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事件： 

上海机场公布 2011 年三季报，公司 2011 年 1-9 月实现营业收入 33.85 亿元，同比增长 10.30%；归属上市

公司股东净利润 11.33 亿元，同比增长 19.30%；基本每股收益 0.59 元。三季度公司实现营业收入 12.11 亿

元，同比增长 5.58%；归属上市公司股东净利润 4.10 亿元，同比增长 2.81%。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 

营业收入（百万元） 909.67  1011.34  1147.32  1118.08  1049.04  1124.97  1210.95  

增长率（%） 18.63% 26.25% 31.76% 24.27% 15.32% 11.24% 5.55% 

毛利率（%） 36.39% 37.33% 43.56% 37.42% 37.90% 37.95% 42.29% 

期间费用率（%） 7.96% 7.02% 6.17% 6.57% 5.77% 6.67% 4.36% 

营业利润率（%） 34.05% 39.60% 44.54% 39.93% 43.14% 41.80% 44.73% 

净利润（百万元） 260.89  328.76  426.78  389.74  381.86  394.49  441.55  

增长率（%） 136.71% 94.65% 85.09% 63.50% 46.37% 19.99% 3.46% 

每股盈利（季度，元） 0.130  0.156  0.207  0.188  0.186  0.189  0.213  

资产负债率（%） 22.96% 21.33% 19.02% 18.83% 17.51% 18.99% 17.74% 

净资产收益率（%） 1.98% 2.46% 3.09% 2.74% 2.61% 2.67% 2.91% 

总资产收益率（%） 1.53% 1.93% 2.50% 2.23% 2.15% 2.17% 2.39% 

评论： 

积极因素： 

 公司业务量与世博会召开的2011年同期基本持平。2011年三季度，公司完成飞机起降90099架次，同比增

长0.66%；完成旅客吞吐量1132.27万人，同比下降3.27%；完成货邮吞吐量78.84万吨，同比下降3.17%。

由于2010年恰是世博会召开期间，7-9月份为客流货流高峰时节，2011年3季度同比起落架次微增，旅客

与货邮吞吐微降是一个较为理想的业绩。 

 公司前三季度利润整体增幅明显，第三季度增幅有所回落。公司前三季度盈利11.33亿元，同比增长

19.30%，主要原因系一二季度业务增幅较为明显。公司第三季度实现归属上市公司净利润4.10亿元，同

比仅微增2.81%，增幅下降明显主要原因为去年同期基数较大。同时由于毛利较高的旅客周转服务量有所

降低，三季度毛利率同比微跌。 
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图 1：上海机场飞机起降及客货吞吐量数据 

 
资料来源：Wind，东兴证券 

消极因素： 

 国际航线枢纽地位尚未充分发挥。公司三季度国际及地区航线旅客吞吐量占比近48.67%，国际业务占比

较高是普通机场较大的优势。不足之处在于公司现阶段的国际业务仍以腹地需求为主，国际中转客源相

对缺乏。上海地理位置优越，有着较高的国际知名度，目前国际中转业务量较低一个主要原因在于其基

地航空公司东航的国际航线运营能力偏弱，东航于2011年年6 月正式加入天合联盟或可对此局面有所改善。 

业务展望： 

 非航业务收入比例有望提升。上海机场非航业务收入在40%以下，不仅低于国际大型机场，与国内的白云

机场也尚有差距。目前上海机场商业区面积仅3万平米左右，可供开发空间较大，此外，持续增长的旅客

流量是其非航业务增长的最重要保证。 

 虹桥机场注入预期强烈。2011年三季报中，大股东上海机场（集团）有限公司有关履行承诺“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”做了如下表述：目前该项工作取得了一定的先期进展，

但尚未能形成完善的具体操作方案和时间表。虹桥机场和浦东机场约有60%的航线重合，同业竞争较为严

重，预计虹桥机场注入上市公司是大概率事件。 

 内外收费并轨利好公司。目前公司内航外线与外航外线收费标准不同，国内航空公司费用约为国外公司

的60%，存在40%的价差。民航局2008年明确表示：至2012年，内地航空公司国际及港澳航班收费标准与外

国及港澳航空公司航班收费标准并轨，具体方案视具体情况确定。我们预计，向上并轨即国内航空公司费率向

国外看齐可能性较大，如此政策调整，公司预期利润增幅达15%左右。 

盈利预测与投资建议： 

 我们预计公司2011年-2013年的EPS分别为0.78元、0.92元和1.06元，对应的动态市盈率分别为17倍，14

倍和12倍。公司兼具航空业务和非航业务的成长性，以及费率调整、资产注入等催化剂。我们给予公司
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2012年EPS18倍PE估值，未来6个月目标价16.56元，首次给予公司“推荐”投资评级。  

风险提示： 

 公司业务受经济波动小于航空公司，但是如果国际经济形势大幅衰退，公司的业务量可能受到影响；资

产注入和费率调整在落地之前还具有不确定性。 

表 2：上海机场 2011-2013 年盈利预测 

万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 418,641  447,946  528,576  607,862  

(+/-)% 25.40% 7.00% 18.00% 15.00% 

经营利润（EBIT）  180,646  192,617  227,288  261,381  

(+/-)% 73.16% 6.63% 18.00% 15.00% 

净利润 140,617  150,062  177,073  203,634  

(+/-)% 87.97% 6.72% 18.00% 15.00% 

每股净收益（元） 0.6800 0.78 0.92 1.06 

资料来源：东兴证券 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


