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2012 年 05 月 21 日 

上海机场 (600009 .SH)      机场行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

国际航线高增长将带动收入快速增长; 

事件 

上海机场公布生产数据显示:4 月实现飞机起降 30,196 架次,同比增加 5.08%;实现旅客吞吐量达到 384.15 万人,同比

11.96%,其中国内航线 197.73 万人,同比增加 7.81%:国际航线为 142.37 万人，同比大幅增长 21.62%，货邮运输量

同比下降约 12%。 
 
评论 

 
国际航线实现高速增长，且客流量增速明显快于飞机起降增速：受日本地震导致的低基数、外国签证政策放开以及

国际经济本身出现一定复苏的多重影响，公司国际航线客运实现了高速增长，旅客吞吐增速达到 21.62%，高于行

业 4 月份约 17%的国际航线增速。公司国际航线旅客增速明显好于飞机起降增速（同比增长 4.66%），主要来自三

个方面：一是航空公司客座率有上升，以东航为例，4 月国际航线客座率上升 5 个百分点，上升幅度为 6.7%；二是

国际航线起降包括了国际货运，而国际货运同比负增长，货机大概占到 10-15%左右，导致起降架次少增长 1-2 个

百分点；第三预计航空公司宽体机比重也有所加大，这部分预计将解释近 9%左右的旅客量高出的增速。 
 

国内航线实现缓慢增长，而货邮增速仍低迷：上海地区机场中，虹桥机场主要承接国内航班，但受到空域资源紧张

等影响,增速偏低，因此浦东机场预计将承接相对更多的国内航线增长。4 月公司旅客增速达到 7.8%，预计将高于

虹桥机场旅客增速，预计于行业平均水平基本相当；货邮运输是经济的同步指标，受到经济持续低迷影响，航空货

邮量运输延续下滑态势， 4 月份公司货邮量下滑 12.06%。 
 
二季度航空收入将有望实现较快增长：对于航空货运，股份公司只能收取安检费以及货机起降费，预计占航空收入

的比重仅为 5%左右，因此航空货运的负增长对公司影响不大；而且由于国际航线收费水平明显高于国内航线，因

此尽管国内国际旅客量相当，但公司航空收入中来自国际航线的收入占比预计将达到 75%左右，因此国际航线的高

增长预计将驱动公司收入实现较快增长，根据我们的测算，4 月国际国内航线的增长合计预计将驱动航空收入增长

12%左右。 
 
国际航线高增长预计将带动非航收入持续快速增长：国际航线旅客平均消费水平明显高于国内航线，而且免税店的

消费只针对国际旅客，近期国际航线旅客的快速增长，有利于拉升旅客平均消费值；预计非航收入仍将保持快速增

长，我们预计增速将有望高于旅客量增速。 
 
油价下行或对投资收益有所影响，但预计幅度不大：4 月份之后，随着中东局势的逐渐缓和，国际油价逐步稳定，

并开始回落，受此影响公参股公司浦东机场航空油料公司业绩将会有所下滑，2011 年油料公司净利润达到 8.2 亿

元，对公司利润占比达到 20%，由于目前储油期较短，受影响的幅度并不会太大，而广告公司投资收益的较快增长

预计将可以在很大程度上抵消油价下跌的影响。 
 
投资建议 
公司国际航线保持快速增长，这将有望驱动航空业务收入和非航收入的快速增长，由于公司折旧成本相对固化，而

人工以及相关成本增长也将比较缓慢，二季度公司仍有望实现利润增长高于收入增长，我们预计 2012 公司 EPS 为

0.92 元，剔除马上要进行的 0.6 元分红，目前股价对应 14X2012PE，1.7x2011PB，处于历史地位。公司的低估

值、高分红和较快的稳健增长，由于公司产能利用率不到 60%，未来几年成长空间巨大，使得公司非常适合长期持

有，是非常好的配置型公司，因此我们维持“买入”评级，继续推荐。 
 

黄金香 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030022 
(8621)61038325 
huangjx@gjzq.com.cn 
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上海机场主要经营数据 

 

 

图表1：11 年以来公司飞机起降架次增速 图表2：11 年以来公司旅客吞吐量增速 
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来源：国金证券研究所，公司公告   

图表3：国际航线旅客增速快于飞机起降增速 图表4：4 月份国际航线旅客增速快于飞机起降原因 
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来源：国金证券研究所，公司公告   

图表5： 上海机场国际航线旅客增速明显好于行业水平 图表6： 上海机场国内航线旅客增速略好于行业水平 
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图表7：货邮量运输量依然低迷 图表8：燃油价格高位企稳并逐步回落 
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 5599-8803 传真：0755-33516020 
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国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：深圳市福田区福中三路诺德金

融中心 34B 

 

     

 

特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分
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些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中
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中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
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