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 上半年净利润同比增长逾三成。2011年上半年，公司实现营业收

入21.74亿元，同比增长13.17%；实现营业利润9.23亿元，利润总

额9.20亿元，归属于上市公司股东的净利润7.23亿元，分别同比

增长29.92%、29.54%、31.36%。归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益的净利润为7.26亿元，同比增长31.93%。基本每股收益

0.38元。 

 主营业务收入和投资收益均大幅增长。上半年，公司仍以航空及

相关收入和商业餐饮租赁收入为主，营业收入分别占比53%和

27%，占营收比重较去年分别-1%和+4%。这两项业务的营业收

入增幅也明显快于其他业务，其中航空及相关收入同比增长

11.75%，商业餐饮租赁收入同比增长28.35%。 

 上半年公司共获投资收益3.19亿元，同比增长42.89%，占上海机

场净利润比重的27.34%。其中公司参股的航空油料和德高动量两

家单位上半年收益分别较去年同期上升42.11%和35.54%，共贡献

投资收益96%。 

 成本和费用控制得力，毛利率提升。上半年营业成本为13.5亿元，

同比增长11.32%，低于营业收入的增幅。整体毛利率为37.92%，

同比提升1.03个百分点。由于上半年公司无借款，利息支出减少，

且银行利息收入明显增加致财务费用较去年同期大幅减少

26.44%，期间费用率同比下降1.23个百分点。公司的工程项目款

已付，中期内无大型扩建计划，免去大型的资本开支，因此未来

两三年成本有望能够控制在一定的幅度范围。 

 在去年高基数影响下，上半年营运数据同比小幅增长，环比下降。

2011年上半年，上海机场共实现飞机起降16.75万架次，旅客吞吐

量1979.83万人次，分别较去年同期增长5.99%和4.14%，其中国

际市场的数据增幅最大，分别同比增长8.44%和6.18%；货邮吞吐

量共153.12万吨，较去年同期下降2.88%，其中国内市场的下降幅

度最大，同比下降8.61%。由于去年上海世博会奠定了较高的基

数，因此2011年上半年度的营运数据较2010年下半年度均出现了

环比下降，预计三季度的数据同比将会继续有小幅回落，四季度

回升至正常增长水平。 
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主要数据    2011 年 8 月 25 日 

收盘价(元) 12.98 

总市值（亿元） 250.12 

总股本(百万股) 1926.9 

流通股本(百万股) 1093.5 

ROE（TTM） 10.2% 

12 月最高价(元) 15.55 

12 月最低价(元) 11.78 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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图 1：2011年 1-6月营业收入占比  图 2：2010年 1-6月营业收入占比 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告  资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

图 3：单季度营业收入和营业成本同比增速 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

图 4：单季度投资收益占营业利润比重 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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表 1：主营业务分行业情况（单位：百万元） 

分行业 营业收入 同比增减 营业成本 同比增减 毛利率 同比增减 

航空及相关服务 2129.01 13.61% 1309.23 11.6% 38.51% +1.11% 

其他 45.01 -4.35% 40.34 2.81% 10.37% -6.25% 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

表 2：2011年上半年公司经营科目明细 

科目（万元） 2010.H1 2010.H2 2011.H1 同比增长(%) 

营业收入 192,100.92 226,539.91 217,401.27 13.17% 

营业成本 121,237.59 134,719.75 134,956.28 11.32% 

毛利率 36.89% 40.53% 37.92% 1.03% 

营业税金及附加 7,804.31 8,815.25 8,523.85 9.22% 

管理费用 6,861.72 8,072.70 8,053.22 17.36% 

管理费用率 3.57% 3.56% 3.70% 0.13% 

财务费用 7,481.07 6,357.79 5,503.11 -26.44% 

财务费用率 3.89% 2.81% 2.53% -1.36% 

期间费用 14,342.79 14,430.49 13,556.33 -5.48% 

期间费用率 7.47% 6.37% 6.24% -1.23% 

资产减值损失 38.25 -110.14 22.53 -41.10% 

投资收益 22,344.75 27,066.12 31,929.10 42.89% 

营业利润 71,022.73 95,750.68 92,271.39 29.92% 

营业外收支 38.61 88.70 -221.70 -674.20% 

利润总额 71,061.35 95,839.38 92,049.70 29.54% 

所得税 12,095.72 14,187.75 14,415.30 19.18% 

净利润 58,965.63 81,651.61 77,634.40 31.66% 

少数股东损益 3,934.38 5,612.01 5,347.64 35.92% 

归属于母公司股东

的净利润 
55,031.25 76,039.61 72,286.76 31.36% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

表 3：上海机场半年度营运数据 

三大指标 2010.H1 2010.H2 2011.H1 同比 环比 

飞机起降架次 

（万架次） 
15.80 17.41 16.75 5.99% -3.78% 

国内 8.27 9.02 8.72 5.38% -3.33% 

国际 5.61 6.34 6.08 8.44% -4.10% 

地区 1.72 1.86 1.77 3.20% -4.67% 

旅客吞吐量 

（万人次） 
1901.12 2157.10 1979.83 4.14% -8.22% 

国内 982.27 1128.56 1036.28 5.50% -8.18% 

国际 664.30 756.18 705.34 6.18% -6.72% 

地区 254.55 272.36 238.21 -6.42% -12.54% 

货邮吞吐量 

（万吨） 
157.66 165.14 153.12 -2.88% -7.28% 
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国内 19.40 19.39 17.73 -8.61% -8.56% 

国际 116.47 124.09 114.95 -1.31% -7.37% 

地区 21.79 21.66 20.44 -6.20% -5.63% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

图 5：近一年上海机场三大指标营运情况  图 6：近一年上海机场飞机起降架次营运情况 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

图 7：近一年上海机场旅客吞吐量营运情况  图 8：近一年上海机场货邮吞吐量营运情况 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

未来盈利增长驱动因素较多，给予“谨慎推荐”评级。目前上海机场的产能利用率大约

在 70%的水平，容量上升空间仍较大；虹桥机场和浦东机场货运站资产注入的预期较强；

机场收费标准上调存预期；非航业务收入对利润的贡献逐渐递增，且业务尚有较大的增

长空间，能够继续推高整体盈利水平；产业经济转型升级和国家扶持物流行业等将提高

公司货运业务量的增加；上海迪斯尼乐园已经开建，未来将为公司带来长期的需求新增

长点；发生 7.23动车事故后，高铁全面降速，短期内对航空的分流影响低于预期。 

我们预计公司 2011-2013年 EPS分别为 0.78元、0.90元、1.07元，对应目前股价的 PE

为 16.63 倍、14.35 倍、12.12 倍，PB 为 1.7 倍。我们将其作为机场板块中的首选，给

予公司“谨慎推荐”的投资评级。 
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表 4：公司利润预测表 

科目(百万元) 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 4186.41  4730.64  5345.62  6040.56  

营业总成本 3012.78  3312.71  3729.05  4229.99  

营业成本 2559.57  2838.38  3207.37  3624.33  

营业税金及附加 166.20  189.23  213.82  241.62  

销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 149.34  175.03  197.79  223.50  

财务费用 138.39  110.06  110.06  140.54  

资产减值损失 -0.72  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 494.11  691.75  899.28  1169.06  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 494.11  691.75  899.28  1169.06  

其中 对联营和合营投资收益 494.56  0.00  0.00  0.00  

营业利润 1667.73  2109.69  2515.85  2979.62  

加 营业外收入 1.61  0.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 0.33  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1669.01  2109.69  2515.85  2979.62  

减 所得税 262.83  485.23  628.96  744.91  

净利润 1406.17  1624.46  1886.89  2234.72  

减 少数股东损益 95.46  120.67  143.90  170.43  

归属于母公司净利润 1310.71  1503.79  1742.99  2064.29  

最新总股本(万股） 192695.84  192695.84  192695.84  192695.84  

基本每股收益(元) 0.68  0.78  0.90  1.07  

市盈率（倍） 19.08  16.63  14.35  12.12  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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