4,238 4,873 

营业税金及附加 132.62 59.54 64.36 70.17 76.78 

营业费用 12.45 13.18 14.25 15.53 17.00 

管理费用 211.28 223.66 241.58 263.37 288.19 

财务费用 (185.19) (146.64) (169.09) (159.63) (72.37) 

资产减值损失 0.15 (0.19) 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 608.47 729.68 806.06 887.78 971.71 

营业利润 3,325 3,717 4,151 4,653 4,754 

营业外收入 57.78 1.89 0.20 0.20 0.20 

营业外支出 2.20 1.69 0.20 0.20 0.20 

利润总额 3,380 3,718 4,151 4,653 4,754 

所得税 696.22 752.01 841.99 947.75 951.86 

净利润 2,684 2,966 3,309 3,706 3,802 

少数股东损益 152.78 160.01 178.68 200.29 204.60 

归属母公司净利润 2,531 2,806 3,131 3,505 3,597 

EBITDA (倍) 3,927 4,402 4,804 5,317 5,524 

EPS (元) 1.31 1.46 1.62 1.82 1.87  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 9.29 10.60 8.10 9.02 9.42 

营业利润 18.51 11.81 11.67 12.09 2.16 

归属母公司净利润 20.80 10.83 11.58 11.96 2.62 

获利能力 (%)      

毛利率 45.94 45.13 46.53 48.27 45.64 

净利率 40.27 40.36 41.66 42.79 40.13 

ROE 12.46 12.58 12.74 12.92 12.12 

ROIC 24.43 22.49 21.09 18.59 15.02 

偿债能力      

资产负债率 (%) 19.27 16.03 7.19 7.07 22.24 

净负债比率 (%) 0 57.82 0 0 0 

流动比率 4.77 2.60 4.24 2.85 0.98 

速动比率 4.76 2.59 4.11 2.72 0.85 

营运能力      

总资产周转率 0.26 0.26 0.28 0.29 0.29 

应收账款周转率 7.10 7.18 6.66 6.66 6.66 

应付账款周转率 22.31 28.20 24.92 24.10 25.33 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.31 1.46 1.62 1.82 1.87 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.66 1.34 1.65 1.83 1.90 

每股净资产(最新摊薄) 10.54 11.57 12.76 14.08 15.40 

估值比率      

PE (倍) 21.66 19.55 17.52 15.64 15.25 

PB (倍) 2.70 2.46 2.23 2.02 1.85 

EV_EBITDA (倍) 11.54 10.30 10.09 9.59 9.98  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 3,207 2,575 3,176 3,532 3,658 

净利润 2,684 2,966 3,310 3,706 3,802 

折旧摊销 787.07 831.49 821.30 822.83 842.72 

财务费用 (185.19) (146.64) (169.09) (159.63) (72.37) 

投资损失 (608.47) (729.68) (806.06) (887.78) (971.71) 

营运资金变动 110.52 (624.37) 19.78 50.87 57.94 

其他经营现金 419.23 278.33 0.00 0.00 0.00 

投资活动现金 (826.27) (1,861) (3,076) (5,074) (6,576) 

资本支出 910.96 2,584 (3,076) (5,074) (6,576) 

长期投资 502.40 (88.44) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 587.09 634.50 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 (927.52) (1,162) (3,201) (786.52) (986.97) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (927.52) (1,162) (3,201) (786.52) (986.97) 

现金净增加额 1,454 (447.27) (3,101) (2,328) (3,904)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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