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T_ReportAbstract  

T1 航站楼改造项目投资公告点评 
 
报告关键点： 
 预计对2014年前EPS基本无影响，2015年起折旧增加影响EPS约0.045元 
 T1航站楼改造项目有利于推进浦东机场航空枢纽建设，提升T1航站楼商业设施

价值 
 

报告摘要： 

 项目投资对业绩影响较小：①项目采取委托集团建设的方式，资金来源由公

司自有资金解决，预计于2012 年底前动工、2014 年底竣工。因此预计2014

年前（包括2014年）对上市公司业绩影响较小。②项目估算总投资合计为

12.2313亿元：具体分为浦东机场T1 航站楼建筑流程改造和行李处理系统改

造两大部分，估算投资分别为9.7985亿元和2.4238亿元。我们估算对2015

年EPS影响约为0.045元钱，预计影响当年EPS小于4%。 

 本次改造按浦东机场T1 航站楼远期年旅客吞吐量3,680万人次的运行能力

设计，在不停航的情况下组织实施。涉及建筑流程改造工程和行李处理系统

改造工程两大部分，同时做好浦东机场T1 航站楼与S1 卫星厅功能衔接的预

留。建筑流程方面包括扩建及原有设施调整改造，主要是建筑结构、室内装

饰以及各类设备系统等；行李处理系统主要包括分拣系统更新，增加离港转

盘和行李皮带走向调整等。 

 T1航站楼改造项目有利于推进浦东机场航空枢纽建设，提升T1航站楼商业设

施价值：通过改造完善浦东机场T1 航站楼的中转功能及流程，满足航空枢

纽建设的要求；通过功能布局的调整，解决使用中存在的问题，以提高服务

水平和运行效率，提升商业设施的价值。 

 投资策略：T1 航站楼改造项目在市场预期之中且项目开支基本符合市场预

期，改造项目采取不停航改造、委托集团建设模式，2014年前基本不影响公

司业绩，投产后2015年起EPS影响约0.045元（影响EPS预计小于4%）。同时，

改造项目有利于长期推进浦东机场航空枢纽建设，提升T1航站楼商业设施价

值，维持“买入-A”评级。 

 风险提示：资产注入进程和方案、航空业务增速低于预期、油价快速回落 
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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    

市盈率 35.3 19.0 16.6 13.9 11.7 

市净率  1.9  1.8    

净资产收益率(%) 5.8% 9.9%    

ROIC(%) 5.9% 9.9% 10.9%   

EV/EBITDA  19.5  9.5    

股息收益率 0.4% 0.0% 0.7% 0.6% 0.6% 
 

ReportType 公司快报/证券研究报告 
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评级： 买入-A 
 上次评级： 买入-A 

目标价格： 16.00 元 
期限： 3 个月 上次预测： 16.00 元 

现价（2012 年 01 月 16 日） ： 12.32 元 

报告日期： 2012-01-17 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 23,740.13 

流通市值(百万元) 13,471.63 

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(%) 31.26% 

股东户数 124,649 
 
 

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 0.57 10.56 17.25 

绝对收益 (1.29) (1.05) (6.88) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-09-12 
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%    

   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%    

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    

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%    

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%   

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%    

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%    

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    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    分红比率 13.6% 0.0% 12.0% 8.6% 6.9% 

股东权益  12,958.5  14,205.4    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    

   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    

   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    

   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   

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    

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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