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上海机场 (600009)  

起降架次踏上新台阶，客流下滑趋势改变 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

 7 月起降架次踏上新台阶 

7 月浦东机场日均起降架次达到 992 次，不仅是今年以来的新高，而且接近了
去年世博的高点。我们前期判断，浦东机场今年的起降时刻增长空间为 10%左
右，暑运旺季开始各公司陆续增加航班，使起降时刻实现了质的增长。 

 国内客流负增长大幅减少，四季度整体客流增速加快 

国内旅客吞吐量由 6 月份的-7.4%减少为 7 月的-1.7%。由于世博高原因导致的
6 月较大幅度负增长，在起降增长和暑运到来后，明显减少。我们认为今年 9
月之后，随着世博会高基数效应的减弱，国内客流量增速将恢复增长。国际客
流随着上海日本航线的恢复，也将回到较高速的增长轨道之中。预计公司四季
度客流量增长将恢复 10%以上增速。 

 货运吞吐量依靠腹舱增长与去年持平 

由于目前国际航空货运目前遇到运价低、成本高的困境，各公司国际货运均不
景气。在这种情况下，浦东机场的全货运业务预计将持续明显的负增长状态，
但随着国际客运航班班次逐渐增加，腹舱国际货量将同比有所增长，因此国际
货量全年整体将与去年略低或持平。 

 非航业务收入增长仍然有较大空间 

随着客流量增长，候机楼内商业租赁的单价以及可租赁场地面积均将增长，这
将促使公司商业租赁业务将有明显的增长。公司聘请的商业咨询公司已经完成
了策划案，下半年进入实施阶段，公司对候机楼商业项目的收入增长非常有信
心。我们判断公司候机楼商业随着场地布局、业务种类结构、收费模式改进，
整体收入水平将有进一步的增长。 

 投资收益保持良好的盈利贡献 

由于二季度整体航油仍然处于价格向上的阶段，预计航油公司二季度仍然能够
实现较高的投资收益贡献。广告公司的业务稳定，贡献亦比较稳定。 

 维持“强烈推荐”的评级 

公司客流量增速有望恢复上升，非航业务收入增长具备较大潜力，预计公司
11-13 年的 EPS 分别为 0.83、0.99、1.16 元，相对于 8 月 23 日收盘价的市盈
率为 15.0、12.6、10.7 倍，维持对公司“强烈推荐”的评级，目标价 18 元。 

 风险提示：国际经济下滑、机场空域增长缓慢、机场出现重
大安全事故可导致公司收入增长低于预期。 

强烈推荐 (维持)

现价：12.46 元 

主要数据 

行业 交通运输 

公司网址 www.shairport.com 

大股东/持股 上海机场(集团)有限

公司/53.25% 

实际控制人/持股 上海市国资委

/53.25% 

总股本(百万股) 1,927 

流通 A 股(百万股) 1,093 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 238.75 

流通 A 股市值(亿元) 135.48 

每股净资产(元) 7.5 

资产负债率(%) 17.5 
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 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 3,351 3,338 4,186 4,684 5,220

YoY(%) 6.6 -0.4 25.4 11.9 11.4

净利润(百万元) 860 706 1,311 1,596 1,902

YoY(%)  -49.3 -17.8 85.6 21.8 19.1

毛利率(%) 38.8 31.4 38.9 41.8 44.2

净利率(%) 25.7 21.2 31.3 34.1 36.4

ROE(%) 7.0 5.5 9.3 10.2 11.0

EPS(摊薄/元) 0.45 0.37 0.68 0.83 0.99

P/E(倍) 27.8 33.8 18.2 15.0 12.6

P/B(倍) 2.0 1.9 1.7 1.5 1.4 
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一、 7 月起降架次踏上新台阶 

今年 7 月公司日均起降架次达到 992 架次，达到去年世博期间的高点水平。但与去年不同的是，今

年各公司属于正常经营，局方并没有因为其它特殊因素释放更多的临时时刻，因此我们判断，浦东

机场的起降将形成实质性的增长。 

图表1  浦东机场起降架次回升至前期高点 
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资料来源：公司公告 

我们认为浦东机场的起降架次踏上新的台阶，暑运过后，浦东机场的日均起降架次将保持 1000 架次

以上。即使如此浦东机场仍然较香港和仁川机场有比较大的差距，我们预计未来浦东机场目前的跑

道及近场空域使用效率还将进一步提升，在集团开始筹划第四、五跑道，将为公司打开起降上升的

空间。 

图表2  浦东机场国际航线增长仍然有巨大的空间 
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资料来源：国家统计局，平安证券研究所资料整理 
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二、 国内客流负增长大幅减少，四季度整体客流增速加快 

7 月国内旅客吞吐量负增长幅度减小，由于去年 6 月受世博会影响基数较高，而今年 6 月属于正常

的暑运前淡季，这就导致 6 月旅客吞吐量大幅度负增长。虽然去年 7 月机场基数较高，但今年国内

旅客出行需求依然比较旺盛，这就形成了 7 月负增长大幅度减小的局面。 

浦东国际航线旅客吞吐量增长快于起降架次的增长，说明国际航线客座率在逐渐提高。虽然今年以

来国际航票价增长远不如国内航线那样强劲，但各公司运力投入仍然较多，尤其是东航在浦东机场

开辟了多条国际航线，带动了机场的国际旅客流量的增长。 

日本航线受到日本地震的影响客运量大减，随着核事故影响的逐渐消退，目前东航、国航日本航线

的恢复已经接近地震前水平。 

今年上海市场由于没有世博的因素刺激，从全国范围来看，客座率及票价增幅属于洼地，落后于全

国其它主要地区，在这种不利的局面下，客流量依然能够保持基本持平。我们认为今年 9 月之后，

随着世博会高基数效应的减弱，机场客流量将回到较高速的增长轨道之中。预计公司四季度客流量

增长将恢复 10%以上增速。 

图表3  浦东机场旅客吞吐量自9月起增速将上升 
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自10年9月份起，浦东机场旅客
吞吐量基数开始回落。

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

三、 货运吞吐量依靠腹舱增长与去年持平 

由于目前国际航空货运目前遇到运价低、成本高的困境，各公司国际货运均不景气。在这种情况下，

浦东机场的全货运业务预计将持续明显的负增长状态。今年下半年我们预计国际航油价格较年初将

有明显回落，这有利于国际全货运航线的盈利水平提升，并刺激国际航空货运量的增长。 

与此同时，随着国际客运航班班次逐渐增加，腹舱国际货量将同比有所增长，尤其是日本航线国际

航班的增长，将有效地增加浦东机场的腹舱国际货量。 

综合起来，预计 2011 年国际货量将较去年略低或持平。 

 

 

 



 

 4 / 7 
  

上海机场﹒调研跟踪报告

请务必阅读正文后免责条款                          

图表4  国际货物吞吐量与去年基本持平 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

四、 非航业务收入增长仍然有较大空间 

随着客流量增长，候机楼内商业租赁的单价以及可租赁场地面积均将增长，这将促使公司商业租赁

业务将有明显的增长。公司聘请的商业咨询公司已经完成了策划案，下半年进入实施阶段，公司对

候机楼商业项目的收入增长非常有信心。我们判断公司候机楼商业随着场地布局、业务种类结构、

收费模式改进，整体收入水平将有进一步的增长。 

公司候机楼商业采用租金+收入提成的方式。目前浦东机场的客流已经进入 4000 万级的水平，强大

的客流带来旅客在机场消费总量也将呈现出爆发式的增长。公司半年业绩快报中披露，上半年公司

收入增速快于生产量的增速，预计公司非航业务收入，尤其是候机楼内商业收入增速将超过航空主

业收入。 

图表5  公司单位非航业务收入增长是主要驱动力 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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五、 投资收益保持良好的盈利贡献 

由于二季度整体航油仍然处于价格向上的阶段，预计航油公司二季度仍然能够实现较高的投资收益

贡献。广告公司的业务稳定，贡献亦比较稳定。 

 

图表6  国际国内航油价格上半年总体保持增长 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

六、 维持“强烈推荐”的投资评级 

公司客流量增速有望恢复上升，非航业务收入增长具备较大潜力，预计公司 11-13 年的 EPS 分别为

0.83、0.99、1.16 元，相对于 8 月 23 日收盘价的市盈率为 15.0、12.6、10.7 倍，维持对公司“强

烈推荐”的评级，目标价 18 元。 

图表7  上海机场快速上升的业绩支撑更高的估值水平 

股票名称 
股票价格 EPS（元/股） PE（倍） 

评级 
11-8-23 2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E

上海机场 12.46 0.68 0.83 0.99 1.16 18.2 15.0 12.6 10.7 强烈推荐

深圳机场 4.98 0.42 0.43 0.35 0.19 13.1 11.6 14.0 25.9 推荐 

厦门空港 14.06 0.94 1.09 1.24 1.35 16.1 12.9 11.3 10.4 推荐 

白云机场 7.12 0.51 0.59 0.65 0.73 17.3 12.1 11.0 9.8 推荐 

资料来源： WIND，平安证券研究所 
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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 18.3 15.0 12.6 10.7

  其他筹资现金流 -184 -35 -144 -241 P/B 1.7 1.5 1.4 1.2

现金净增加额 1032 2510 2523 2685 EV/EBITDA 9.0 8.2 7.4 6.7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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