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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） 24,935

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

起降架次低速增长，旅客吞吐略超预期 
                      ——1 月份运营数据简评 

 起降架次低速增长：1 月份浦东机场实现 29730 架次，同比增长 4.24%， 
继续保持较低的增速，其中国内航线起降架次增速尚可，同比增长 8.89%，

国际航线和地区航线起降架次基本上没有增长，国际航线同比下降 1.34%，

地区航线同比增长 0.06%。 

 旅客吞吐量增长略超预期：1 月份浦东机场实现 374.98 万人，同比增长

13.94%，旅客吞吐量增速较前几个月显著提升，考虑到今年春运月份在 1
月份（2011 年春运月份集中在 2 月份），可能存在部分的春运因素，但如

果同时考察 2011 年 1,2 月份的同比增速情况，我们依然可以得出 1 月份上

海机场旅客吞吐量增速略超预期的结论。 

 货邮吞吐受春节因素大幅下降：1 月份浦东机场实现 19.99 万吨，同比下

降 22.37%，其中国内航线货邮吞吐量同比下降 27.69%，国际航线货邮吞

吐量同比下降 19.83%，地区航线货邮吞吐量同比下降 30.48%，我们认为

1 月份货邮吞吐量同比大幅下降的主要原因为春节因素，考察 2011 年 2 月

份的货邮吞吐量为 18.41 万吨，低于今年 1 月份的水平，前后几个月的货

邮吞吐量均超过 25 万吨的水平。 

 盈利预测与投资评级：我们微调公司盈利预测为 2011 年至 2013 年分别为

0.79 元/股、0.92 元/股、1.07 元/股，维持“买入”的投资评级。 

 风险因素：偶然因素导致航空需求大幅下滑，欧美经济持续持续低迷。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4186.4 4542.0 5025.0 5473.0

(+/-%) 25.4 8.5 10.6 8.9

归属母公司净利润(百万元) 1310.7 1524.0 1773.0 2053.0

(+/-%)  85.6 16.3 16.3 15.8

EPS(元) 0.68 0.79 0.92 1.07

P/E(倍) 19.0 16.4 14.1 12.2

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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起降架次继续保持低速增长 

1 月份浦东起降架次继续保持低速增长 

1 月份浦东机场起降架次同比增长 4.24% 

起降架次方面：1 月份浦东机场实现 29730 架次，同比增长 4.24%， 继续保持较低

的增速，其中国内航线起降架次增速尚可，同比增长 8.89%，国际航线和地区航线起

降架次基本上没有增长，国际航线同比下降 1.34%，地区航线同比增长 0.06%。 

图 1： 上海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、公司公告整理 

旅客吞吐量增速近 14% 

1 月份浦东旅客吞吐量增速略超预期 

1 月份浦东机场旅客吞吐量同比增长 13.91% 

旅客吞吐量方面：1 月份浦东机场实现 374.98 万人，同比增长 13.94%，旅客吞吐量

增速较前几个月显著提升，考虑到今年春运月份在 1 月份（2011 年春运月份集中在 2
月份），可能存在部分的春运因素，但如果同时考察 2011 年 1,2 月份的同比增速情况，

我们依然可以得出 1 月份上海机场旅客吞吐量增速略超预期的结论。 

图 2： 上海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、公司公告整理 
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货邮吞吐量大幅下降 

受春运影响，1 月份浦东机场货邮吞吐量大幅下降 

1 月份浦东机场货邮吞吐量同比下降 22.37% 

货邮吞吐量方面：1 月份浦东机场实现 19.99 万吨，同比下降 22.37%，其中国内航

线货邮吞吐量同比下降 27.69%，国际航线货邮吞吐量同比下降 19.83%，地区航线货

邮吞吐量同比下降 30.48%，我们认为 1 月份货邮吞吐量同比大幅下降的主要原因为

春节因素，考察 2011 年 2 月份的货邮吞吐量为 18.41 万吨，低于今年 1 月份的水平，

前后几个月的货邮吞吐量均超过 25 万吨的水平。 

图 3： 上海浦东机场货邮吞吐量发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司公告整理 

盈利预测与投资评级 

我们微调公司盈利预测为 2011 年至 2013 年分别为 0.79 元/股、0.92 元/股、1.07 元/
股，维持“买入”的投资评级。  

风险提示 

航空需求受偶然因素冲击大幅下滑、欧美经济持续低迷。
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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 4182 6614 9311 营业收入 4186 4542 5025 5473
现金 1409 2954 5257 7834 营业成本 2560 2478 2580 2690
应收账款 1055 899 995 1084 营业税金及附加 166 177 196 213
其他应收款 8 11 12 12 营业费用 0 0 0 0
预付账款 7 5 5 6 管理费用 149 168 186 203
存货 18 18 19 20 财务费用 138 95 101 74
其他流动资产 86 295 327 356 资产减值损失 -1 0 0 0
非流动资产 14919 15657 15193 14749 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 1446 1671 1921 2196 投资净收益 494 450 450 500
固定资产 12841 13365 12759 12100 营业利润 1668 2074 2412 2793
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 19839 21807 24060 利润总额 1669 2074 2412 2793
流动负债 812 1791 1950 2108 所得税 263 519 603 698
短期借款 0 0 0 0 净利润 1406 1556 1809 2095
应付账款 78 104 97 102 少数股东损益 95 31 36 42
其他流动负债 735 1687 1853 2006 归属母公司净利 1311 1524 1773 2053
非流动负债 2484 2480 2480 2480 EBITDA 2631 2852 3229 3587
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.68 0.79 0.92 1.07
其他非流动负 2484 2480 2480 2480  
负债合计 3296 4271 4430 4588 主要财务比率  
少数股东权益 152 183 219 261 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% 8.5% 10.6% 8.9%
留存收益 9551 10883 12655 14708 营业利润 90.9% 24.4% 16.3% 15.8%
归属母公司股 14053 15385 17158 19211 归属母公司净利 85.6% 16.3% 16.3% 15.8%
负债和股东权 17502 19839 21807 24060 获利能力  
   毛利率(%) 38.9% 45.4% 48.7% 50.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 31.3% 33.6% 35.3% 37.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 9.3% 9.9% 10.3% 10.7%
经营活动现金 2248 2880 2209 2429 ROIC(%) 11.0% 12.1% 14.8% 18.0%
净利润 1406 1556 1809 2095 偿债能力  
折旧摊销 825 683 716 720 资产负债率(%) 18.8% 21.5% 20.3% 19.1%
财务费用 138 95 101 74 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 2.33 3.39 4.42
营运资金变动 390 949 32 40 速动比率 3.16 2.32 3.38 4.41
其他经营现金 -18 48 1 1 营运能力  
投资活动现金 -439 -1044 196 221 总资产周转率 0.24 0.24 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 0 225 250 275 应付账款周转率 31.14 27.23 25.65 27.10
其他投资现金 83 431 446 496 每股指标（元）  
筹资活动现金 -777 -292 -101 -74 每股收益 (最新 0.68 0.79 0.92 1.07
短期借款 -599 0 0 0 每股经营现金流 1.17 1.49 1.15 1.26
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 7.29 7.98 8.90 9.97
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 19.02 16.36 14.07 12.15
其他筹资现金 -184 -292 -101 -74 P/B 1.77 1.62 1.45 1.30
现金净增加额 1032 1544 2304 2576 EV/EBITDA 9 9 8 7
数据来源：华泰联合证券研究所 
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