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上海机场(600009.SH) 
收入高于业务增长，投资收益贡献三成利润 

   投资要点 

 交通运输 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 提高 

目
价格：  
 

● 2011 年 1-9 月，公司实现营业收入 33.85 亿元，同比增长 10.33%；实

现利润 14.61 亿元，同比增长 19.66%；实现归属于母公司所有者的净利润

11.33 亿元，同比增长 19.36%，每股收益 0.59 元，基本符合预期。 

● 收入增速高于业务增速。2011 年 1-9 月，浦东机场实现飞机起降 25.78

万架次，旅客吞吐量 3129.64 万人次，货邮吞吐量 233.34 万吨，分别比去

年同期增长 4.2%、1.9%和-2.4%。浦东机场 2011 年业务指标增速有所放缓，

但飞机起降架次在 2011年继续提高，7 月份日均起降架次达到 992 架，创

出历史新高。机场航空性业务平均收益有所增长，非航业务在公司的业务

比重增加，增速高于航空性业务，公司收入增速高出业务增速。 

●投资收益贡献近三成利润。公司参股德高动量和航空油料，2011 年 1-9

月投资收益达到 4.49 亿元。未来，随着浦东机场吞吐量的增加，燃油需求

和广告业务收入也将相应增加，德高动量和航空油料能够贡献比较稳定的

投资收益。 

●公司业务进入盈利增长阶段。非航业务收益水平逐步提升，公司整体上

市目标未变，进度有望加快。未来，公司将直接受益于航空枢纽港建设，

预计 2011-2013 年，公司实现每股收益分别为 0.8 元、0.89元和 1.01 元，

PE 分别为 16倍和 15 倍，具有良好的成长空间，提高至“买入”评级，建

议积极关注。 

● 主要风险：资产注入进程缓慢，全球经济低迷。 

 市场数据 

市价(元) 12.99 

上市的流通 A 股(亿股) 10.93 

总股本(亿股) 19.27 

52 周股价最高最低(元) 11.74-15.55 

上证指数/深证成指 2435.61/10323.29 

2010 年股息率 0.35% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-10-27～2011-10-27
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上证综指 上海机场

交通运输  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 4186.41 4625.98  5157.97  5931.66  

增长率(%) 25.40 10.50  11.50  15.00  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
1310.71 1544.32  1708.09  1938.26  

增长率(%) 85.56 17.82  10.60  13.48  

毛利率(%) 38.85 39.00  39.20  40.00  

净资产收益率(%) 9.33 10.02  10.10  10.41  

EPS(元) 0.68 0.80  0.89  1.01  

P/E(倍) 19.10 16.18  14.63  12.89  

P/B(倍) 1.62 1.62  1.48  1.34  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《上海机场 (600009)2009 年报分析》    

2010-03-01 
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2011年 1-9月，公司实现营业收入 33.85 亿元，同比增长 10.33%；实现利润 14.61 亿元，

同比增长 19.66%；实现归属于母公司所有者的净利润 11.33亿元，同比增长 19.36%，每股收

益 0.59 元，基本符合预期。 

业务收益水平增长 

2011 年 1-9月，浦东机场共实现飞机起降 25.78 万架次，旅客吞吐量 3129.64 万人次，

货邮吞吐量 233.34 万吨，分别比去年同期增长 4.2%、1.9%和-2.4%。2010 年，浦东机场全年

共实现飞机起降 332,127 架次，旅客吞吐量 4,057.86 万人次，货邮吞吐量 322.80 万吨，分

别同比增长 15.36%、27.12%和 26.92%。在基数增加的基础之上，2011 年，浦东机场的业务指

标增速有所放缓，特别是货邮业务量。不过，机场的飞机起降架次在 2011 年继续提高，7 月

份日均起降架次达到 992 架，创出历史新高。从 2010 年开始，机场航空性业务平均收益有所

增长，2011 年 1-9 月继续维持这一水平。不过，非航业务在公司的业务比重增加，上半年从

2010 年的 39%提高到 41%，并且增速高于航空性业务，达到 16%，在这两个因素的影响下，公

司营业收入增速高出业务增速。 

旅客吞吐量有望在 4季度恢复正增长 

2010 年得益于上海世博会的举办，上海机场旅客吞吐量保持快速增长，进入 2011年，在

这一高基数基础之上，国内旅客吞吐量在 6、7、8、9 月份出现负增长，我们预计 9 月过后，

基数效应将会下降，4 季度有望恢复到正增长。国际航线旅客吞吐量上半年保持稳定小幅增长，

不过日本地震降低了出行日本的需求，作为上海最大的入境客源国，中日航线是浦东机场重

要的国际航线之一，其客流量的下降降低了国际航线旅客吞吐量的增速，3 月和 4 月增速均在

3%以下。随着日本地震后续影响的弱化，相关的国际航线客流量将有所恢复。不过，由于全

球经济继续低迷，国际航线客流量依然增长缓慢。 

货运业务依旧低迷 

由于全球经济低迷，国际航空货运业处于疲弱的态势，在这种情况下，浦东机场的货运

业务也呈现负增长趋势。相比较而言，国内航空货运表现相对较好。不过，国际航空货运吞

吐量占比在 70%以上，因此，浦东机场全年货运吞吐量将维持略低的负增长。 

投资收益贡献三成利润 

公司参股德高动量和航空油料，并在 2011 年上半年获得 3.06 亿元的投资收益，同比增

长 40%，占公司业绩接近三成。3 季度，公司来自于参股公司的投资收益继续增加，达到 4.49

亿元。未来，随着浦东机场吞吐量的增加，燃油需求和广告业务收入也将相应增加，德高动

量和航空油料能够贡献比较稳定的投资收益。 

整体而言，公司业务已经进入盈利增长阶段，非航业务收益水平逐步提升，而公司整体

上市目标未变，进度有望加快。未来，公司将直接受益于航空枢纽港建设，预计 2011-2013

年，公司实现每股收益分别为 0.8元、0.89 元和 1.01 元，PE 分别为 16倍和 15 倍，具有良

好的成长空间，给予“买入”评级，建议积极关注。 

主要风险：资产注入进程缓慢，全球经济低迷。
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 2298.13  3963.45  5743.77  7812.51  营业收入 4186.41  4625.98  5157.97  5931.66  

货币资金 1129.22  3214.55  4542.05  6951.59  营业成本 2559.57  2821.85  3136.05  3559.00  

应收账款 1135.84  714.55  1161.08  816.15  营业税金及附加 166.20  183.65  204.77  235.48  

其它应收款 7.78  10.72  9.91  13.82  营业费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

预付账款 6.91  4.37  8.17  6.07  管理费用 149.34  165.03  184.00  211.60  

存货 18.37  19.25  22.56  24.89  财务费用 138.39  94.23  55.83  13.79  

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 -0.72  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 14864.85  14707.69  14540.52  14363.36  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 1446.27  1996.27  2546.27  3096.27  投资净收益 494.56  550.00  550.00  550.00  

固定资产 12840.78  12351.11  11658.37  10955.63  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 379.75  355.88  332.01  308.14  营业利润 988.80  1106.80  1282.50  1529.43  

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  其他非经营损益 1.45  0.00  0.00  0.00  

资产总计 17162.98  18671.13  20284.29  22175.87  利润总额 1406.17  1656.80  1832.50  2079.43  

流动负债 473.34  510.30  496.24  541.33  所得税 262.83  254.44  294.83  382.36  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 1406.17  1656.80  1832.50  2079.43  

应付账款 77.53  110.59  98.48  138.79  少数股东损益 95.46  112.48  124.41  141.17  

其他 395.81  399.71  397.76  402.54  归属母公司净利润 1310.71  1544.32  1708.09  1938.26  

非流动负债 2484.25  2484.25  2484.25  2484.25  EBITDA 2631.10  2912.62  3100.32  3402.74  

长期借款 2484.25  2484.25  2484.25  2484.25  EPS（元） 0.68  0.80  0.89  1.01  

  其他 0.00  0.00  0.00  0.00       

负债合计 2957.59  2994.55  2980.49  3025.58  主要财务比率         

少数股东权益 151.89  264.37  388.78  529.95   2010 2011E 2012E 2013E 
  股本 1926.96  1926.96  1926.96  1926.96  成长能力     

资本公积金 2575.50  2575.50  2575.50  2575.50  营业收入 25.40% 10.50% 11.50% 15.00% 

留存收益 9551.04  10909.76  12412.57  14117.90  营业利润 90.28% 11.93% 15.87% 19.25% 

归属母公司股东权益 14053.50  15412.22  16915.03  18620.35  归属母公司净利润 87.97% 17.82% 10.60% 13.48% 

负债和股东权益 17162.98  18671.13  20284.29  22175.87  获利能力     

     毛利率 38.86% 39.00% 39.20% 40.00% 

现金流量表         净利率 33.59% 35.82% 35.53% 35.06% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 9.33% 10.02% 10.10% 10.41% 
经营活动现金流 2248.46  2565.15  1788.61  2856.27  ROIC 11.34% 13.21% 12.53% 13.67% 

净利润 1406.17  1656.80  1832.50  2079.43  偿债能力     

折旧摊销 824.64  907.16  917.16  927.16  资产负债率 17.23% 16.04% 14.69% 13.64% 

财务费用 143.08  94.23  55.83  13.79  净负债比率 20.82% 19.10% 17.22% 15.80% 

资产减值损失 -0.72  0.00  0.00  0.00  流动比率 485.51% 776.69% 1157.46% 1443.20% 

营运资金变动 -94.63  -452.57  472.20  -378.15  速动比率 481.63% 772.92% 1152.91% 1438.60% 

其它 0.00  1.00  2.00  3.00  营运能力     

投资活动现金流 -438.73  -200.00  -200.00  -200.00  总资产周转率 0.24  0.25  0.25  0.27  

资本支出 0.00  200.00  200.00  200.00  应收帐款周转率 3.69  6.47  4.44  7.27  

长期投资 0.00  1.00  2.00  3.00  固定资产周转率 0.33  0.37  0.44  0.54  

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -776.75  -279.82  -261.11  -246.73  每股收益 0.68  0.80  0.89  1.01  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 1.17  1.33  0.93  1.48  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 7.29  8.00  8.78  9.66  

普通股增加 0.00  185.60  205.28  232.94  估值比率     

资本公积增加 0.00  94.23  55.83  13.79  P/E 19.07  16.18  14.63  12.89  

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 1.78  1.62  1.48  1.34  

现金净增加额 1032.96  2085.33  1327.50  2409.54  EV/EBITDA 9.14  8.44  7.54  6.21  
资料来源：公司报表、民族证券 



 
公司季报点评                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 4 页 

 
 

 

 
分析师简介 

王晓艳，管理学硕士，管理科学与工程专业，物流研究方向。具有证券行业投资咨询业务执业资格，五年证券行业从业经历，对
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