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航线、收入结构持续优化，坚定看好长期价值 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3237 

总股本（万股） 192696 

已上市流通股（万股） 109348 

总市值（亿元） 548 

流通市值（亿元） 311 

每股净资产（MRQ） 11.6 

ROE（TTM） 12.6 

资产负债率 16.0% 

主要股东 上海机场（集团）有限

公司 主要股东持股比例 53.25% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3 3 1 

相对表现 2 -3 -10  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《上海机场（600009）—时刻放
量受限拖累业务增速，行业改革或将
破冰》2017-03-17 

2、《上海机场（600009）—国内客
运增速加快，国际客运增速回落》
2016-12-19 

3、《上海机场（600009）—业务增
速持续下降，时刻仍是关键制约因
素》2016-11-17 
 
 

事件： 

公司公告 2016 年业绩：营业收入 69.51 亿元，同比增长 10.60%%；归属母公

司净利润 28.06 亿元，同比增长 10.83%，对应每股盈利 1.46 元，符合预期。

评论： 

1、航线结构持续优化，收入增速快于业务量增速 

2016 年，公司实现飞机起降 47.99 万架次（+6.84%），其中，国内、国际分别

同增 5.91%、10.30%。2016 年 3 月-2017 年 1 月，浦东机场放行率因连续低于

民航局 75%的标准线，被停止增加航班，飞机起降架次增速放缓明显。不过，受

益于出境游持续火热和航空公司加大国际运力投放力度，公司的航线结构持续优

化，国际航班占比提升 1.17pcts，达 37.83%，推动收入增速快于业务量增速。 

2016 年，公司实现旅客吞吐量 6,600.24 万人次（+9.82%），其中，国内、国际

分别同增 7.71%、14.72%，旅客吞吐量增速持续领先于飞机起降增速。 

2、商业租赁收入大幅增长，推动收入结构持续优化 

2016 年，公司实现营业收入 69.51 亿元，同比增长 10.60%其中，航空性收入 

35.12 亿元，同比增长 9.91%，较去年同期增速回落 2.16 个百分点，主要受制

于架次相关收入同比增长（+7.75%）、旅客及货邮相关收入同比增长（11.72%）

双双放缓；非航空性收入 34.40 亿元，同比增长 11.31%，较去年同期增速提升

4.75 个百分点，主要受益于商业租赁收入的增长（+14.58%）。非航收入占比提

升 0.28 个百分点至 49.48%，收入结构持续优化。 

3、运行成本快速增长，毛利率小幅下降 

2016 年，公司营业成本 38.14 亿元，同比增长 12.26%，营业成本上升主要是由

于人工成本和运行成本上升所致，分别增长 11.13、16.75%，人工成本同比增加

主要是本期职工薪酬增长所致，运行成本增加主要由于公司业务量、委托管理费

等运营费用以及场地、资产租赁费等增加所致。由于成本增长速度快于营业收入

增速（+10.60%），公司的毛利率较去年同期下降个 0.81 个百分点至 45.13%。 

4、投资收益大幅增长，增厚利润 

2016 年，公司实现投资 7.30 亿元，同比大幅增长 19.92%，主要为公司对重要

联营企业的投资收益同比增加所致，其中，上海浦东国际机场航空油料有限责任

公司净利润同比增长 33.1%，达 9.37 亿元，投资收益约为 3.66 亿元。 
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5、投资策略 

我们预测公司 17～19 年每股收益分别为 1.60、1.75、1.91 元，对应当前股价 PE 为

17.8X、16.3X 和 14.9X。公司定位于国际枢纽，未来将受益于上海区位优势、国际线

占比持续提升、机场收费提价、非航业务快速发展等，叠加民航强国战略、行业供给侧

改革深化等政策红利，我们坚定看好公司的长期价值，依然维持“强烈推荐-A”的投资

评级。 

风险提示：宏观经济放缓、民航事故 

表 1：上海机场各季度业绩回顾（亿人民币） 

 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 

营业收入 15  16  16  16  16  18  18  17  

营业毛利 7  8  7  7  7  8  8  8  

营业费用 0  0  0  0  0  0  0  0  

管理费用 1  1  1  1  1  1  1  1  

财务费用 (0) (0) (1) (0) (0) (0) (0) (0) 

投资收益 d 2  1  2  2  2  2  2  

营业利润 8  9  8  8  8  10  9  9  

归母净利润 6  7  6  6  6  8  7  7  

EPS（元） 0.33  0.34  0.33  0.31  0.33  0.40  0.36  0.36  

主要比率                 

毛利率 45% 48% 45% 45% 43% 46% 44% 47% 

营业费用率 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

管理费用率 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 

营业利润率 51% 56% 52% 52% 51% 57% 51% 55% 

有效税率 25% 25% 25% 25% 25% 25% 26% 25% 

净利率 41% 42% 39% 39% 39% 43% 38% 41% 
YoY                 

收入 12% 13% 7% 6% 8% 12% 13% 10% 

归母净利润 23% 28% 15% 17% 2% 15% 10% 16% 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

图 1：上海机场旅客吞吐量  图 2：上海机场飞机起降架次 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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图 3：上海机场货邮吞吐量  图 4：上海机场准点率情况 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：飞常准 

图 5：上海机场历史 PE Band  图 6：上海机场历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 11634  11224  6315  3887  4358  

现金 10414  9966  4969  2401  2707  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 0  0  0  0  0  

应收款项 890  1029  1102  1218  1353  

其它应收款 11  10  11  12  13  

存货 20  20  16  18  19  

其他 300  198  216  239  265  

非流动资产 14006  15719  20419  25528  32053  

长期股权投资 2340  2362  2362  2362  2362  

固定资产 10517  9766  9501  9642  10196  

无形资产 336  343  308  278  250  

其他 813  3248  8247  13245  19244  

资产总计 25639  26944  26733  29415  36411  

流动负债 2439  4317  1838  1877  5998  

短期借款 0  0  0  19  4117  

应付账款 121  149  163  178  196  

预收账款 4  5  5  6  6  

其他 2314  4164  1670  1674  1679  

长期负债 2503  2  2  2  2  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 2503  2  2  2  2  

负债合计 4942  4319  1840  1880  6000  

股本 1927  1927  1927  1927  1927  

资本公积金 2575  2575  2575  2575  2575  

留存收益 15817  17794  19888  22337  25003  

少数股东权益 378  327  503  695  905  

归属于母公司所有者权益 20320  22297  24390  26840  29506  

负债及权益合计 25639  26944  26733  29415  36411   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 3207  2575  2569  2393  2326  

净利润 2531  2806  3076  3372  3677  

折旧摊销 787  831  351  (59) (476) 

财务费用 133  133  (162) (110) 27  

投资收益 (608) (730) (803) (883) (971) 

营运资金变动 112  (624) (69) (123) (145) 

其它 253  159  175  195  214  

投资活动现金流 (826) (1861) (5050) (5050) (6050) 

资本支出 (911) (2584) (5050) (5050) (6050) 

其他投资 85  723  0  0  0  

筹资活动现金流 (928) (1162) (2516) 89  4031  

借款变动 (1048) 1289  (2498) 19  4098  

普通股增加 (0) 0  0  0  0  

资本公积增加 (0) 0  0  0  0  

股利分配 (674) (829) (983) (923) (1012) 

其他 795  (1622) 964  993  944  

现金净增加额 1454  (447) (4998) (2568) 307    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6285  6951  7589  8385  9311  

营业成本 3398  3814  4163  4564  5002  

营业税金及附加 133  60  65  72  80  

营业费用 12  13  14  16  18  

管理费用 211  224  235  260  289  

财务费用 (185) (147) (162) (110) 27  

资产减值损失 0  (0) 0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 608  730  803  883  971  

营业利润 3325  3717  4075  4467  4868  

营业外收入 58  2  2  2  2  

营业外支出 2  2  2  2  2  

利润总额 3380  3718  4076  4467  4868  

所得税 696  752  824  902  981  

净利润 2684  2966  3252  3565  3887  

少数股东损益 153  160  175  192  210  

归属于母公司净利润 2531  2806  3076  3372  3677  

EPS（元） 1.31  1.46  1.60  1.75  1.91   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 9% 11% 9% 10% 11% 

营业利润 19% 12% 10% 10% 9% 

净利润 21% 11% 10% 10% 9% 

获利能力      

毛利率 45.9% 45.1% 45.1% 45.6% 46.3% 

净利率 40.3% 40.4% 40.5% 40.2% 39.5% 

ROE 12.5% 12.6% 12.6% 12.6% 12.5% 

ROIC 11.4% 10.6% 11.8% 11.8% 10.6% 

偿债能力      

资产负债率 19.3% 16.0% 6.9% 6.4% 16.5% 

净负债比率 0.0% 9.3% 0.0% 0.1% 11.3% 

流动比率 4.8  2.6  3.4  2.1  0.7  

速动比率 4.8  2.6  3.4  2.1  0.7  

营运能力      

资产周转率 0.2  0.3  0.3  0.3  0.3  

存货周转率 173.9  190.1  228.1  271.7  271.7  

应收帐款周转率 7.2  7.2  7.1  7.2  7.2  

应付帐款周转率 22.3  28.2  26.7  26.7  26.7  

每股资料（元）      

每股收益 1.31  1.46  1.60  1.75  1.91  

每股经营现金 1.66  1.34  1.33  1.24  1.21  

每股净资产 10.54  11.57  12.66  13.93  15.31  

每股股利 0.43  0.51  0.48  0.53  0.57  

估值比率      

PE 21.7  19.5  17.8  16.3  14.9  

PB 2.7  2.5  2.2  2.0  1.9  

EV/EBITDA 16.7  14.9  15.3  15.2  14.7   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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