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公司基本资讯 

产业别 交通运输 

A 股价(2015/8/27) 27.23  

上证综指(2015/8/27) 3083.59  

股价 12 个月高/低 40.23/13.43 

总发行股数(百万) 1926.96  

A 股数(百万) 1093.48  

A 市值(亿元) 297.75  

主要股东 上海机场(集团)

有限公司
(53.25%) 

每股净值(元) 9.56  

股价/账面净值 2.85  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -0.6  -18.9  103.2  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2015/05/22 33.59 买入 

2015/03/12 21.88 买入 
 

产品组合 

航空服务 96.0% 

其他 4.0% 
 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 0.2% 

一般法人 42.1% 
 

股价相对大盘走势 

 c

 

上海机场(600009.SH) BUY 买入 

2015H1 纯利同比增长 26%，产能释放+迪士尼开园助力客流量提升 

结论与建议： 

   受益于业务量较快增长，上半年公司纯利同比增长 26%。展望未来，T1 航

站楼改造完毕投入使用，高峰小时数增加，以及迪士尼 2016 年开园等因素，

都将带动飞机起降架次和旅客吞吐量的增长。当前 A 股股价对应 2016 年动态

P/E 为 20 倍，维持买入评级。 

 2015 年上半年公司实现营业收入 30.94 亿元，同比增长 12.57%，实现归

属于上市公司股东的净利润 12.91 亿元，同比增长 25.61%，扣非后净利

润同比增长 22%，对应每股收益 0.67 元，符合预期。上半年毛利率 47%，

同比增加 3 个百分点。 

 上半年业绩各项指标表现良好主要源于上半年民航市场需求旺盛，国际

原油价格保持低位，航空公司执飞意愿增强，加之浦东机场时刻放量，

带动了浦东机场业务量较快增长。2015 年上半年，浦东机场实现飞机起

降 21.7 万架次，旅客吞吐量 2,899 万人次（其中，国际和地区旅客吞吐

量达 1,446.15 万人次，保持全国第一），货邮吞吐量 157.43 万吨,同比

分别增长 14.09%、18.3%和 5.45%。业务量完成情况超出年初预期。 

 上半年，控股子公司航空油料有限责任公司（持股比例 40%）实现净利

润 3.74 亿元，贡献投资收益 1.5 亿元，同比下降约 7%，系油价下跌。 

 分季度看，2Q 实现营收 15.72 亿元，同比增长 13%；实现净利润 6.64

亿元，同比增加 28%。 

 公司未来看点多：第一，浦东机场第四条跑道已经于 5 月份投入使用，

成为国内首个拥有四条跑道的国际机场。即使暂不考虑极限运能利用,

也不考虑 T1 改造阔容以及第四跑道投入使用带来的运能提升，目前设计

的年旅客吞吐量为 6000 万人次，运能利用率仅 86%，运能充足。第二，

T1 航站楼改造项目预计年底完成，改造完成后，T1 航站楼年旅客吞吐量

将从目前的 2000 万人次增加到 3680 万人次，将使浦东机场旅客吞吐量

增长 28%，营业面积增加约 5000 平米，增长 15%。第三，迪士尼乐园（一

期）预计 2016 年初开门营业，预计 2016 年参观人数将达到 2500 万人次，

按照外来客流占 1/3 的比重计算,将新增旅客吞吐量 1000 万人次,增量

15%。随着园区运营成熟以及后续两期项目的陆续开发，客流量还有巨大

上升空间。第四，从长远看，上海自贸区建设对提升浦东机场航空枢纽

价值意义重大。 

 综上，考虑到 2014 年 7 月份开始高峰小时数上调带来经营数据的增加效

应，2015 年下半年经营数据增速或慢于上半年，预计 2015 年全年浦东

机场飞机起降架次、旅客吞吐量、货邮吞吐量等三项经营指标将分别同

比增长 11%、13%、6%。 预估公司 2015 年和 2016 年可分别实现净利润

24.17 亿元（YoY+15%,EPS 为 1.25 元）和 30.87 亿元（YoY+28%,EPS 为

1.6 元）。 
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年度截止 12 月 31 日  2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 1500  1581  1873  2096  2417  3087  

同比增减 ％ 14% 5% 18% 12% 15% 28% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.78  0.82  0.97  1.09  1.25  1.60  

同比增减 ％ 15% 5% 18% 12% 15% 28% 

A 股市盈率(P/E) X 41  39  33  29  26  20  

股利 (DPS) RMB 元 0.6 0.37 0.3 0.35 0.4 0.4 

股息率 (Yield) ％ 1.88% 1.16% 0.94% 1.09% 1.25% 1.25% 
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图 2：飞机起降架次       单位：架次 图 3：旅客吞吐量  单位：万人次 
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资料来源：公司公告，群益证券整理 资料来源：公司公告，群益证券整理 

 

图 4：货物吞吐量       单位：万吨 图 5：毛利率和净利润率变动 
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资料来源：公司公告，群益证券整理 资料来源：公司公告，群益证券整理 

 

 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 

营业收入 4611  4720  5215  5751  6740  8663  

经营成本 2800  2930  2923  3234  3808  4765  

营业税金及附加 182  105  116  124  150  193  

销售费用 0  0  16  15  0  0  

管理费用 162  185  190  252  243  312  

财务费用 90  35  (6) (88) (101) (130) 

资产减值损失 1  (0) 0  1  0  0  

投资收益 569  591  536  592  474  379  

营业利润 1944  2057  2511  2806  3190  4074  

营业外收入 5  52  5  6  4  4  

营业外支出 6  3  1  6  3  3  

利润总额 1944  2106  2515  2806  3191  4075  

所得税 329  388  492  556  606  774  

少数股东损益 116  137  150  155  168  215  

归属于母公司所有者的净利润 1500  1581  1873  2096  2417  3087  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 

货币资金 3415  4796  6676  8960  9408  9596  

应收账款 990  812  47  6  6  6  

存货 19  19  0  0  18  19  

流动资产合计 4470  5712  7608  9981  9472  9684  

长期股权投资 1663  1779  1796  1832  1800  1841  

固定资产 12091  11179  10450  9772  11415  12158  

在建工程 250  312  635  891  284  301  

非流动资产合计 14450  13697  13310  13034  13976  14778  

资产总计 18920  19409  20918  23015  23448  24462  

流动负债合计 943  862  1174  1691  1024  1124  

非流动负债合计 2487  2494  2497  2498  2480  2487  

负债合计 3429  3356  3671  4190  3504  3611  

少数股东权益 130  268  302  0  241  257  

股东权益合计 15491  268  302  0  241  257  

负债及股东权益合计 18920  19409  20918  23015  23448  24462  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 

经营活动产生的现金流量净额 2322  2182  2849  2981  3190  3285  

投资活动产生的现金流量净额 144  484  (10) 105  138  168  

筹资活动产生的现金流量净额 (460) (1286) (959) (802) (762) (758) 

现金及现金等价物净增加额 2006  1381  1880  2284  2566  2695  
1  
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