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非航业务，成长的动力来自哪里？ 

——上海机场深度报告之二 

报告关键点： 
 商业租赁业务驱动非航收入高增长，免税业务是最大亮点； 

 驱动浦东机场商业零售业务高增长的多种因素正在改善。 

报告摘要： 

 中长期看，2015年前固定成本稳定，业绩随产能提升步入上行通道；短期看，

世博高基数效应11月份即将消除，业务量即将回归正常增速。浦东机场5-8月旅

客吞吐量增速分别为6.1%、0.2%、-3.1%、-2.5%，但进入11月后基数效应消除，

预计旅客吞吐量将恢复至约10%的正常增速，明年全年增速也将明显高于今年。 

 商业租赁业务驱动非航收入高增长，免税业务是最大亮点：①商业租赁业务弹

性较大，近三年复合增长率约为31%，远高于约9%航空性业务收入增速。②预计

免税收入占商业租赁收入约六成，且已进入收入分成阶段，公司将分享免税店

销售收入的高增长。免税店经营过去一直处于持续改进中，目前T1、T2均有出

境店、入境店，且可实现免费寄存；其商品尤其化妆品具备价格优势。③浦东

机场免税店销售将持续受益于行业的高增长。过去五年中国免税行业销售额复

合增长率为35.6%，远远超过全球同期7.9%左右的水平，但目前规模仅为韩国的

约1/2。与国际先进机场比较，即使考虑国际旅客规模差异，浦东机场免税店业

务收入规模仍较低，提升空间较大 。 

 驱动商业零售业务增长的条件在发生何种变化？①商业零售业务的关键客源是

国际航线尤其中转客源，其增长将明显受益于基地公司枢纽建设加速。2010年

初东上合并后，东航有效拓展航线网络，2009-2011年东航在浦东机场有效中转

衔接机会复合增长率超过30%，远大于浦东机场同期约10%的旅客吞吐量增长率，

枢纽建设进程卓有成效。同时今年6月东航入盟，有效完善了航线网络，国际中

转产品竞争优势有望明显提升。②我们看好单位商业面积收入、商业面积的提

升，公司现已聘请英国一家国际知名机场业务策划咨询公司进行相关的论证。

短期看T1 和T2 间的三纵三横连廊处预计新增商业面积约5000至6000㎡，预计

明年开始体现收益，预计收益完全体现后EPS将增加约0.05元。目前浦东机场商

业面积约为3万平方米，商业面积占航站楼面积比重约3.8%，明显低于目前深圳

机场、白云机场、虹桥机场约6%的水平，即理论上商业面积可增长一半以上。 

 盈利预测及投资策略：中长期看上海机场进入业绩上行通道，短期看公司业务

增速即将恢复正常增速。看好公司非航业务发展前景，同时预计2012年底前机

场收费调整、资产注入发生概率较大。不考虑机场收费调整及资产注入，预测

2011-2013年EPS为0.78、0.93、1.11元；若2011年底内航外线航空性收费上调，

并假设资产注入增厚10%，则2012 年业绩可达1.14元。维持“买入-A”评级，

目标价18元。 

 风险提示：机场收费调整方案或航空业务增速低于预期、国际油价快速下跌 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3,338.3 4,186.4 4,563.2 5,191.5 5,913.5 
Growth(%) -0.4% 25.4% 9.0% 13.8% 13.9% 

净利润 706.3 1,310.7 1,505.3 1,789.3 2,130.9 
Growth(%) -17.8% 85.6% 14.8% 18.9% 19.1% 

毛利率(%) 31.4% 38.9% 39.7% 43.3% 46.3% 

净利润率(%) 21.2% 31.3% 33.0% 34.5% 36.0% 

每股收益(元) 0.37 0.68 0.78 0.93 1.11 

每股净资产(元) 6.66 7.29 7.98 8.83 9.86 

市盈率 35.3 19.0 16.6 13.9 11.7 

市净率 1.9 1.8 1.6 1.5 1.3 

净资产收益率(%) 5.8% 9.9% 10.2% 11.0% 11.6% 

ROIC(%) 5.9% 9.9% 10.9% 14.4% 17.4% 

EV/EBITDA 19.5 9.5 8.7 6.9 5.3 

股息收益率 0.4% 0.0% 0.7% 0.6% 0.6% 
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评级： 买入-A 
 上次评级： 买入-A 

目标价格： 18.00 元 
期限： 12 个月 上次预测： 18.00 元 

现价（2011 年 10 月 17 日） ： 12.60 元 

报告日期： 2011-10-18 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 24,279.68 

流通市值(百万元) 13,777.80 

总股本(百万股) 1,926.96 

流通股本(百万股) 1,093.48 

12 个月最低/最高 11.74/15.55 元 

十大流通股东(%) 28.50% 

股东户数 131,988 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 4.31 7.97 8.95 

绝对收益 1.86 (6.79) (10.91) 
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1. 业务增速即将恢复至正常水平，产能利用率提升推动业绩步

入上行通道 

1.1. 机场经济效益模型：周期性投资特点使业绩呈现锯齿形上升 

机场收入和成本的基本构成、周期性的扩建和发展，使其效益具有一定的规律。总的

来说，从长期的角度来看，伴随着航空客运量和货运量的增长，周期性的大规模投资

使机场企业的经营业绩处于锯齿形上升的形态。 

（1）收入：主要与业务量有关，一般增速高于业务量增速。机场的收入随吞吐量的

增长而增长，由于机型变化、国际航线因素以及非航业务因素的影响，收入增速高于

旅客吞吐量的增长。 

机场的收入主要包括航空性收入及非航空性收入。航空性业务收费，是指机场管理机

构为航空器安全营运提供各类设施及服务而产生的收入，包括起降费、停场费、客桥

费、旅客服务费和安检费。非航空性收入指机场除航空性收入以外的其它经营性收入，

如商业零售、广告、航空食品、停车场等收入。 

在机场收费标准不变的情况下，业务量是影响航空性收入变化的最主要因素。非航空

性收入除与业务量有关外，还取决于机场的经营规模、战略、手段、技巧等经营因素。 

（2）成本：随周期性投资，呈阶梯状上升。资本成本及运行成本将随每次大规模建

设投资而明显增加。 

机场的成本包括资本性成本及运行成本。资本性成本包括财务费用（机场投资贷款或

发行债券的利息）及机场提取的折旧费用。资本性成本主要与机场的投资建设规模、

折旧的计提方式、机场的投资体制及国家的财政金融政策有关。运行成本主要是机场

运营中所发生的相关费用，如人工费用、水电、服务过程的物料消耗、设备设施的维

修保养费用等，其中人工成本占比比较大。 

图 1 机场经济效益模型 

 
数据来源：《机场竞争与机场营销》、安信证券研究中心 
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1.2. 预计 2015 年前固定成本稳定，业绩随产能利用率提升步入上行通道 

2008 年浦东机场二期扩建工程-机场主体工程投入使用后，浦东机场目前拥有两座航

站楼、三条跑道。 

航站楼产能：浦东机场目前两个航站楼设计容量约为 4200 万人次/年（空侧）。根据

浦东机场规划建设，航站区扩建工程第二阶段将在 T2航站楼南面建设一个卫星厅 S2，

其设计容量 1800 万旅客量，与 T2 航站楼主楼匹配。T2 与 S2 之间采用旅客与行李捷

运系统。浦东机场二期扩建工程全部完成后，可满足年旅客吞吐量 6000 万人次、货

邮吞吐量 420 万吨、年起降 49 万架次的总体要求。预计 S2 约在 2015 年以后投入使

用，考虑机场扩建一般采取委托集团建设的方式，在投入运营前基本不影响成本。 

跑道设计产能：以 2011 年上半年计算，浦东机场共实现飞机起降 167,510 架次， 日

均起降 915架次；按每跑道日均 500 架次饱和计算，则浦东机场目前跑道利用率约为

61%，在国内上市机场中，处于较低水平。在 2015年前，跑道设计产能将不会达到饱

和。 

预计 2015 年前无大项固定资产投入使用，随着航空业务量的增长、产能利用率提升，

公司盈利将步入上行通道。 

图 2 各机场跑道利用率比较 

 

图 3 浦东机场平均每跑道日均起降架次 

 
数据来源：民航局、WIND、安信证券研究中心 数据来源：WIND、安信证券研究中心测算 

 

1.3. 世博高基数效应即将消除，浦东机场业务量增速即将回归正常增速 

2010 年由于世博会影响及国际航线复苏，上海两场旅客吞吐量同比增速 26.1%，远高

于前面 5年约 10%的年均复合增长率。受高基数影响，2011 年 1-8 月上海两场累计完

成旅客吞吐量 4957 万人次，同比增长约 7.1%；其中浦东机场累计完成旅客吞吐量

2749.7 万人次，同比增长 4.7%。 

从月度看，2010 年 5-10 月世博期间，上海两场旅客吞吐量增速在 30-45%之间，远高

于正常增速。基数效应使今年 5月-8 月旅客吞吐量增速明显下滑，6、7、8月甚至出

现负增长。从浦东机场看，5、6、7、8单月旅客吞吐量增速分别为 6.1%、0.2%、-3.1%、

-2.5%。预计全年浦东机场旅客吞吐量增速约为 4%。 

但从短期来看，进入 11月后随着基数效应消除，预计旅客吞吐量将回归 10%左右的正

常增速，明年全年增速也将明显高于今年，回归正常水平。 
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图 4 上海两场旅客吞吐量及同比增速 

 
数据来源：WIND、安信证券研究中心 

图 5 上海两场旅客吞吐量月度同比增速 

 

图 6 浦东机场旅客吞吐量（单位：万人次） 

 
数据来源：WIND、安信证券研究中心 数据来源：WIND、安信证券研究中心测算 

 

2. 非航业务：商业租赁业务驱动非航收入高增长，免税业务是

最大亮点 

2.1. 浦东机场非航业务发展现状：商业零售进入加速发展阶段  

2.1.1. 我国机场非航业务可挖掘空间：市场调节价的商业零售、广告等业务 

非航业务收入是指除航空性业务收费以外的收入。机场航空业务的规模越大，机场商

业化经营层次越高，非航空业务在机场整体收益中所占的比重也越大。目前，国际上

先进机场的非航空收入都在 50%以上，有的甚至超过 70%。随着机场的发展，非航空

业务的竞争力已越来越成为机场整体竞争力的重要组成部分。 

根据 2007 年 12 月 28 日民航局和发改委联合发布的《民航机场收费改革方案》，非

航空性收入包括非航空性业务重要收费及非航空性业务其他收费。 

1）非航空性业务重要收费，是指除航空性业务收费以外，由机场管理机构或服务提

供方直接向航空公司收取的费用。包括头等舱和公务舱休息室出租、办公室出租、售
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补票柜台出租、值机柜台出租、地面服务收入等。重要收费主要仍为政府指导价。 

2）非航空性业务其他收费，是指除非航空性业务重要收费以外的非航空性业务收费。

非航空性业务其他收费项目的收费标准，原则上以市场调节价为主。对中国机场来说，

非航业务主要可挖掘的空间为非航空性业务其它收费，主要包括广告、商业零售、机

场车辆停泊、酒店及其它非航空活动的收入。  

图 7 机场非航业务其它收费业务 

 
数据来源：安信证券研究中心 

 

2.1.2. 公司非航收入主要来自商业餐饮租赁，近年增速明显高于航空性业务收入 

 2010 年，非航收入占比 45.2%，非航收入中商业餐饮租赁收入占比 53%。 

上海机场2010年营业收入组成中，航空性收入占比54.8%，非航空性收入占比45.2%。

公司 2010 年收入占比由大至小依次为：航空及相关收入、商业餐饮租赁收入、场地

及设备租赁收入、地面服务收入、能源转供收入、广告业务收入，占主业收入比重分

别为：54.8%、23.9%、8.2%、6.3%、3.1%、1.5%。 

非航空性业务收入组成中，市场化定价的商业餐饮租赁收入占比最大，约占 53%。 

 非航收入中，商业餐饮租赁收入增长弹性最大，过去三年复合增长率约为 31%。 

随着浦东机场航空性业务规模的扩大及中国机场行业对非航业务的逐步重视，从近三

年收入增速比较看，上海机场非航空性收入增速明显大于航空性业务增速。2009 年、

2010 年、2011 年上半年，上海机场非航收入增速分别为 1.1%、31.6%、14.8%，明显

高于航空性收入增速的-1.4%、20.7%、11.7%。非航收入的高增长，主要是占比约一

半的商业餐饮租赁收入高增长贡献，商业餐饮租赁收入近三年增速分别达 16.2%、

50.2%、28.3%，复合增长率约为 31%，远高于约 9%航空性业务收入增速。 
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图 8 2010 年上海机场营业收入构成 

 

图 9 2010 年上海机场非航收入构成 

 
数据来源：公司数据、安信证券研究中心 数据来源：公司数据、安信证券研究中心 
  

图 10 上海机场商业餐饮租赁收入高速增长 

 
数据来源：公司数据、安信证券研究中心 

 

2.2. 浦东机场商业零售业务最大看点：免税业务 

2.2.1. 浦东机场免税业务发展历程：预计目前占商业零售收入约六成 

目前浦东机场商业零售业务收入构成为“保底租金+收入分成”，其中免税业务已进入

收入分成阶段，我们预计免税业务收入约占商业零售收入六成左右，是商业零售业务

收入的主要贡献来源。 

浦东机场免税业务运营商是日上免税行。日上免税行是经中国政府批准的专业经营机

场免税店的外资企业，所销售的免税品主要包括：与全球同步上市的香水化妆品；不

同风格、款式各异的旅游商品、服装、服饰、皮具、钟表、首饰、眼镜、笔、电器、

箱包、玩具等时尚精品；集聚了中外知名的卷烟、雪茄、烟丝、白兰地、威士忌、红

酒、巧克力、糖果、饼干等商品。目前日上免税行在首都国际机场（T2 和 T3航站楼）

和上海国际机场（浦东国际机场 T1、T2 航站楼和虹桥机场国际区域）开设有出境和

入境免税店。 
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过去几年，日上免税行在浦东机场的经营一直处于持续改进中，目前 T1、T2 均有出

境店、入境店，且可实现免费寄存。 

（1） 目前 T1、T2 均有出境店，营业时间为 6:40 至 23:30。在 T2 航站楼投入使用

后新增了 T2免税店，浦东机场免税店面总面积、经营品牌数量都有明显的增

长。两个航站楼内的免税店店铺数量是差不多的，但 T1 航站楼内的店铺是一

字排开的，T2 航站楼内则相对比较集中，所以逛起来，肯定是 T2 更加方便。

从所售商品的种类看，T1 内的烟酒店铺更多一些，而 T2 内的奢侈品牌更多。

而化妆品店的数量则基本差不多，但 T2免税店的面积更大，品种更全。 

（2） 2008 年下半年，T1、T2 入境店投入运营，营业时间为 6:40 至 23:30。从全球

免税行业来说，入境免税店是主要针对出境回国游客设立的免税经营门店，

入境店同时也是出境店选购预定、进境店提货购买的提货点，预定单和回程

登机牌在此办理付款提货，消除了出境再返境游客拎着商品世界绕一圈的烦

恼，适合本国出境人数基数大的国家。入境免税店的出现，不仅可以直接产

生销售收入，同时也能有效带动出境店的发展，直接和间接经济效益都非常

大。 

（3） 寄存流程简化：开设寄存服务初期，要求支付 10%的押金，但 2010 起已不要

求付押金。寄存流程并不复杂，消费者在购物后，只要先填好领取单，在入

境当日前往指定的领取点，付款取货即可。 

图 11 浦东机场 T1 免税店分布 

 

 

数据来源：日上免税行、安信证券研究中心 
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图 12 浦东机场 T2 免税店分布 

 

 

数据来源：日上免税行、安信证券研究中心 

 

2.2.2. 浦东机场免税商品具备价格优势 

我们参考网上购物心得，并比较了部分免税商品价格，可发现浦东机场免税店商品的

价格在亚太区域机场具有相当的竞争力。其中化妆品全东南亚最便宜，雅诗兰黛全世

界最便宜（低于香港），别的大牌化妆品也便宜过绝大多数外国免税店。同时，还可

通过导游或购物网站获得日上 95 折打折券，使用该券时日上免税店所有产品，包括

化妆品、烟酒、巧克力、名牌太阳眼镜、名牌包包、高档衣服手表等等一切产品均可

打 9.5 折，但每个柜台均需分开结账，每结一次帐需用 1 张。 

在价格具备优势的情况下，我们预计随着中国出境游的高速发展及浦东机场免税店经

营理念的不断改进，免税店收入将保持持续高增长态势。 

表 1 浦东机场免税店部分商品价格与国内专柜、香港及其它国家机场比较 

价格比较： 浦东标价 
浦东机场

95折 
国内专柜 亚洲其它地方免税价 

雅诗兰黛眼霜

（非新版） 

599 元/2瓶，相

当于约 300/瓶 
285/瓶 500 元/瓶 香港：370 港元/瓶，合RMB 303 元/瓶 

倩碧宛若新生套

装 
680 646 合计 1330 

香港：HKD720,合 RMB590 

新加坡樟宜机场：SGD168，合 RMB844 

日本成田机场：JPY10400，合 RMB857 

欧舒丹护手霜

（六支） 
338 321 510 

香港：HKD395,合 RMB324 

新加坡樟宜机场：SGD83，合 RMB417 

日本成田机场：JPY5300，合 RMB437 

蝶飞手表

43743100 
29700 28215 40200 东京免税价约 RMB32800 

数据来源：WIND、安信证券研究中心搜集 

 

2.3. 免税收入将持续受益于中国免税行业的高速增长 

从中国免税业发展看，目前正处于高速发展阶段且空间巨大。浦东机场免税收入将持

续受益于免税行业的高速发展。 

 

T2 出境店 
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2.3.1. 中国免税业高速发展，发展空间巨大 

我国免税品行业产生于 1979 年， 1983 年中国出国人员服务总公司、1984 年中免公

司相继成立，我国免税业进入专业化发展时期。上世纪 80 年代中期至 90 年代，行

业市场规模迅速扩大。2000 年以来，旅游业特别是亚太地区旅游业的快速发展催生

了免税市场的巨大需求，我国免税业进入多业态、高增长发展阶段。 

过去五年（2005-2010 年），中国免税行业销售额复合增长率为 35.6%，远远超过全球

同期7.9%左右的水平。2010 年中国免税业销售额同比增长32.8%，达到17.3亿美元，

增速居全球首位。 

我们认为中国免税业的持续高速发展的动力，主要来自于两个方面。 

1）受益于旅游业的发展，尤其出境游高速增长。过去五年，国内居民出境人数（因

私出境）年均增速达 15.4%。 

2）中国免税业的发展有望引导部分国人消费回国内。据日本时事通信社 7月 20 日报

道，中国人2010年在全球各国免税店的消费额达到13亿欧元，比2009年增长了95%，

超过俄罗斯、日本和美国首次跃居世界第一。根据贝恩《2010 年中国奢奢品市场研究》，

2009 年，中国消费者的奢侈品消费总额达到约 1560亿人民币，半数以上为境外消费。

若境外奢侈品消费总额的 1/10 能通过免税店回流国内，则将国内免税消费额增长

100%，弹性非常大。 

图 13 免税行业销售额增速 

 

图 14 中国消费者奢侈品消费总额（亿 人民币） 

 
数据来源：Generation Research、安信证券研究中心 数据来源：贝恩、安信证券研究中心 
  

 

2.3.2. 浦东机场免税店收入与旅客规模不相匹配、提升空间较大 

虽然近几年中国免税业发展迅速，但与发达国家相比，我国仍然是免税行业新兴市场，

销售规模与成熟国家均有较大差距。从 2009 年数据看，中国免税店行业销售总额 13.1

亿美元，规模全球排名第五， 但排名第一的韩国达 30 亿美元以上，第二、三名的英

国、美国也均在 20 亿以上。 

目前全球免税店的客户群体主要来自机场或边境客流。据 Generation Research 统计，

2009 年全球销售总额 top50 免税品单店中，机场店占了 44 席。其中排名前五位的

分别为迪拜机场、伦敦希斯罗机场、仁川机场、新加坡樟宜机场、法兰克福机场的免

税店。其销售额均超过浦东机场的 3倍，迪拜机场、伦敦希斯罗机场销售额均超过 10

亿美元，浦东机场日上免税店单店销售规模在 1-2 亿美元之间，居全球第 39 位。迪

拜机场、伦敦希斯罗机场均为浦东机场的 5 倍以上，仁川机场为 4.5 倍以上、新加坡
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樟宜机场为 4倍以上、法兰克福机场 3倍以上；而从机场旅客规模看，这五个机场旅

客吞吐量均不超过浦东机场的两倍，从国际机场旅客规模看，国际旅客规模为浦东机

场的 1.7-3.1 倍。浦东机场免税店收入与旅客规模不相匹配、提升空间较大 

表 2 浦东机场免税店与全球最大机场单体店对比 

  免税销售

额排名 

免税销售额区

间 

2010 年旅

客量（万人

次） 

2010 年国际

旅客量 

（万人次） 

系数（其它机场/浦东机场） 

机场免税店 免税销售额 旅客量 国际旅客量 

迪拜国际机场 1 >10 亿美元 4718  4631  >5 1.2  2.4  

伦敦希斯罗机场 2 >10 亿美元 6588  6090  >5 1.6  3.1  

仁川机场 3 9-10 亿美元 3348  3295  >4.5 0.8  1.7  

新加坡樟宜机场 4 8-9 亿美元 4204  4092  >4 1.0  2.1  

法兰克福机场 5 6-8 亿美元 5301  4631  >3 1.3  2.4  

上海浦东机场 39 1-2 亿美元 4058  1947  
 

    

数据来源：Generation Research、ACI、WIND、安信证券研究中心 

 

3. 浦东机场发展商业零售的环境：什么在发生改变？ 

3.1. 机场消费的关键客源：国际旅客尤其国际中转旅客 

从国际机场看，机场非航业务尤其商业租赁收入，除了与管理体制、经营理念相关外，

主要与机场国际客流量尤其国际中转旅客量相关。一方面，国际旅客的消费水平较高；

另一方面，国际旅客尤其国际中转旅客在航站楼内逗留时间更长，消费倾向也越强。 

以免税业务为例，从 ACI 和 Generation Research 的数据看，国际旅客吞吐量规模越

大，机场免税店销售规模越大。同时，迪拜、伦敦希思罗、仁川、新加坡等国际中转

比例较高的机场，免税规模位于前列。 

图 15 主要机场免税店销售规模与国际航线旅客吞吐量成正比 

 
数据来源：ACI、Generation Research、WIND、安信证券研究所 

备注：免税销售额为根据 Generation Research2009 年估算值、国际航线旅客吞吐量为 2010 年数据 
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3.2. 国际航线旅客尤其中转客源增长将受益基地公司枢纽建设 

上海 2010 年常住人口 2300 万，无论从常住人口数量还是腹地经济的发展程度，上海

建设国际枢纽在国内乃至全球的优势向来均较明显。但浦东机场国际枢纽地位却一直

不尽如人意，目前浦东机场国际旅客排名仍未进入前 20 名。 

我们认为原因之一主要是基地公司不够强大以及国际枢纽建设滞后。但 2010 年东航

与上航合并、2011 年东航加入天合联盟后，预计这一现状将明显改善，国际航线旅

客尤其中转旅客增长将明显受益于基地公司枢纽建设的加速。  

图 16 2010 年 Q1 全球前 20 大机场与浦东机场国际航线旅客吞吐量比较 

 
数据来源：ACI、WIND、安信证券研究中心 

 

3.2.1. 东上合并后，东航在浦东机场枢纽建设进展加速 

从 2010 年全球旅客吞吐量前 30 的机场看，份额最大的基地公司市场份额平均值约为

52%。除香港外，排名进入 30名的北京、广州、浦东机场主基地公司市场额均明显低

于平均水平,其中又以浦东机场最低：在东上合并前，东航在浦东机场市场份额仅约

为 30%，在前 30 大机场中为最低水平；2010 年初东上航合并后，东航在浦东机场的

市场份额从 30%提升至 38%，在上海两场的份额也提升至 47%。 

东上合并后，上海市场以前集中度低、激烈竞争的局面得到了明显改善。在此情况下，

东航有效拓展航线网络，在浦东机场有效中转衔接机会 2009-2011 年复合增长率超过

30%，远大于浦东机场同期约为 10%的旅客吞吐量增长率，枢纽建设进程卓有成效。 
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图 17 全球前 30 大机场基地公司市场份额比较 

 
数据来源:ACI、WIND、安信证券研究中心 

3.2.2. 东航入盟有效完善航线网络，国际中转产品竞争优势有望明显提升 

2011 年 6 月，东航加入天合联盟。天合联盟是全球三大航空联盟之一，目前成员每天

航班量达到 14500 架次，航线网络达 926 个城市，连接 173 个国际航地区，候机室数

量 490 个。一般来说航空公司加入国际航空联盟，有利于资源共享、网络互补，提高

运营效率和规模效益。 

航空联盟成员代码共享、常旅客、贵宾室等双边合作，将有利于网络的延伸及提高航

空服务质量，对机场建设枢纽建设具有重要意义。以三大联盟（星空联盟、天合联盟、

寰宇一家）及不属于任一航空联盟对各机场运力投放进行分类，可看到全球旅客吞吐

量排名前 30的机场中，超过 3/4 的机场均由前三大联盟占主导地位。 

东航加入天合联盟后，完全改变了浦东机场联盟力量薄弱的局面。在东航加入天合联

盟前，浦东机场约 61%的座位投入不属于航空联盟；在东航加入天合联盟后，浦东机

场机场约 52%的座位投入属于天合联盟，18%的座位投入属于星空联盟，另外有 8%的

座位投放属于寰宇一家，仅有 22％的座位投放不属于三大航空联盟。 

图 18 主要机场最大联盟份额 

 
数据来源：ACI、安信证券研究中心 

注：蓝色为三大联盟中某一个，灰色为不属于任一航空联盟。 
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图 19 东航入盟前后浦东机场运力投入各联盟份额比较 

 
数据来源：ACI、CAPA、安信证券研究中心 

 

3.3. 公司谋求强化非航业务：流程改进、增加商业面积 

随着中国主要机场规模的扩大，增速由高速增长步入稳定增长阶段，国内主要机场越

来越重视非航业务的发展。在今年年中股东大会上，公司领导表示要通过“两手抓”来

搞好推进非航业务发展。 

（1） 对内要以新思路强化非航业务发展，公司现已聘请英国一家国际知名机场业

务策划咨询公司进行相关的论证，并在上半年拿出方案，下半年起着手实施，

争取 3 年时间见效； 

（2） 另一手是对外要盯住已在浦东开工的迪斯尼项目进程，谋划以“玩在迪斯尼，

休闲购物在空港”的定位，着手策划吸引未来迪斯尼乐园辐射所带来的客源。 

我们认为单位商业面积收入的增长以及商业面积的提升，将驱动商业零售的持续高增

长。 

 商业面积：一方面，T1 和 T2 间的三纵三横连廊处预计新增商业面积约 5000

至 6000㎡，预计明年开始体现收益，以今年商业餐饮租赁收入水平保守估计，

我们预计完全投入运营后每年预计增加 EPS0.05 元；另一方面将来流程改造

也将有望增加航站楼内的商业面积。目前浦东机场两个航站楼商业面积约为 3

万平方米，其商业面积占航站楼面积比重约为 3.8%，明显低于目前深圳机场

及白云机场、虹桥机场约为 6%的水平。即理论上，航站楼面积可增长一半以

上。 

 单位商业面积收入：浦东机场每平方米商业面积贡献租赁收入3.34万元/年，

单位商业面积收入的提升，一方面将来自于未来商业流程改造，另一方面将

分享中国免税业的高速增长。 
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图 20 主要机场航站楼商业面积占比：浦东机场商业面积占比偏低 

 
数据来源：公司数据、安信证券研究中心 

注：虹桥机场 T2初期商业面积为 1.1万平米，上图估计 2011年增加 1倍。 

 

4. 盈利预测与投资策略：买入-A 评级 

1）上海机场目前处于业绩长期增长通道，非航业务快速增长保障未来三年业绩复合

增长率在 20%以上。 

 商业租赁业务驱动非航收入高增长，免税业务是最大亮点：①商业租赁业务

弹性较大，近三年复合增长率约为 31%，远高于约 9%航空性业务收入增速。

②预计免税收入占商业租赁收入约六成，且已进入收入分成阶段，公司将分

享免税店销售收入的高增长。免税店经营过去一直处于持续改进中，目前T1、

T2均有出境店、入境店且可实现免费寄存；其商品尤其化妆品具备价格优势。

③浦东机场免税店销售将持续受益于行业的高增长。过去五年中国免税行业

销售额复合增长率为 35.6%，远远超过全球同期 7.9%左右的水平，但目前规

模仅为韩国的约 1/2。与国际先进机场比较，即使考虑国际旅客规模差异，

浦东机场免税店业务收入规模仍较低，提升空间较大 。 

 商业零售业务增长，将受益于基地公司枢纽建设加速，以及公司商业流程改

造及商业面积的增加。①商业零售业务的关键客源是国际航线尤其中转客源，

其增长将明显受益于基地公司枢纽建设加速。2010 年初东上合并后东航有效

拓展航线网络，东航在浦东机场有效中转衔接机会 2009-2011 复合增长率超

过 30%，远大于浦东机场同期约为 10%的旅客吞吐量增长率，枢纽建设进程卓

有成效。同时今年 6 月东航入盟，有效完善了航线网络，国际中转产品竞争

优势有望明显提升。②我们看好单位商业面积收入、商业面积的提升，公司

现已聘请英国一家国际知名机场业务策划咨询公司进行相关的论证。短期看

T1 和 T2 间的三纵三横连廊处预计新增商业面积约 5000 至 6000㎡，预计明

年开始体现收益。目前浦东机场两个航站楼商业面积约为 3 万平方米，其商

业面积占航站楼面积比重约为 3.8%，明显低于目前深圳机场、白云机场、虹

桥机场约为 6%的水平，即理论上航站楼面积可增长一半以上。 

2）催化剂：2012 年前机场收费调整、资产注入预期强烈 

 预计内航外线上调概率较大：在目前我国机场行业本身盈利不高、与国际收

费比较也不高的情况下，在加快机场建设的方向下，外航航空性收费下调的
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概率较小，内航外线上调至外航标准的并轨方案的概率较大。若内航外线上

调并轨，在国内上市机场中，上海机场业绩敏感性最大。假设 2011 年底一次

性并轨，2012、2013 年上海机场 EPS 分别增加 0.12、0.13 元；假设 2011 年

底、2012 年底分两步并轨，2012、2013年上海机场 EPS 分别增加 0.05、0.13

元。（具体分析逻辑及数据测算说见我们 2011 年 9 月 16 日深度报告：《上海

机场深度报告之一：期待机场收费调整受益》 

 期待资产注入：上海机场（集团）有限公司在公司股权分臵改革时承诺未来

将通过一个上市公司整合集团内航空主营业务及资产。机场集团目前拥有的

主要航空资产是虹桥机场、及浦东国际机场 51%的股权。浦东国际机场 2010

年营业收入 8.7 亿，净利润 4.8 亿元，净利润率 55.7%。净资产 10.9 亿，

ROE44.6%。但虹桥机场二期投入较大及盈利能力较低，且虹桥两条跑道为近

距离跑道，未来航空业务成长性有限。综合考虑预计资产注入增厚约在 10%

左右。 

3）盈利预测及投资策略：中长期看上海机场目前处于业绩增长通道，短期看随着世

博基数效应的消除，11 月份公司业务量即将恢复正常增速。看好公司非航业务发展前

景，同时预计 2012 年底前机场收费调整、资产注入发生概率较大。不考虑机场收费

调整及资产注入，预测 2011-2013 年 EPS 为 0.78、0.93、1.11元；若 2011 年底内航

外线航空性收费上调，并假设资产注入增厚 10%，则 2012 年业绩可达 1.14 元。维持

“买入-A”评级，目标价 18 元。 

图 21 上海机场历史估值水平-动态 PE 

 
数据来源：WIND、安信证券研究中心 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-9-12 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3,338.3 4,186.4 4,563.2 5,191.5 5,913.5 成长性      

减:营业成本 2,291.5 2,559.6 2,751.6 2,945.6 3,178.0 营业收入增长率 -0.4% 25.4% 9.0% 13.8% 13.9% 

   营业税费 134.3 166.2 182.5 207.7 235.9 营业利润增长率 -18.6% 90.9% 15.7% 22.4% 20.9% 

   销售费用 - - - - - 净利润增长率 -17.8% 85.6% 14.8% 18.9% 19.1% 

   管理费用 128.2 149.3 159.7 166.1 165.6 EBITDA 增长率 -2.4% 40.7% 0.8% 14.7% 15.0% 

   财务费用 172.8 138.4 81.1 37.6 -0.3 EBIT 增长率 -14.2% 72.6% 11.3% 19.3% 19.0% 

   资产减值损失 5.8 -0.7 -1.4 2.6 -0.2 NOPLAT 增长率 -12.1% 67.7% 7.3% 16.5% 17.5% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 0.7% -2.4% -11.9% -3.0% -5.1% 

   投资和汇兑收益 268.0 494.1 540.0 530.0 520.0 净资产增长率 5.3% 9.6% 10.0% 11.2% 12.2% 

营业利润 873.7 1,667.7 1,929.6 2,361.9 2,854.5 利润率      

加:营业外净收支 -1.8 1.3 - - - 毛利率 31.4% 38.9% 39.7% 43.3% 46.3% 

利润总额 871.9 1,669.0 1,929.6 2,361.9 2,854.5 营业利润率 26.2% 39.8% 42.3% 45.5% 48.3% 

减:所得税 123.9 262.8 333.5 458.0 583.6 净利润率 21.2% 31.3% 33.0% 34.5% 36.0% 

净利润 706.3 1,310.7 1,505.3 1,789.3 2,130.9 EBITDA/营业收入 56.0% 62.8% 58.0% 58.5% 59.1% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 31.3% 43.1% 44.1% 46.2% 48.3% 

货币资金 377.0 1,409.1 5,002.4 7,210.2 10,055.2 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 1,473 1,123 990 830 693 

应收帐款 1,061.2 1,062.7 1,387.1 1,515.4 1,674.9 流动营业资本周转天数 25 41 39 51 50 

应收票据 424.3 80.9 250.0 348.2 278.3 流动资产周转天数 188 192 364 543 638 

预付帐款 2.7 6.9 5.7 6.8 8.4 应收帐款周转天数 118 91 96 100 96 

存货 15.9 18.4 21.5 21.6 23.7 存货周转天数 2 2 2 2 2 

其他流动资产 5.4 4.9 -24.7 -74.7 -112.9 总资产周转天数 1,846 1,482 1,460 1,413 1,362 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 1,683 1,330 1,134 919 775 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 1,034.2 1,446.3 20.0 20.0 20.0 ROE 5.8% 9.9% 10.2% 11.0% 11.6% 

投资性房地产 - - - - - ROA 4.4% 8.0% 8.2% 9.0% 9.7% 

固定资产 13,285.3 12,840.8 12,267.4 11,684.6 11,094.2 ROIC 5.9% 9.9% 10.9% 14.4% 17.4% 

在建工程 328.6 193.1 155.3 125.0 100.8 费用率      

无形资产 388.8 379.7 354.5 331.0 309.0 销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他非流动资产 36.4 59.0 59.8 60.4 61.0 管理费用率 3.8% 3.6% 3.5% 3.2% 2.8% 

资产总额 16,959.9 17,501.8 19,499.1 21,248.5 23,512.7 财务费用率 5.2% 3.3% 1.8% 0.7% 0.0% 

短期债务 599.1 - - - - 三费/营业收入 9.0% 6.9% 5.3% 3.9% 2.8% 

应付帐款 696.6 466.8 957.0 819.1 856.2 偿债能力      

应付票据 - - - - - 资产负债率 23.6% 18.8% 19.8% 18.2% 17.1% 

其他流动负债 182.5 304.4 307.3 309.7 310.8 负债权益比 30.9% 23.2% 24.7% 22.3% 20.6% 

长期借款 - - - - - 流动比率 1.24 3.18 4.83 6.48 7.78 

其他非流动负债 2,482.1 2,484.2 2,484.2 2,484.2 2,484.2 速动比率 1.23 3.15 4.81 6.46 7.76 

负债总额 4,001.3 3,296.4 3,860.6 3,876.4 4,018.0 利息保障倍数 6.06 13.05 24.79 63.84 -9,218.86 

少数股东权益 125.8 151.9 242.7 357.3 497.3 分红指标      

股本 1,927.0 1,927.0 1,927.0 1,927.0 1,927.0 DPS(元) 0.05 - 0.09 0.08 0.08 

留存收益 10,905.8 12,126.5 13,451.0 15,087.2 17,072.0 分红比率 13.6% 0.0% 12.0% 8.6% 6.9% 

股东权益 12,958.5 14,205.4 15,620.6 17,371.5 19,496.3 股息收益率 0.4% 0.0% 0.7% 0.6% 0.6% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 748.1 1,406.2 1,505.3 1,789.3 2,130.9 EPS(元) 0.37 0.68 0.78 0.93 1.11 

加:折旧和摊销 823.8 824.6 637.7 638.1 638.1 BVPS(元) 6.66 7.29 7.98 8.83 9.86 

   资产减值准备 5.8 -0.7 -1.4 2.6 -0.2 PE(X) 35.3 19.0 16.6 13.9 11.7 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 1.9 1.8 1.6 1.5 1.3 

   财务费用 174.2 143.1 81.1 37.6 -0.3 P/FCF 460.3 22.8 7.6 11.3 8.9 

   投资收益 -268.0 -494.1 -540.0 -530.0 -520.0 P/S 7.5 6.0 5.5 4.8 4.2 

   少数股东损益 41.7 95.5 90.8 114.6 140.0 EV/EBITDA 19.5 9.5 8.7 6.9 5.3 

   营运资金的变动 -310.0 368.6 99.8 -164.4 86.6 CAGR(%) 36.5% 17.3% -4.2% -14.2% -38.3% 

经营活动产生现金流量 1,184.5 2,247.5 1,873.3 1,887.7 2,475.1 PEG 1.0 1.1 -3.9 -1.0 -0.3 

投资活动产生现金流量 -249.4 -438.7 1,964.2 527.9 517.9 ROIC/WACC 0.6 1.0 1.1 1.5 1.8 

融资活动产生现金流量 -935.1 -776.8 -262.0 -190.6 -145.8 REP 3.7 1.6 1.5 1.1 0.8 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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