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基础数据 
总股本（百万股） 1,927
流通 A 股（百万股） 1,927
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 25,108
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

受去年高基数影响，三季度净利润同比持平

 受去年高基数影响，2011 年 3 季度净利润持平：2011 年 3 季度上海机场

实现每股收益 0.21 元，同比基本持平，3 季度净利润与去年同期持平的最

大原因为 2010 年 3 季度上海世博会所导致的基期因素（2010 年 3 季度上

海机场净利润同比增长 83%），扣除投资收益（主要为公司持有浦东航油

公司 40%股权的投资收益）后，2011 年 3 季度上海机场实现每股收益 0.16
元，同比也基本持平。 

 预计非航业务为 3 季度总收入同比增长的主要推动力：2011 年 3 季度，

浦东机场共实现飞机起降 900,99 架次，比去年同期增长 0.66%，旅客吞

吐量 1,132.27 万人次，比去年同期下降 3.27%，而 2011 年 3 季度公司营

业总收入 12.11 亿元，同比增长 5.55%，考虑到起降架次的基本持平以及

旅客吞吐量的同比下降，我们认为航空业务收入基本没有增长，而总收入

增长的推动力为非航业务收入的增长。 

 平均所得税率上升为净利润未能提升的原因之一：2011 年 3 季度，公司

所得税费用共计约为 9800 万，同比增加约 1500 万，所得税率由 2010 年

3 季度的 16.50%提升至 2011 年 3 季度的 18.30%，所得税率的上升为上

海机场在这个季度净利润未能实现同比略有提升的原因之一。 

 盈利预测与投资评级：我们维持上海机场 2011 年至 2013 年 EPS 为 0.82
元/股、0.98 元/股、1.16 元/股，维持前期观点，继续建议投资者“买入”

上海机场，建议投资者“买入”上海机场，我们认为目前上海机场估值便

宜，单季度利润同比增长的局面将在 4 季度重新开始，同时我们认为未来

半年内将不断有催化剂涌现：1、11 月份开始，世博基数效应结束，预计

吞吐量增速开始恢复；2、2012 年 2 月份开始，在基数效应的带动下，预

计国际航线增速会显著提升；3、考虑到 2012 年 3 月份机场收费调整期限

的临近，市场对于内航外线收费上调的预期会逐步加强，因此我们坚持自

年初以来推荐上海机场的逻辑，建议投资者买入上海机场 

 风险因素：公司的主要风险在于欧美经济再次大幅下滑，导致国际航线增

速出现大幅下降，以及由于偶然因素所导致的国际航线需求大幅下降。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4186.4 4613.0 5166.0 5682.0

(+/-%) 25.4 10.2 12.0 10.0

归属母公司净利润(百万元) 1310.7 1579.0 1898.0 2241.0

(+/-%)  85.6 20.5 20.2 18.1

EPS(元) 0.68 0.82 0.98 1.16

P/E(倍) 19.2 15.2 12.7 10.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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受去年高基数影响，3Q2011 业绩同比持平 

公司 3 季度每股收益与去年同期持平 

2011 年 3 季度上海机场实现每股收益 0.21 元，同比基本持平，3 季度净利润与去年

同期持平的最大原因为 2010 年 3 季度上海世博会所导致的基期因素（2010 年 3 季度

上海机场净利润同比增长 83%），扣除投资收益（主要为公司持有浦东航油公司 40%
股权的投资收益）后，2011 年 3 季度上海机场实现每股收益 0.16 元，同比也基本持

平。 

图 1： 上海机场季度 EPS 发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、上海机场定期报告 

投资收益同比增长 1.60% 

2011 年 3 季度上海机场投资收益为 1.30 亿元，同比增长 1.60%，环比 2011 年 1 季

度、2 季度分别下降 17.34%、20.30%，折合 EPS 约为每股 0.05 元。 

图 2： 上海机场季度投资收益发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、上海机场定期报告 
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预计非航业务为总收入同比增长的主要推动力 

2011 年 3 季度，浦东机场共实现飞机起降 900,99 架次，比去年同期增长 0.66%，

旅客吞吐量 1,132.27 万人次，比去年同期下降 3.27%，而 2011 年 3 季度公司营业

总收入 12.11 亿元，同比增长 5.55%，考虑到起降架次的基本持平以及旅客吞吐量的

同比下降，我们认为航空业务收入基本没有增长，而总收入增长的推动力为非航业务

收入的增长。 

2011 年 3 季度浦东机场起降架次同比 0.66% 

图 3： 上海机场（浦东机场）起降架次发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、上海机场定期报告 

2011 年 3 季度浦东机场旅客吞吐量同比下降 3.27% 

图 4： 上海机场（浦东机场）旅客吞吐量发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、上海机场定期报告 
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2011 年 3 季度浦东机场收入同比增长 5.55% 

图 5： 上海机场营业收入发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、上海机场定期报告 

因为报告并未公布详细的收入分拆，根据我们的大概测算，在 2011 年 3 季度 0.66%
的起降架次同比增长，3.27%的旅客吞吐量同比下降，以及相应的国内、国际航线比

例下，2011 年 3 季度航空业务收入应该大概同比持平或者小幅增长 2000 万，以此推

测非航业务增长 4000 万以上，因此我们认为 2011 年 3 季度上海机场总收入增长的

主要推动力在于非航业务收入的增长。 

所得税率的上升为公司业绩未能增长的原因之一 

2011 年 3 季度，公司所得税费用共计约为 9800 万，同比增加约 1500 万，所得税率

由 2010 年 3 季度的 16.50%提升至 2011 年 3 季度的 18.30%，所得税率的上升为上

海机场在这个季度净利润未能实现同比略有提升的原因之一。 

盈利预测与投资评级 

我们维持上海机场 2011 年至 2013 年 EPS 为 0.82 元/股、0.98 元/股、1.16 元/股，

维持前期观点，继续建议投资者“买入”上海机场，建议投资者“买入”上海机场，

我们认为目前上海机场估值便宜，单季度利润同比增长的局面将在 4季度重新开始，

同时我们认为未来半年内将不断有催化剂涌现：1、11月份开始，世博基数效应结束，

预计吞吐量增速开始恢复；2、2012 年 2 月份开始，在基数效应的带动下，预计国际

航线增速会显著提升；3、考虑到 2012年 3月份机场收费调整期限的临近，市场对于

内航外线收费上调的预期会逐步加强，因此我们坚持自年初以来推荐上海机场的逻

辑，建议投资者买入上海机场。 

风险因素 

公司的主要风险在于欧美经济再次大幅下滑，导致国际航线增速出现大幅下降，以及

由于偶然因素所导致的国际航线需求大幅下降。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2583 4453 7060 10020 营业收入 4186 4613 5166 5682
现金 1409 3207 5669 8494 营业成本 2560 2466 2540 2627
应收账款 1055 913 1023 1125 营业税金及附加 166 184 206 227
其他应收款 8 11 12 13 营业费用 0 0 0 0
预付账款 7 5 5 6 管理费用 149 171 189 209
存货 18 18 18 19 财务费用 138 94 99 70
其他流动资产 86 299 332 363 资产减值损失 -1 0 0 0
非流动资产 14919 15657 15168 14674 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 1446 1671 1896 2121 投资净收益 494 450 450 500
固定资产 12841 13365 12759 12100 营业利润 1668 2148 2582 3049
无形资产 380 370 360 350 营业外收入 2 0 0 0
其他非流动资 252 251 152 103 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 17502 20111 22228 24695 利润总额 1669 2148 2582 3049
流动负债 812 1814 1995 2174 所得税 263 537 646 762
短期借款 0 0 0 0 净利润 1406 1611 1937 2287
应付账款 78 104 95 99 少数股东损益 95 32 39 46
其他流动负债 735 1710 1899 2075 归属母公司净利 1311 1579 1898 2241
非流动负债 2484 2480 2480 2480 EBITDA 2631 2926 3397 3839
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.68 0.82 0.98 1.16
其他非流动负 2484 2480 2480 2480  
负债合计 3296 4294 4475 4654 主要财务比率  
少数股东权益 152 184 223 269 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 1927 1927 1927 1927 成长能力  
资本公积 2575 2575 2575 2575 营业收入 25.4% 10.2% 12.0% 10.0%
留存收益 9551 11130 13028 15269 营业利润 90.9% 28.8% 20.2% 18.1%
归属母公司股 14053 15633 17530 19772 归属母公司净利 85.6% 20.5% 20.2% 18.1%
负债和股东权 17502 20111 22228 24695 获利能力  
   毛利率(%) 38.9% 46.5% 50.8% 53.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 31.3% 34.2% 36.7% 39.4%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 9.3% 10.1% 10.8% 11.3%
经营活动现金 2248 2940 2338 2622 ROIC(%) 11.0% 12.5% 15.8% 19.6%
净利润 1406 1611 1937 2287 偿债能力  
折旧摊销 825 683 716 720 资产负债率(%) 18.8% 21.4% 20.1% 18.8%
财务费用 138 94 99 70 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -494 -450 -450 -500 流动比率 3.18 2.45 3.54 4.61
营运资金变动 390 953 36 44 速动比率 3.16 2.44 3.53 4.60
其他经营现金 -18 48 1 1 营运能力  
投资活动现金 -439 -1044 224 274 总资产周转率 0.24 0.25 0.24 0.24
资本支出 521 1250 0 0 应收账款周转率 4 5 5 5
长期投资 0 225 225 225 应付账款周转率 31.14 27.17 25.50 26.99
其他投资现金 83 431 448 498 每股指标（元）  
筹资活动现金 -777 -98 -99 -70 每股收益 (最新 0.68 0.82 0.98 1.16
短期借款 -599 0 0 0 每股经营现金流 1.17 1.53 1.21 1.36
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 7.29 8.11 9.10 10.26
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 6 0 0 0 P/E 18.36 15.24 12.68 10.74
其他筹资现金 -184 -98 -99 -70 P/B 1.71 1.54 1.37 1.22
现金净增加额 1032 1797 2463 2825 EV/EBITDA 9 8 7 6
数据来源：华泰联合证券研究所 
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