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上海机场（600009） 

—— 受益于高油价时代的投资收益 

事件： 

8 月 25 日上海机场公布半年报，上半年公司实现营业收入 21.7 亿、归

属母公司所有者净利润 7.2 亿，分别同比增长 13.17%、31.36%，每股收

益 0.38 元，高于我们在年初的预期。 

 

点评： 

 受去年低基数效应制约，今年产量增速放缓。2011 年上半年，浦东机

场共实现飞机起降 167,510 架次，旅客吞吐量 1,979.83 万人次，分别

比去年同期增长 5.99%、4.14%，货邮吞吐量 153.12 万吨，比去年同

期下降 2.88%。去年世博会导致高基数，使得今年二季度起航班及旅客

吞吐量增长速度放缓。 

 利润增幅高于收入增幅，收入增幅高于产量增幅。上半年公司实现营业

收入 21.7 亿、归属母公司所有者净利润 7.2 亿，分别同比增长 13.17%、

31.36%。公司经营状况良好，收入增幅高于产量增幅，利润增幅高于收

入增幅。主要原因在于毛利率最高的租赁业务收入大幅增长，拉开了收

入总收入增增速和成本增速的差距。期间费用中，由于公司货币资金大

幅增长，利息收入大增导致利息费用同比降低 26%。 

 商业租赁和投资收益大幅上升。在已发中报的机场公司中，深圳机场候

机楼租赁收入占总营收的 10.58%，同比增长 11%，厦门机场租赁及特

许经营收入占总营收 17%，同比增长 19%，而上海机场商业租赁收入占

总营收的 26%，且同比增长 28%，在总营收同比增长的 13.2PT 中贡献

达到 6.6PT，超过航空主业增长贡献的 6.3PT。此外，投资收益同比上

升 42.89%，公司税前盈利的增长有 46%来自投资收益的上升，其主要

动因在于油料公司因上半年油价大幅攀升导致收益提升所致。 

 给予“强烈推荐”评级。我们预测在四季度世博会高基数效应消失、浦

东机场二号航站楼利用率继续上升导致商业租赁收入进一步增长等因素

作用下，如不考虑资产注入，上海机场 2011和 2012年EPS分别为 0.80、
0.85 元，鉴于目前公司估值较低，我们将评级上调为“强烈推荐”。  

 风险提示：国内外经济大幅下滑，资本支出超预期。 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
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