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基础数据 
总股本（百万股） 769
流通 A 股（百万股） 769
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 13,280
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

一季度业绩同比基本持平 
 1 季度业绩同比基本持平：2012 年 1 季度，上海机场实现每股收益 0.19

元，同比基本持平，其中由主业产生的 EPS0.135 元/股，同比增长 11.31%，

基本符合预期，但总体业绩增长低于预期（我们此前预期上海机场在 2012
年 1 季度利润同比增速在 15%左右），业绩低于预期的原因主要在如下两

个方面：一、投资收益低于预期，2011 年 1 季度上海机场由投资收益产生

的 EPS 约为 0.055 元，由于投资收益产生的 EPS 较 2012 年 1 季度减少

0.01 元， 主要由于浦东航油公司的利润下滑导致；二、营业收入增长略

低于预期。 

 收入增长略低于预期：2012 年 1 季度，上海浦东机场实现起降架次 86658
架次，同比增长 5.77%，实现旅客吞吐量 1061.59 万人，同比增长 10.67%，

起降架次与旅客吞吐量增长符合预期，但实现收入 11.01 亿元，同比增长

4.98%，收入增速略低于预期。 

 营业成本稳定增长：2012 年 1 季度，在上海浦东机场起降架次 5.77%、

旅客吞吐量 10.67%的同比增长下，公司营业成本同比增长 5.57%，营业

成本稳定增长。 

 盈利预测与投资评级：我们维持对于上海机场 2012 年至 2014 年 0.92 元/
股、1.07 元/股、1.19 元/股的盈利预测，维持“买入”的投资评级，我们

认为上海机场 1 季度业绩略低于预期主要由于航油公司投资收益受油价短

期波动影响所致，公司未来数年无大额固定资本开支从而业绩稳定快速增

长、存在资产整合预期、估值便宜的投资逻辑未变。 

 风险因素：航空需求受偶然因素冲击大幅降低。 

 

 
 
 
 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 4611.2 5025.0 5473.0 0.0

(+/-%) 10.1 9.0 8.9 0.0

归属母公司净利润(百万元) 1499.6 1773.0 2053.0 0.0

(+/-%)  14.4 18.2 15.8 0.0

EPS(元) 0.78 0.92 1.07 0.00

P/E(倍) 17.0 14.1 12.2 0.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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1Q2012 业绩低于预期 

每股收益 0.19 元，同比基本持平 

2012 年 1 季度，上海机场实现每股收益 0.19 元，同比基本持平，其中由主业产生的

EPS0.135 元/股，同比增长 11.31%，基本符合预期，但总体业绩增长低于预期（我

们此前预期上海机场在 2012 年 1 季度利润同比增速在 15%左右），业绩低于预期的

原因主要在如下两个方面：一、投资收益低于预期，2011 年 1 季度上海机场由投资

收益产生的 EPS约为 0.055元，由于投资收益产生的 EPS较 2012年 1季度减少 0.01
元， 主要由于浦东航油公司的利润下滑导致；二、营业收入增长略低于预期。 

图 1： 上海机场每股收益发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司公告 

 

图 2： 上海机场投资收益发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司公告 
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收入增速略低于预期 

2012 年 1 季度，上海浦东机场实现起降架次 86658 架次，同比增长 5.77%，实现旅

客吞吐量 1061.59 万人，同比增长 10.67%，起降架次与旅客吞吐量增长符合预期，

但实现收入 11.01 亿元，同比增长 4.98%，收入增速略低于预期。 

图 3： 上海浦东机场起降架次发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司公告 

 

图 4： 上海浦东旅客吞吐量发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司公告 

 

图 5： 上海浦东机场季度营业收入发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司公告 
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营业成本稳定增长 

2012 年 1 季度，在上海浦东机场起降架次 5.77%、旅客吞吐量 10.67%的同比增长下，

公司营业成本同比增长 5.57%，营业成本稳定增长。 

图 6： 上海浦东机场季度营业收入发展趋势 
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盈利预测与投资评级 

我们维持对于上海机场 2012 年至 2014 年 0.92 元/股、1.07 元/股、1.19 元/股的盈利

预测，维持“买入”的投资评级，我们认为上海机场 1 季度业绩略低于预期主要由于

航油公司投资收益受油价短期波动影响所致，公司未来数年无大额固定资本开支从而

业绩稳定快速增长、存在资产整合预期、估值便宜的投资逻辑未变。 

风险因素 

航空需求受偶然因素冲击大幅降低。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                 

                                       
公司研究 2012-04-25          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

5 

盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013 2014EE4
流动资产 4470  6614 9311 11205 营业收入 4611 5025 5473 5473 
现金 3415  5257 7834 9732 营业成本 2800 2580 2690 2690 
应收账款 990  995 1084 1084 营业税金及附加 182 196 213 213 
其他应收款 11  12 12 13 营业费用 0 0 0 0 
预付账款 0  5 6 3 管理费用 162 186 203 203 
存货 19  19 20 18 财务费用 90 101 74 61 
其他流动资 35  327 356 356 资产减值损失 1 0 0 0 
非流动资产 14450  15193 1474 14365 公允价值变动收 0 0 0 0 
长期投资 1663  1921 2196 2413 投资净收益 569 450 500 500 
固定资产 12091  12759 1210 11508 营业利润 1944 2412 2793 2806 
无形资产 369  360 350 339 营业外收入 5 0 0 0 
其他非流动 326  152 103 105 营业外支出 6 0 0 0 
资产总计 18920  21807 2406 25570 利润总额 1944 2412 2793 2806 
流动负债 943  1950 2108 2110 所得税 329 603 698 702 
短期借款 0  0 0 0 净利润 1615 1809 2095 2105 
应付账款 65  97 102 72 少数股东损益 116 36 42 42 
其他流动负 877  1853 2006 2038 归属母公司净利 1500 1773 2053 2063 
非流动负债 2487  2480 2480 2480 EBITDA 2959 3229 3587 3551 
长期借款 0  0 0 0 EPS（元） 0.78 0.92 1.07 1.07 
其他非流动 2487  2480 2480 2480   
负债合计 3429  4430 4588 4590 主要财务比率   
少数股东权 130  219 261 240 会计年度 2011 2012E 2013 2014E
股本 1927  1927 1927 1927 成长能力   
资本公积 2575  2575 2575 2575 营业收入 10.1% 10.6% 8.9% 8.9%
留存收益 10858  12655 1470 16238 营业利润 16.6% 16.3% 15.8 15.7%
归属母公司 15360  17158 1921 20740 归属母公司净利 14.4% 16.3% 15.8 15.7%
负债和股东 18920  21807 2406 25570 获利能力   
    毛利率(%) 39.3% 48.7% 50.8 50.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 35.3% 37.5 32.5%
会计年度 2011 2012E 2013 2014E ROE(%) 9.8% 10.3% 10.7 9.9%
经营活动现 2322  2209 2429 2388 ROIC(%) 13.2% 14.8% 18.0 19.0%
净利润 1615  1809 2095 2105 偿债能力   
折旧摊销 924  716 720 684 资产负债率(%) 18.1% 20.3% 19.1 17.9%
财务费用 90  101 74 61 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00 0.00%
投资损失 -569  -450 -500 -500 流动比率 4.74 3.39 4.42 5.31 
营运资金变 235  32 40 38 速动比率 4.72 3.38 4.41 5.30 
其他经营现 26  1 1 1 营运能力   
投资活动现 144  196 221 221 总资产周转率 0.25 0.24 0.24 0.22 
资本支出 207  0 0 0 应收账款周转率 4 5 5 5 
长期投资 0  250 275 275 应付账款周转率 39.16 25.65 27.10 38.10 
其他投资现 351  446 496 496 每股指标（元）   
筹资活动现 -460  -101 -74 -61 每股收益 (最新 0.78 0.92 1.07 1.07 
短期借款 0  0 0 0 每股经营现金流 1.20 1.15 1.26 1.24 
长期借款 0  0 0 0 每股净资产 (最 7.97 8.90 9.97 10.76 
普通股增加 0  0 0 0 估值比率   
资本公积增 0  0 0 0 P/E 16.77 14.07 12.15 12.19 
其他筹资现 -460  -101 -74 -61 P/B 1.64 1.45 1.30 1.21 
现金净增加 2006  2304 2576 2548 EV/EBITDA 8 8 7 6 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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