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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.680 0.778 0.871 1.068 1.257 
每股净资产(元) 7.29 7.97 8.24 9.18 10.31 
每股经营性现金流(元) 1.17 1.20 1.11 1.35 1.60 
市盈率(倍) 18.22 15.73 14.18 11.57 9.82 
行业优化市盈率(倍) 16.55 12.28 12.72 12.72 12.72 
净利润增长率(%) 85.56% 14.41% 11.94% 22.54% 17.77%
净资产收益率(%) 9.33% 9.76% 10.57% 11.63% 12.20%
总股本(百万股) 1,926.96 1,926.96 1,926.96 1,926.96 1,926.96  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 08 月 28 日 

上海机场 (600009 .SH)     机场行业 

业绩点评

业绩简评 
 上海机场 12 年上半年实现净利润 7.55 亿元，EPS 0.39 元，同比增长

2.63%，基本符合预期。 

经营分析 
 燃料公司投资收益减少拖累业绩，但主业利润保持快速增长：上半净利润

增长仅 4.41%，主要受到燃料公司投资收益减少影响，2 季度燃油出现回

落，15 天储油期造成油料公司利润下降 26.7%，尽管广告公司利润增长一

定程度上拟补了投资收益减少，但还是造成投资收益下降 12.6%；扣除投

资收益影响，主业利润增速达到 20.0%。 
 “营改增”造成航空业务收入同比下滑：上半年上海机场旅客吞吐量 2190

万人次，同比增长 10.6%，飞机起降架次 143 万架次，增长 6.0%，业务稳

定增长，但受到“营改增”影响，航空业务收入下降 1.1%，去除“营改

增”影响航空业务收入增速在 5%左右，增长相对稳定； 
 旅客流量驱动非航业务收入快速增长：旅客流量的稳定增长有利于公司非

航业务收入的增长，特别是出境游推升国际航线旅客增速较快，其消费能

力强，利好机场免税商品等销售收入的增长，上半年非航收入同比增长

18%左右； 

展望 
 我们预计国内航线受益于虹桥机场跑道资源限制的溢出，与行业增速保持

同步，而出境游人数的快速增长推动国际航线旅客增速较快，全年航空业

务收入有所保证；另外航空较快的运力增长也对公司业绩产生利好； 
 流量增速，特别是国际航线流量增速较快，加上区域内国际航空消费提升

显著，有利于非航收入快速增长，预计非航收入有望保持 15%以上增速。 
 随着近期油价回升，燃料公司利润逐渐恢复，全年影响相对有限。 

估值与投资建议 
 我们维持公司 12 年 EPS0.87 元的盈利预测，股价对应 13.7X12PE，接近

历史底部，且 1.50X11PB 基本为历史最低，由于公司产能利用率在 50-
60%，除 T1 改造外未来大规模进行固定资产投资的可能性较低，业绩增长

确定性强，低估值使得公司非常适合长期持有，且未来迪士尼、国际航线

收费并轨、资产注入等均可能成为股价催化剂，因此我们维持“买入”评

级。 

评级：买入      维持评级 

主业利润保持快速增长 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：11.93 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 1,093.48

总市值(百万元) 229.89
年内股价最高最低(元) 12.87/11.33
沪深 300 指数 2238.41

上证指数 2073.15

 

相关报告 

1.《投资收益影响业绩增速,全年影响有

限》，2012.8.2 

2.《6 月数据点评：国内外航线继续快

速增长》，2012.7.20 

3. 《 旅 客 增 速 保 持 快 速 增 长 》 ，
2012.6.20 
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业绩回顾 

出境游推动国际航线快速增长 

 受到居民消费水平提升，消费理念变化以及人民币升值等共同影响，我国
已经明显进入了出境游的高增长期，在今年国内外经济下滑明显的情况
下，行业国际航线旅客量整体保持快速增长，而公司增速基本与行业增速
相当；上半年公司国际航线旅客增速达到 13.8%左右，保持在 10%以上。 

 11 年日本地震造成公司国际航线旅客增速明显偏低，全年飞机起降与
旅客增速分别为 5.6%、6.2%，11 年低基数有利于公司 2012 年，特
别是 2 季度国际航线恢复性增长； 

 美日等放松对华签证也为出境游增长提供了便利；美国，日本相继宣
布放松中国公民签证尺度,增加发放数量,也利好国际航线经营；一方面
美国将进一步简化签证难度，另一方面则是增加签证发放量，继 11 年
发放签证突破百万后，预计 12 财年赴美签证审批量将达到 130 万，
增加将近 30%；而日本方面在签证申请难度,有效期,停留时间等都作
出了较大的放松，签证政策的放松将进一步驱动需求高增长 

 宽体机因素影响，航空业务收入增长；上半年公司国际航线旅客增速达到
13.8%左右，快于同期飞机起降架次 9.4 个百分点左右，扣除客座率等因
素的影响，宽体机的增多也是重要的影响因素。我们预计国际航线将成为
我国航空未来增长最快的市场，而上海机场国际和地区航线旅客量占比接
近 50%，同时国际航线的收费水平远高于国内航线，利好公司航空收入增
长。 

 

图表1：国际航线旅客增速快于飞机起降增速 图表2：7 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   
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虹桥机场跑道限制利好国内航线稳定增长 

 上海地区主要有公司浦东机场以及虹桥两家机场，其中虹桥以国内航班为
主，而公司承担所有国际航班以及部分国内航班；虹桥机场因为跑道资源
限制，增加航班难度较大，因此上海地区国内航线增加航班主要选择在浦
东机场起降，“两场合一场”，公司国内航线保持略好于国内航线旅客增
速； 

 上半年公司国内航线飞机起降增速为 8.9%，旅客增速达到 9.3%，明
显好于虹桥机场 3.3%的飞机起降增速以及 2.0%的旅客增速，同时也
好于行业 8.2%的飞机起降增速以及 8.2%的国内航线旅客增速； 

图表3：上海出国游增速明显快于国际航线增速 图表4：国际航线旅客增速情况 
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来源：国金证券研究所，Wind 资讯   

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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非航收入快速快于流量增速 

 近年来我国东部地区处于消费能力快速增长阶段，受此影响公司非航收入
明显快于流量增速。 

 公司上半年非航收入增速较快，在 18%左右，明显快于流量增速情
况，特别是商业餐饮租赁业务，增速达到 18.7%，占比由 26.5%上升
至 30%，占比进一步提升。非航收入将成为公司最重要的驱动力量 

 由于国际航线旅客消费能力较强，国际航线旅客保持快速增长有利于
非航收入的快速增长，特别是特许经营、保税商品销售收入等增长。 

 非航收入将成为公司 

 

图表7：11 年以来公司飞机起降架次增速 图表8：11 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9：公司分业务收入增长速度 
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来源：国金证券研究所，公司公告  
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扣除投资收益，主业净利润保持增长 

 ，2012 年上半年，公司净利润受到油料公司投资收益减少影响，出现一定
的下滑，扣除投资收益的影响，主业利润保持 19%的增速，增长较快。 

 2010 年以来，去除投资收益影响，公司主业净利润保持快速增长
2012 年上半年增速较 11 年增速出现了一定的上升， 

 4 月份之后，随着中东局势的逐渐缓和，以及 OPEC 持续增加石油产
量，国际油价逐步稳定并出现较快的回落，造成公司参股 40%的浦东
机场航空油料公司（简称“油料公司”，下同）业绩将会有所下滑
28%，尽管德高动量广告业务收入增长较快，一定程度上缓解了业绩
下滑的影响，但投资收益依然下降 12%左右； 

 

图表10：公司各项收入变化 
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来源：国金证券研究所  

图表11：去除投资收益净利润保持快速增长 图表12：2012 年税前利润增速与扣除投资收益后增速 
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图表13：主要联营与合营公司投资收益增速 图表14：投资收益构成 
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图表15：货邮量运输量依然低迷 图表16：燃油价格走势 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 3,338 4,186 4,611 4,974 5,742 6,403 货币资金 377 1,409 3,415 5,932 7,716 10,893

    增长率 25.4% 10.1% 7.9% 15.4% 11.5% 应收款项 1,486 1,144 1,020 1,124 1,298 1,447

主营业务成本 -2,292 -2,560 -2,800 -3,000 -3,266 -3,495 存货 16 18 19 20 22 23

    %销售收入 68.6% 61.1% 60.7% 60.3% 56.9% 54.6% 其他流动资产 8 12 16 16 16 16

毛利 1,047 1,627 1,812 1,974 2,476 2,908 流动资产 1,887 2,583 4,470 7,093 9,051 12,379

    %销售收入 31.4% 38.9% 39.3% 39.7% 43.1% 45.4%     %总资产 11.1% 14.8% 23.6% 33.5% 39.9% 48.6%

营业税金及附加 -134 -166 -182 -196 -227 -253 长期投资 1,034 1,446 1,663 1,663 1,663 1,663

    %销售收入 4.0% 4.0% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 固定资产 13,614 13,034 12,341 11,942 11,454 10,856

营业费用 0 0 0 0 0 0     %总资产 80.3% 74.5% 65.2% 56.4% 50.5% 42.6%

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 无形资产 393 385 369 411 452 492

管理费用 -128 -149 -162 -182 -203 -218 非流动资产 15,073 14,919 14,450 14,093 13,646 13,089

    %销售收入 3.8% 3.6% 3.5% 3.6% 3.5% 3.4%     %总资产 88.9% 85.2% 76.4% 66.5% 60.1% 51.4%

息税前利润（EBIT） 784 1,311 1,467 1,596 2,046 2,437 资产总计 16,960 17,502 18,920 21,186 22,698 25,468

    %销售收入 23.5% 31.3% 31.8% 32.1% 35.6% 38.1% 短期借款 599 0 0 0 0 0

财务费用 -173 -138 -90 -59 -63 -66 应付款项 705 473 494 537 586 628

    %销售收入 5.2% 3.3% 2.0% 1.2% 1.1% 1.0% 其他流动负债 215 339 449 1,635 777 818

资产减值损失 -6 1 -1 -11 -2 -1 流动负债 1,519 812 943 2,172 1,363 1,447

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 268 494 569 512 512 563 其他长期负债 2,482 2,484 2,487 2,987 3,487 3,987

    %税前利润 30.7% 29.6% 29.2% 25.1% 20.5% 19.2% 负债 4,001 3,296 3,429 5,159 4,850 5,434

营业利润 874 1,668 1,944 2,038 2,493 2,933 普通股股东权益 12,833 14,053 15,360 15,883 17,689 19,862

  营业利润率 26.2% 39.8% 42.2% 41.0% 43.4% 45.8% 少数股东权益 126 152 130 144 158 172

营业外收支 -2 1 -1 -1 -1 -1 负债股东权益合计 16,960 17,502 18,920 21,186 22,698 25,468

税前利润 872 1,669 1,944 2,037 2,492 2,932
    利润率 26.1% 39.9% 42.2% 41.0% 43.4% 45.8% 比率分析

所得税 -124 -263 -329 -344 -421 -496 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 14.2% 15.7% 16.9% 16.9% 16.9% 16.9% 每股指标

净利润 748 1,406 1,615 1,693 2,071 2,437 每股收益 0.367 0.680 0.778 0.871 1.068 1.257

少数股东损益 42 95 116 14 14 14 每股净资产 6.660 7.293 7.971 8.242 9.180 10.307

归属于母公司的净利 706 1,311 1,500 1,679 2,057 2,423 每股经营现金净流 0.615 1.166 1.205 1.110 1.350 1.597

    净利率 21.2% 31.3% 32.5% 33.7% 35.8% 37.8% 每股股利 0.050 0.100 0.000 0.600 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.50% 9.33% 9.76% 10.57% 11.63% 12.20%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 4.16% 7.49% 7.93% 7.92% 9.06% 9.51%

净利润 748 1,406 1,615 1,693 2,071 2,437 投入资本收益率 4.20% 6.62% 6.78% 6.97% 7.97% 8.43%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 830 824 925 918 1,023 1,160 主营业务收入增长率 -0.37% 25.40% 10.15% 7.87% 15.43% 11.51%

非经营收益 -99 -373 -454 -429 -414 -450 EBIT增长率 -24.73% 67.20% 11.90% 8.76% 28.22% 19.12%

营运资金变动 -294 390 235 -43 -80 -69 净利润增长率 -17.84% 85.56% 14.41% 11.94% 22.54% 17.77%

经营活动现金净流 1,184 2,248 2,322 2,138 2,601 3,078 总资产增长率 -1.86% 3.20% 8.10% 11.98% 7.14% 12.21%

资本开支 -595 -521 -207 -551 -576 -602 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 119.4 91.8 80.9 80.9 80.9 80.9

其他 346 82 351 512 512 563 存货周转天数 2.8 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4

投资活动现金净流 -249 -439 144 -39 -64 -39 应付账款周转天数 21.0 11.7 9.3 9.3 9.3 9.3

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 1,452.6 1,119.5 957.1 848.8 699.5 590.4

债权募资 -660 -470 0 500 500 501 偿债能力

其他 -275 -307 -460 -82 -1,253 -363 净负债/股东权益 20.87% 7.57% -5.99% -18.38% -23.70% -34.47%

筹资活动现金净流 -935 -777 -460 418 -753 138 EBIT利息保障倍数 4.5 9.5 16.3 27.2 32.5 37.2

现金净流量 0 1,032 2,006 2,517 1,783 3,177 资产负债率 23.59% 18.83% 18.13% 24.35% 21.37% 21.34%
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 2 3 7 11 25 
增持 0 1 2 5 12 
中性 0 1 2 3 5 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.43 1.50 1.54 1.53 

来源：朝阳永续 
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