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非航业务将引领全年业绩保持增长 

事项：公司发布中期业绩快报。上海机场 8 月 4 日晚间公布 2011 年半年度业绩快报，

公司实现营业总收入 21.74 亿元，同比增 13.17%；归属于上市公司股东净利润为 7.22

亿元，同比增 31.36%；基本每股收益 0.38 元，同比增 31.03%。 

 业绩增长符合预期，二季度市场增长放缓。公司一季度业绩增长 43.57%，上半年

业绩同比增长 31.36%，符合市场的普遍预期。从公布的财务数据计算单季度指标，

二季度收入、营业利润和归属母公司利润分别同比增长 11.3%、17.4%和 21.2%。

二季度受到航班时刻增长限制，公司航空主业二季度增长放缓，导致上半年各项

指标增速较一季度有小幅回落。 

 非航业务增长仍然快于航空主业。公司二季度起降架次、旅客吞吐量、货邮吞吐

量分别同比增长 3.93%、0.75%、-5.24%，低于收入的增长，因此，我们判断，

公司二季度非航业务收入增速仍然快于航空主业，机场商业及租赁业务发展良好，

收入比例进一步上升。 

 投资收益贡献继续扩大。上半年国际油价以较快速度上涨，公司受益于浦东航油

公司的利润贡献增加。二季度航油公司延续了一季度的利润增长势头，使上海机

场的投资净收益达到 1.626 亿元，环比增长 3.7%，同比增长 20%。 

 公司成本同比小幅增长。一季度公司营业成本增长较快，与一季度成本基数较低

有关。我们预计公司二季度营业成本增速不超过 10%，三项费用下降速度与一季

度持平，营业总成本增速将在 7%左右。 

 下半年公司业绩预计同比仍然保持 15%增长。我们预计公司下半年航空主业收入

将与去年持平，而非航业务方面公司增加 5000-8000 平米商业面积将能够使商业

租赁收入保持 20%左右的增长，从而使公司下半年业绩较去年仍然能够保持 15%

左右增长。 

 维持“强烈推荐”的评级。我们认为公司在机场商业咨询项目完成之后，非航业

务发展仍然有比较大的潜力，使公司下半年业绩保持较快增长是大概率事件，资

产注入以及收费并轨事项进一步提升了公司的业绩预期。预计公司 11-13 年的

EPS 分别为 0.83、0.99、1.16 元，相对于 8 月 4 日收盘价的市盈率为 16.0、13.5、

11.5 倍，维持对公司“强烈推荐”的评级，目标价 18 元。 

 风险提示：宏观紧缩政策持续以及航空公司发生意外事件，有可能影响公司生产

量及业绩增长。 
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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 5230 7901 10751 营业收入 4186 4684 5220 5813

  现金 1409 3919 6442 9127 营业成本 2560 2725 2915 3125

  应收账款 1055 1180 1315 1465 营业税金及附加 166 186 207 231

  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 149 187 209 233

  存货 18 24 25 27 财务费用 138 39 -49 -140

  其他流动资产 86 91 101 112 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 494 500 500 500

  固定资产 12841 12291 11526 10760 营业利润 1668 2047 2438 2864

  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 19414 21311 23383 利润总额 1669 2047 2438 2864

流动负债 812 1005 1048 1094 所得税 263 327 390 458

  短期借款 0 0 0 0 净利润 1406 1719 2048 2406

  应付账款 78 218 233 250 少数股东损益 95 123 146 172

  其他流动负债 735 787 814 844 归属母公司净利润 1311 1596 1902 2234

非流动负债 2484 2484 2484 2484 EBITDA 2631 2911 3224 3563

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.68 0.83 0.99 1.16

  其他非流动负债 2484 2484 2484 2484

负债合计 3296 3489 3532 3578 主要财务比率

  少数股东权益 152 275 421 593 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% 11.9% 11.4% 11.4%

  留存收益 9551 11147 12856 14710 营业利润 90.9% 22.7% 19.1% 17.5%

归属母公司股东权益 14053 15650 17359 19212 归属于母公司净利润 85.6% 21.8% 19.1% 17.5%

负债和股东权益 17502 19414 21311 23383 获利能力

毛利率(%) 38.9% 41.8% 44.2% 46.2%

现金流量表 净利率(%) 31.3% 34.1% 36.4% 38.4%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 9.3% 10.2% 11.0% 11.6%

经营活动现金流 2248 2133 2230 2488 ROIC(%) 9.5% 10.4% 11.2% 11.9%

  净利润 1406 1719 2048 2406 偿债能力

  折旧摊销 825 825 835 839 资产负债率(%) 18.8% 18.0% 16.6% 15.3%

  财务费用 138 39 -49 -140 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -494 -500 -500 -500 流动比率 3.18 5.20 7.54 9.83

营运资金变动 390 47 -105 -117 速动比率 3.15 5.17 7.51 9.79

  其他经营现金流 -18 2 1 1 营运能力

投资活动现金流 -439 412 438 438 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 18.44 12.92 12.94

  其他投资现金流 83 502 498 498 每股指标（元）

筹资活动现金流 -777 -35 -144 -241 每股收益(最新摊薄) 0.68 0.83 0.99 1.16

  短期借款 -599 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.17 1.11 1.16 1.29

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.29 8.12 9.01 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 19.5 16.0 13.5 11.5

  其他筹资现金流 -184 -35 -144 -241 P/B 1.8 1.6 1.5 1.3

现金净增加额 1032 2510 2523 2685 EV/EBITDA 10 9 8 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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