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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和免责条款。 

 动态事项 

公司发布 2011 年年度报告。2011 年，公司实现营业总收入 46.11 亿

元，同比增长 10.15%；归属于上市公司股东的净利润 15.00 亿元，同比

增长 14.41%；每股收益 0.78 元，基本符合预期。分红预案为拟每 10 股

派现金 6 元（税前）。 

 

 主要观点 

航空业务平稳增长，非航业务快速增长 

2011 年，浦东机场共实现飞机起降 344,086 架次，旅客吞吐量

4,145.01 万人次，分别比去年同期增长 3.6%、2.15%；货邮吞吐量 310.3 

万吨，同比下降 3.88%。起降架次和旅客吞吐在 2010 年世博高基数上实

现小幅增长；货邮吞吐量下降，显示国外经济复苏乏力。 

公司营业收入增幅高于业务量增幅，主要源于航空及相关收入、商

业餐饮租赁收入的增长，两者实现收入分别为 24.17 和 12.37 亿元，同比

增长分别为 5.34%和 23.42%。其中：航空及相关收入在主营业务收入中

的占比为 52.43%，同比下降 2.39 个百分点；商业餐饮租赁收入占比为

26.82%，同比增加 2.88 个百分点。我们认为，旅客吞吐量增长较为稳定，

由于上年高基数因素，今年旅客吞吐量预计在个位数增长；而随着浦东

机场的客流增长，以及商业面积的利用率提高，商业餐饮租赁收入的增

速会快于航空性业务增长，其在主营业务收入中的比例也会继续增大。 

投资收益成为有力补充 

投资收益主要来自于机场航空油料公司和德高动量公司，给公司贡

献的投资收益分别为3.18和2.37亿元，同比增长分别为8.82%和21.65%。 

这两项投资收益对公司净利润的影响合计达到 35%左右，是公司业

绩的有力补充。 
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 基本数据（Y11） 

 报告日股价（元） 13.12 

 12mth A 股价格区间（元） 15.55/11.74 

 总股本（百万股/最新） 1926.96 

 无限售 A 股/总股本 56.75% 

 流通市值（百万元） 14346.33 

 每股净资产（元） 7.97 

 PBR（X） 1.65 

  

 主要股东（Y11） 

 上海机场（集团）有限公司 53.25% 

   

   

   

 收入结构（Y11） 

 航空及相关收入 52.43% 

 商业餐饮租赁收入 26.82% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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盈利处于上升区间 

2011 年，公司综合毛利率达到 39.28%，毛利率水平保持稳定；

其中，航空及相关业务毛利率水平为 40.03%，较上年提升 0.6 个百分

点。同时，公司在建项目较少，资金相对充裕，财务费用 9006.14 万

元，同比下降 34.9%。我们认为，随着现有资产使用率的提高，收入

将维持增长，而成本相对固定，公司盈利处于上升区间。 

 

表 1 营业收入构成情况    单位：万元 

 2011 年上半年 2010 年上半年 同比增减% 

航空及相关收入 241764.94 229502.18 5.34% 

地面服务收入 28048.26 26533.35 5.71% 

场地及设备租赁收入 39408.82 34297.03 14.90% 

商业餐饮租赁收入 123671.82 100202.69 23.42% 

能源转供收入 13158.97 13089.02 0.53% 

广告业务收入 5485.42 6077.09 -9.74% 

其他收入 9582.94 8939.45 7.20% 

合计 461121.16 418640.83 10.15% 

数据来源：公司公告，上海证券研究所整理 

 

表 2 公司投资收益情况    单位：万元 

 2011 年 2010 年 同比增减 

航空油料 31764.86 29189.40 8.82% 

德高动量 23659.19 19447.98 21.65% 

贵宾服务 774.44 800.07 -3.20% 

城市航站楼 10.57 17.52 -39.67% 

北京华创 1.18 1.44 -18.06% 

合计 56210.24 49456.40 13.66% 

数据来源：公司公告，上海证券研究所整理 

 

 投资建议： 

未来六个月内，维持“跑赢大市”评级。 

我们预测 2012-2013 年公司营业收入增长分别为 13.88%和

13.00%，归于母公司的净利润将实现年递增 14.51%和 17.19%，相应

的稀释后每股收益为 0.89 元、1.04 元。 

公司 2012-2013 年的动态市盈率为 14.72 倍和 12.56 倍，公司估

值略高于行业平均。我们认为随着业务量的增长，公司进入盈利增长

区间；而亚太地区枢纽机场的建设，也有利于公司长远发展。维持公

司“跑赢大市”评级。 
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 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2011A 2012E 2013E 

营业收入 4,611  5,251  5,934  

年增长率 10.15% 13.88% 13.00% 

归属于母公司的净利润 1,500  1,717  2,012  

年增长率 14.41% 14.51% 17.19% 

每股收益（元） 0.78  0.89 1.04 

PER（X） 16.86  14.72  12.56  

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

表 3 公司财务指标  

指标 2008 2009 2010 2011 

销售毛利率(%) 38.79 31.36 38.86 39.28 

销售净利率(%) 26.92 22.41 33.59 35.03 

净资产收益率(全面摊薄)(%) 7.03 5.50 9.33 9.78 

流动比率 0.64 1.24 3.18 4.74 

速动比率 0.63 1.23 3.16 4.72 

资产负债率(%) 28.79 23.59 18.83 18.13 

存货周转率 121.56 132.35 149.29 151.30 

应收账款周转率 4.03 3.06 3.98 4.51 

总资产周转率 0.20 0.20 0.24 0.25 

主营业务收入同比增长率(%) 6.57 -0.37 25.40 10.15 

净利润同比增长率(%) -49.28 -17.84 85.56 14.41 

每股收益 0.45 0.37 0.68 0.78 

每股经营性现金流量 0.78 0.61 1.17 1.20 

每股未分配利润 3.33 3.65 4.28 4.96 

每股资本公积金 1.33 1.33 1.34 1.34 

数据来源： Wind，上海证券研究所整理 
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