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增速由负转正，等待潜力释放 

事项：上海机场发布 11 月生产经营数据。公司起降架次同比增长 4.39%，其中国内、国际起

降架次分别增长 8.44%和 1.19%。旅客吞吐量同比增长 9.8%，其中国内、国际分别增长 11.29%

和 8.91%。货邮吞吐量负增长 3.44%。 

 增速由负转正，2012 年公司起降温和增长。浦东机场的去年 11 月国内起降架次回归至

世博会之前水平，使得同比基数明显下降，增速由负转正。国内与国际差异明显，受国

际航线经济不景气影响，国际航班起降量增速缓慢下降，公司日均国际起降架次维持在

350 架次左右。虽然 2012 年国内国际宏观经济形势并不乐观，但受到航空业整体运力增

长推动，公司的起降架次仍然将维持温和增长的趋势，预计 12 年起降架次增速将在

5-7%。其中国际航线受到各公司宽体机增加和外航加大中国市场运力投放的影响，增速

将快于国内航线。 

 2012 年公司旅客吞吐量增速将超过起降架次。由于 11 月三大航国内、国际客座率均同

比上升，受此影响，浦东机场本月旅客吞吐量增速超过起降架次。我们认为 2012 年浦东

机场在国际航班增长、中转旅客增加的情况下，单架次旅客吞吐量将小幅增长，使得客

源增速将快于起降架次，预计进出港航班旅客量增速将达到 8%-10%。 

 等待时刻增长潜力释放。正如我们对首都机场时刻增长的点评，目前浦东机场时刻总量

以及小时高峰起降架次低于其应有的水平。我们认为，采取合理的技术手段（如 RSAV）

或者通过调整出境航班的航路点、以及增加进出港等待航路通道等方式，浦东机场仍然

具备日起降 1250-1300 架次的潜力，但这需要航空公司、机场、管理局以及军方的合作

努力。在上海发展国际航空枢纽的大背景下，未来公司起降架次有望实现稳步增长。 

 航油公司投资收益将有所下滑。由于国际航油价格目前处于较高水平，未来大幅上涨或

大幅下跌的可能性都较低，因此航油公司利用库存期实现买卖价差的收益减少。我们预

计航油公司 2012 年贡献的投资收益将由 11 年的接近 2.5 亿元减少至 1.5 亿元左右。 

 维持对公司“强烈推荐”的投资评级。预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为：0.80、0.93、

1.11，对应 11 月 21 日收盘价 PE 为 15.1、131、11 倍，公司 2012 年无重大资本开支，

内航外线收费改革时间大限临近，起降增长仍有较大潜力，非航业务发展势头良好，我

们看好公司的长期发展，维持“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示：宏观经济持续向下、欧美经济出现大幅下滑将影响公司起降增长。 
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一、 增速由负转正，世博会后基数下降 

上海机场在连续三个月负增长之后，起降架次同比增速重新回归正增长。去年世博会之后，浦

东机场的国内起降架次回归至世博会之前水平，使得 11 月同比基数明显下降。与国内起降量

增速回升不同，国际航班起降量增速虽然仍然是正增速，但增速持续下降，受国际航线经济不

景气影响，各航空公司短期内均没有大量新增国际航班，公司日均起降架次维持在 350 架次左

右。 

上海建设航空枢纽的过程中，国际航线航班的增长将有可能超过国内，一方面，中国航空市场

场仍然是全世界增长最快的市场，国外航空公司在中国的运力将形成长期增长的趋势，另一方

面，我国将在 2012-2015 年宽体机交付逐年增加，各航空公司必须开辟国际航线或加密已有航

线频率以消化这些运力。 

2012 年公司起降温和增长。虽然 2012 年国内国际宏观经济形势并不乐观，但受到航空业整体

运力增长推动，公司的起降架次仍然将维持温和增长的趋势，预计 12 年起降架次增速将在

5%-7%左右。其中国际航线受到各公司宽体机增加和外航加大中国市场运力投放的影响，增速

将快于国内航线。 

图表1  公司国内起降架次受基数影响增速恢复 
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资料来源： 公司公告 

二、 客座率回升刺激旅客吞吐量增长 

由于 11 月三大航国内、国际客座率均同比上升，受此影响，浦东机场旅客吞吐量增速超过起

降架次。 

今年以来，浦东机场进出港航班的客座率在全国大型机场中始终处于较低水平，主要原因一方

面是虹桥机场航班增长较快，分流了部分国内旅客，另一方面国际航线客座率持续较低水平。 

预计 2012 年浦东机场单架次的旅客量将同比上升，主要原因有： 

1、 随着东航、国航在上海中转衔接航班的增加，浦东机场的国内进出港航班旅客量将增长，

并且有效地增加国际航班的客座率； 

2、 国际航线的增加使得宽体机进出港比例增加； 
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3、 虽然明年欧美经济形势并不乐观，但今年下半年以来各航空公司不断推出低票价来刺激市

场。这种票价竞争行为对航空公司的盈利影响较大，却客观上保证了机场的旅客吞吐量保

持了增长。这种形势从三大航 11 月的生产数据中可以比较明显的看出。 

单架次旅客吞吐量的增长将带动机场客流量的增速快于起降架次，我们预计进出港航班旅客量

增速将达到 8%-10%。 

图表2  客座率提升使旅客吞吐量增长快于起降架次 
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资料来源： 公司公告 

由于去年世博会期间浦东机场国内航班客座率居高不下，造成了今年国内航班单架次旅客量在

5-10 月期间形成明显负增长，预计这种情况在 2012 年将不会持续。而国际航线方面，虽然也

存在高基数现象，但随着宽体机远程航线的增长，以及浦东市场对国际旅客的吸引力日渐增长，

单架次旅客量保持了去年的水平，并在 8 月以来呈现上涨的趋势。 

图表3  国际航线单架次旅客吞吐量将逐渐增长 
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资料来源： 公司公告  

三、 货运业务负增长将持续一段时间 

由于国际航空货运目前处于景气度低点，并且 2012 年欧美经济复苏仍然是一个相对长期的过

程，国际航空货运仍然将在低点徘徊。受此影响，公司国际航空货运在 12 年仍然会持续 3 个

月左右的负增长。随着货运量的稳定，预计 12 年全年公司货运吞吐量将与 11 年基本持平。 
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图表4  浦东机场货运吞吐量负增长将持续一段时间 
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资料来源： 公司公告 

四、 等待时刻增长潜力释放 

正如我们对首都机场时刻增长的点评，目前浦东机场时刻总量以及小时高峰起降架次低于其应

有的水平。我们认为，采取合理的技术手段（如 RSAV）或者通过调整出境航班的航路点、以

及增加进出港等待航路通道等方式，浦东机场仍然具备日起降 1250-1300 架次的潜力，但这需

要航空公司、机场、管理局以及军方的合作努力。在上海发展国际航空枢纽的大背景下，未来

公司起降架次有望实现稳步增长。 

按照上海市十二五规划确定的目标，上海两机场的旅客吞吐量在 2015 年将达到 1 亿人次，我

们认为介时浦东机场必须达到 5500-5800 万的旅客吞吐量才能满足这一目标，浦东机场将必须

达到日均起降 1260-1350 架次。也就意味着，未来浦东机场年起降架次复合增速必须达到

7.3%-9.2%。 

由于浦东机场目前的设计容量能够满足 6000 万旅客吞吐量的要求，因此预计公司在 2015 年之

前均不会进行大规模的扩建，第四、五跑道的建设，预计也不会立即注入到上市公司来。而年

均 7%以上的起降架次增长率能够保障公司航空业务收入的稳定增长以及非航业务收入的快速

增长。 

图表5  浦东机场时刻将实现稳定增长 
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资料来源： 公司公告，平安证券研究所 
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五、 航油公司投资收益将有所下滑 

由于国际航油价格目前处于较高水平，未来大幅上涨或大幅下跌的可能性都较低，因此航油公

司利用库存期实现买卖价差的收益减少。 

我们预计 2012 年航油的价格波动将与 09 年相似，全年涨跌幅将在 10%以内，按照 2009 年航

油的盈利情况预计，航油公司 2012 年贡献的投资收益将由 11 年的接近 3 亿元减少至 1.5 亿元

左右。 

图表6  浦东航油公司预计12年投资收益贡献明显减少 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

2007年 2008年 2009年 2010年 2011E

-20%
-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%

航空油料投资收益贡献（万元） 当年油价涨幅
 

资料来源： 公司公告，平安证券研究所 

六、 维持对公司“强烈推荐”的投资评级 

由于航油公司的投资收益贡献减少，我们小幅下调公司 2012 年的业绩预测 0.02 元。 

预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为：0.80、0.93、1.11，对应 11 月 22 日收盘价 PE 为 15.2、

13.1、11 倍，公司两至三年内无重大资本开支，内航外线收费改革时间大限临近，起降增长仍

有较大潜力，非航业务发展势头良好，航油公司贡献减少不改公司业绩快速增长的趋势，我们

看好公司的长期发展，维持“强烈推荐”的投资评级。 
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资产负债表 利润表
2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 2583 4982 7523 10272 营业收入 4186 4591 5120 5694

  现金 1409 3697 6092 8682 营业成本 2560 2694 2858 3032

  应收账款 1055 1157 1290 1435 营业税金及附加 166 182 203 226

  其他应收款 8 9 10 11 营业费用 0 0 0 0

  预付账款 7 7 8 8 管理费用 149 184 205 228

  存货 18 23 25 26 财务费用 138 43 -39 -126

  其他流动资产 86 89 99 110 资产减值损失 -1 0 0 0

非流动资产 14919 14185 13410 12633 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 1446 1446 1446 1446 投资净收益 494 500 400 400

  固定资产 12841 12291 11526 10760 营业利润 1668 1989 2292 2734

  无形资产 380 368 356 343 营业外收入 2 0 0 0

  其他非流动资产 252 80 82 83 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 17502 19166 20933 22905 利润总额 1669 1989 2292 2734

流动负债 812 999 1033 1078 所得税 263 318 367 437

  短期借款 0 0 0 0 净利润 1406 1670 1926 2297

  应付账款 78 215 229 243 少数股东损益 95 119 138 164

  其他流动负债 735 783 804 835 归属母公司净利润 1311 1551 1788 2133

非流动负债 2484 2484 2484 2484 EBITDA 2631 2857 3089 3447

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.68 0.80 0.93 1.11

  其他非流动负债 2484 2484 2484 2484

负债合计 3296 3483 3517 3562 主要财务比率
  少数股东权益 152 271 409 573 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% 9.7% 11.5% 11.2%

  留存收益 9551 10910 12505 14268 营业利润 90.9% 19.2% 15.3% 19.3%

归属母公司股东权益 14053 15412 17007 18770 归属于母公司净利润 85.6% 18.3% 15.3% 19.3%

负债和股东权益 17502 19166 20933 22905 获利能力

毛利率(%) 38.9% 41.3% 44.2% 46.7%

现金流量表 净利率(%) 31.3% 33.8% 34.9% 37.5%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 9.3% 10.1% 10.5% 11.4%

经营活动现金流 2248 2107 2212 2497 ROIC(%) 9.5% 10.3% 10.7% 11.6%

  净利润 1406 1670 1926 2297 偿债能力

  折旧摊销 825 825 835 839 资产负债率(%) 18.8% 18.2% 16.8% 15.6%

  财务费用 138 43 -39 -126 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -494 -500 -400 -400 流动比率 3.18 4.99 7.28 9.53

营运资金变动 390 64 -113 -116 速动比率 3.15 4.96 7.25 9.50

  其他经营现金流 -18 4 3 3 营运能力

投资活动现金流 -439 412 338 338 总资产周转率 0.24 0.25 0.26 0.26

  资本支出 521 90 60 60 应收账款周转率 4 4 4 4

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 31.14 18.39 12.87 12.87

  其他投资现金流 83 502 398 398 每股指标（元）

筹资活动现金流 -777 -232 -154 -244 每股收益(最新摊薄) 0.68 0.80 0.93 1.11

  短期借款 -599 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.17 1.09 1.15 1.30

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.29 8.00 8.83 9.74

  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 17.9 15.2 13.1 11.0

  其他筹资现金流 -184 -232 -154 -244 P/B 1.7 1.5 1.4 1.3

现金净增加额 1032 2288 2395 2590 EV/EBITDA 8.9 8.2 7.5 6.8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2011 版权所有。保留一切权利。 
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