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2013 年 01 月 22 日 

上海机场 (600009 .SH)      机场行业 

评级：增持      维持评级 公司点评

流量增速短期有所回落 

事件 

上海机场 21 日公布 12 月经营数据，全月旅客吞吐量 341.16 万人次，同比增长 3.47%，其中国内航线旅客 168.8
万人，同比增长 3.71%，国际航线 129.97 万人，同比 4.2%；实现飞机起降 28554 架次，同比增长 1.49%，其中国

内航线同比增长 2.33%，国际航线同比增长 1.29%；货邮吞吐量 24.4 万吨，同比下降 6.3%。 
 
评论 
钓鱼岛事件影响中日航线，拖累国际航线旅客增速：钓鱼岛事件之后，中日航线受到较大的负面影响，预计下滑幅

度将超过 20%，由于公司国际航线旅客中中日航线占比较高，在 20%左右，中日航线拖累国际航线旅客流量增速

4-5 个百分点，12 月国际航线旅客增速最终同比增长 4.2%。 
国内航线旅客流量增速有所回落：12 月公司旅客流量同比增长 3.71%，较 11 月 5.4%的增速有所下滑，我们认为

主要原因包括两个方面的内容：其一日本航线旅客较多在上海机场进行中转，日本航线受到冲击后，中转客量下滑

影响整体数据；其二上海地区外向型经济占比较高，上海地区受影响可能比较大，导致商务活动复苏情况相对较

弱。从上海机场旅客增速与航空行业整体增速的对比看，随着钓鱼岛事件的发酵，其国内航线同比增速也由原来的

超过行业增速降至低于行业增速，所以我们还是认为中日关系对中转旅客的影响是数据回落的主要原因。 
货邮吞吐量有所回落：当月货邮吞吐量增速出现一定程度的负增长，特别是国内航线，下滑幅度达到 18.9%，国际

航线也有 5.13%的跌幅，我们认为下滑受到东航部分老旧运力退出的影响较大，同期东航可用货运吨公里下降

7.5%，大于公司货邮 6.3%的下降幅度。 
油价波动相对稳定，投资收益稳定增长：进入 4 季度后新加坡航油波动相对较小，油价环比波动的情况与去年基本

相同，因此油价波动导致的油料公司的额外收益（损失）与去年基本相同，整体上投资收益保持相对稳定增长的态

势。 
 
展望 
机场流量短期内将继续受到中日关系压制：公司中日航线在国际航线中占比较高，与中日关系成为近期公司数据表

现的重要的影响因素，在中日关系没有得到明显缓和之前，我们预计将持续对公司国内国际航线的需求增速产生持

续影响，当然，一旦中日关系缓和，需求也有望出现集中释放。当然，我们认为这么低的流量增速后续仍有望回

升，但可能需要等待旅游旺季的到来，但公司流量恢复至行业水平还是需要等待中日关系大幅缓和。 
人工成本增速压力有望减缓，资本开支有限，业绩依然可以保持一定的增长：近年来公司人工成本增长较快，受到

经济低迷时间较长影响，居民收入增速有所下滑，预计 13 年人工成本增速有望下降到 10%以内；公司 12 年产能利

用率在 60%左右，除去 T1 航站楼改造外，公司并没有大规模的资本开支计划，整体上未来成本增长相对有限，公

司业绩依然可以保持一定的增长； 
13 年内外航外线收费仍有望并轨，增厚公司业绩：根据民航 159 号文件，12 年是实施内外航国际航线收费并轨前

的最后一年，目前国内航收费为国际同类收费标准的 60%，考虑到我国机场收费标准较发达国家相对较低，预计内

航收费向外航看齐的可能性较大，如果能够顺利实施，有望增厚 13 年业绩 11%左右 
 
投资建议 
维持 12-13 年 EPS0.82 元、1.00 元的预测（考虑内外航收入并轨），目前股价分别对应 15.6X12PE，

12.8X13PE，估值较低，虽然短期数据不佳，但由于公司业绩仍有望实现一定增长，预计 11 年高分红的策略有望

得以延续，且未来存在资产注入，迪士尼等催化剂，公司具有配置价值，维持“增持”评级。 
 

黄金香 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030022 
(8621)61038325 
huangjx@gjzq.com.cn 

马鹏清 
联系人 
(8621)61038324 
mapq@gjzq.com.cn 
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公司主要经营数据 

　  

 

 

 

图表1：公司飞机起降架次增速 图表2：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：货邮吞吐量有所下滑 图表4：浦东机场产能利用率 
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来源：国金证券研究所 ，公司公告，CAAC 
 

图表5：公司与行业国内航线旅客增速 图表6：公司与行业国际航线旅客增速 
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来源：国金证券研究所   
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图表7：三大航静态座位数增长情况（考虑运力退出） 
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来源：国金证券研究所，公司公告  

图表8：机场国内外航线占比 图表9：上海机场资本开支相对有限 
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图表10：主要机场成本构成 
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图表11：主要人工成本增长情况 
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图表12：旅客服务费用收取情况 图表13：收费并轨对机场业绩影响分析 
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图表14：新加坡航油变动情况 
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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。 
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