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股價相對大盤走勢 

 

 

上海機場(600009.SH) Buy 買入 

航空業務穩定增長，迪士尼助力航空、非航業務，運能飽和、放行正

常率問題正逐漸改善，公司 2016 年有望繼續增長 

結論與建議： 
飛機起降架次、旅客輸送量增長穩定，以及迪士尼助力航空、非航業務，

帶動上海航空 2016 年業績保持平穩增長，雖運能飽和、放行正常率不良但正

逐漸改善。我們預計公司 2016 年將實現淨利潤 28.15 億元，YOY 爲 11.21%，

EPS 爲 1.46 元，對應 PE 爲 18 倍，給予買入的投資建議。 

 全國機場穩定發展。近兩年中國民航機場飛機起降架次、旅客輸送量呈

穩定增長的態勢。居民收入增長推動旅游需求，是支撑機場業務增長的

主要因素。2015 年全國機場飛機起降架次同比增幅 7.98%；旅客輸送量同

比增長 10.01%。出境游需求加速增長，2015 年國際航綫飛機起降架次同

比增幅達到了 18.87%。 

 逐步改善運能飽和、放行正常率問題。由于目前浦東機場空域資源緊張、

滑行路綫複雜，空中交通管理部門采取目視運行模式，縮小航班運行間

隔，提高空中資源利用率，提升航班的正常率。至于于機場停機位不足、

運量飽和等問題，浦東機場正積極的進行改造與擴建，提升空間；且由

于設計容量一般爲保守估計，通過機場內部空間管理，提升地面資源利

用率，使得實際運行能够超過設計容量。 

 改造與擴建提升發展空間。浦東機場三期擴建工程已經在 2015 年開工，

預計 2019 年竣工，目標是在 2025 年滿足 8000 萬人次的運行需求；同時

飛行區下穿通道及 5 號機坪改造預計于 2019 年完成，增加停機位以及改

善內部通行效率；而 T1 航站樓改造已竣工幷在 2016 上半年全面投入使

用，以滿足三期工程完工前機場業務量增長的需求。機場改造與擴建能

整體上提升公司未來發展空間。 

 航空收入平穩增長。近兩年出境游爆發式增長，公司國際航綫的高業務

量以及高增長支撑業務量直綫上升，推動航空性收入較快增長。2015 年

公司航空性收入同比增長 12.07%；飛機起降同比增長 11.71%，其中國際

航綫增速 12.13%；旅客輸送量同比增長 16.27%，國際航綫增速 17.96%。

進入 2016 年，整體增幅有所收窄，2016 年 1-5 月飛機起降架次增速 7.84%，

國際航綫 12.78%；旅客輸送量增速 9.96%，國際航綫增幅爲 15.48%。不

過考慮到 T1 航站樓改造完成，目前出境游火熱且迪士尼開園，預計 2016

年業務量繼續增長，但增速將有所放緩。 

 非航收入穩定增長。近年來，公司積極拓展非航業務，雖然航站樓可用

空間接近飽和，商業租賃收入和其他非航收入增速逐年放緩，不過隨著

T1 改造竣工幷全面投入使用後，乃至三期擴建工程將于 2019 竣工，場地

優化幷且面積增加，爲非航業務發展提升空間；出境游火熱和迪士尼帶

來大量客源，預計未來非航收入增速穩中有升。 

 公司利潤增長穩定。近年來，公司營收和成本增速基本分別保持在 10%

和 5%左右，各項費率波動也不大；毛利潤走勢基本與營收一致，毛利率

從 39%增長至 46%；淨利潤方面增長穩定，2015 年上海機場實現歸母淨

利潤 25.31 億元，同比增長 20.8%，淨利率從 30%逐年穩步攀升至 40%；

2016 年 Q1 營業外收入相比去年同期大幅减少而營業外支出大幅增加，淨

利潤增速大幅收窄至 2.15%，但此次變化幷非經常性項目，預計不會影響
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未來盈利保持穩定增長的趨勢。 

 迪士尼助力航空/非航業務。迪士尼樂園已于 2016 年 6 月 16 日正式開園，

預計上海迪士尼首年度客流可達到 2000 萬人次。浦東國際機場立足上海

根據上海世博會帶來新增航空客流約占入園人數的 15％的經驗，由此預

計僅迪士尼一項因素便可爲浦東機場 2016 年業績帶來 3%的旅客增長；

此外，隨著 T1 航站樓改造工程竣工幷全面投入使用，樂園開園將同時增

益于航空性與非航業務。 

 風險提示：油價大幅上漲，抑制航空公司運力投放。

年度截止 12 月 31 日   2012 2013 2014 2015 2016F 2017F 

純利 (Net profit) RMB 百萬元 1,581.06 1,872.85 2,095.54 2,531.43 2,815.31 2,996.82 

同比增减 ％ 5.43% 18.46% 11.89% 20.80% 11.21% 6.45% 

每股盈餘 (EPS) RMB 元 0.82  0.97  1.09  1.31  1.46  1.56  

同比增减 ％ 5.43% 18.46% 11.89% 20.80% 11.21% 6.45% 

A 股市盈率(P/E) 倍 15.19  14.73  18.04  22.47  20.53  19.29  

股利 (DPS) RMB 元 0.37 0.3 0.35 0.43 0.45 0.45 

股息率 (Yield) ％ 2.97% 2.09% 1.78% 1.46% 1.71% 1.71% 

 

   中國民航機場概况 

從民航統計數據看，近兩年中國民航機場飛機起降架次、旅客輸送量呈穩定

增長的態勢，而貨郵業務却受制于全球經濟增速放緩，增長乏力，可見居民收入

增長推動旅游需求，是支撑機場業務增長的主要因素。2015 年全國機場飛機起降

架次達到了 856.6 萬架次，同比增幅 7.98%；旅客輸送量 91477.3 萬人次，同比增

長 10.01%；貨郵輸送量 1409.4 萬噸，同比增長 3.93%。 

從分航綫數據上可以看出，最近兩年出境游需求爆發式增長。2015 年國際航

綫飛機起降架次 69.3 萬架次，同比增幅達到了 18.87%；而同期國內航綫僅同比

增長 7.12%；國際航綫旅客輸送量 8581.8 萬人次，同比增長 21.05%，而國內航綫

增幅僅爲 8.98%。 

從民航機場排名可以看出，機場行業的區域性很强，北上廣排名前三，因爲

經濟發達的大城市機場自然就航班多業務忙。 

圖 1：民航機場飛機起降架次及同比增幅（單位：萬架次，%）
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數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

圖 2：民航機場旅客吞吐及同比增幅（單位：萬人次，%）
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數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

圖 3：民航機場貨郵輸送量及同比增速（單位：萬噸，%）
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數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

表 1：2015 年全國民航機場旅客輸送量排名前二十（單位：人次，%） 

機場名稱 名次 2015 2014 同比% 

北京/首都 1 89939049 86128313         4.42  

上海/浦東 2 60098073 51687894        16.27  

廣州/白雲 3 55201915 54780346         0.77  

成都/雙流 4 42239468 37675232        12.11  

深圳/寶安 5 39721619 36272701         9.51  

上海/虹橋 6 39090865 37971135         2.95  

昆明/長水 7 37523098 32230883        16.42  

西安/咸陽 8 32970215 29260755        12.68  

重慶/江北 9 32402196 29264363        10.72  

杭州/蕭山 10 28354435 25525862        11.08  

厦門/高崎 11 21814244 20863786         4.56  

南京/祿口 12 19163768 16283816        17.69  

武漢/天河 13 18942038 17277104         9.64  

長沙/黃花 14 18715278 18020501         3.86  

烏魯木齊/地窩堡 15 18506463 16311140        13.46  

青島/流亭 16 18202085 16411789        10.91  

鄭州/新鄭 17 17297385 15805443         9.44  

三亞/鳳凰 18 16191930 14942356         8.36  
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海口/美蘭 19 16167004 13853859        16.70  

天津/濱海 20 14314322 12073041        18.56  

數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

   上海機場基本情况 

 逐步改善運能飽和、放行正常率問題 

目前，國內機場普遍面臨著運力飽和的問題。上海同城浦東、虹橋兩機場都

已是滿負荷運行；首都機場超負荷 800 萬人次；白雲機場更是連續五年超負荷運

行；深圳機場在 2013 年新建成 T2 航站樓，目前運力尚能滿足需求，但兩年內也

將達到甚至超過飽和。 

同時，隨著近兩年業務量的飛速增長，放行正常率偏低低的問題也凸現出

來。自 2015 年 10 月開始民航局狠抓准點，重點監控全國 48 個主要機場的放行

正常率，只要低于 70%且在排名後三位，將被處以停止受理一個月加班、包機和

新增航綫航班申請的處罰。 

此後至今浦東機場已經收到 4 張罰單，其中 2 次發生在今年；且由于 5 月 26

日機場控制區非法入侵事件，當月放行正常率僅爲 69.73%，估計 7 月也將會受到

處罰。不過我們預計罰單對全年業務的影響有限。2016 年 5 月浦東機場起降架次

增長 5.22%，基本持平 4 月 5.20%的增速；5 月旅客輸送量增長 6.68%，略低于 4

月 8.17%的增速。 

由于上海同時擁有兩大國際機場，空域資源緊張，飛行區滑行路綫複雜。從

2015 年 10 月 30 日起，空中交通管理部門對在上海浦東和虹橋機場起飛降落的飛

機開始實施目視間隔與目視進近運行模式，目的是縮小航班運行間隔，提高空中

資源利用率，提升航班的正常率。 

對于機場停機位不足、運量飽和等問題，浦東機場正積極的進行改造與擴

建，預計 T1 航站樓改造完成能有所緩解，三期擴建工程以及飛行區下穿通道及

5 號機坪改造項目于 2019 年竣工後能積極改善。而且機場設計容量一般是保守估

計的，通過機場內部空間管理，提升地面資源利用率，使得實際運行能够超過設

計容量。 

圖 4：國內機場設計容量與實際運量對比（單位：萬人次）

數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

圖 5：浦東機場放行正常率與旅客輸送量走勢對比（單位：%）
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數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

表 2：民航局下發浦東機場的罰單 

  處罰日期 處罰原因 

1 2015 年 10 月 2015 年 8 月放行正常率不符合要求 

2 2015 年 11 月 2015 年 9 月放行正常率不符合要求 

3 2016 年 5 月 2016 年 3 月放行正常率不符合要求 

4 2016 年 6 月 2016 年 4 月放行正常率不符合要求 

數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

 改造與擴建提升發展空間 

隨著迪士尼開園以及自貿區建設推進，浦東機場的供需不平衡將更加捉襟見

肘，根據上海機場集團預測，遠期浦東機場至少需要 191 個客機位，近機位占比

不低于 70%，改造擴建勢在必行。 

浦東機場三期擴建工程已經在 2015 年內開工，預計于 2019 年竣工，作爲主

體工程的衛星廳，是世界上最大的單體衛星廳，工程建設目標是在 2025 年滿足

8000 萬人次的運行需求。 

同時配套的飛行區下穿通道及 5 號機坪改造項目也在施工進行中，預計同年

完成，增加停機位以及改善機場內通行效率。 

T1 航站樓改造已于 2015 年竣工，幷在 2016 年上半年全面投入使用，進一步

提升運行效率，以滿足三期工程完工前機場業務量增長的需求。對機場進行改造

與擴建有利于飛機起降通行效率，優化場地結構增加內部面積，改善運能飽和的

局面，爲未來業績增長提供空間。 

表 3：浦東機場在建工程（2015 年報）（單位：百萬元）
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數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

   收入構成 

近年來，公司營業收入增長波動不大，受益于航空與非航業務穩定增長，營

收增速基本保持在 10%左右。2015 年上海機場完成營收 62.85 億元，同比增長

9.29%。進入 2016 年，由于運能已接近飽和，一季度業務量增速放緩，營收 YOY

有所下降，2016 年 Q1 營收 16.37 億元，同比增長 7.56%。預計 2016 全年營收在

業務平穩增長的支持下仍能保持穩定的增速。 

公司運營管理浦東國際機場，營業收入主要來源于三大部分：第一是航空業

務收入，主要與飛機起降架次與旅客輸送量相關，占比爲 51%；其次是非航業務

收入，包括商業租賃收入，占比達到了 29%；和其他非航收入，占比爲 20%，各

項比例穩定，波動不大。 

圖 6：上海機場營業收入及同比增幅（單位：億元，%）

數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

圖 7：上海機場收入構成占比（單位：%）
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數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

 業務量支撑航空性收入平穩增長 

航空性收入占到了上海機場營收的半壁江山。對比全國與上海（浦東）機場

的歷史數據不難發現，雖然 2011-2013 年上海機場業務增速低于行業水準，但此

後公司業務量直綫上升，增速趕超全國。 

究其原因，是因爲受到旅游需求旺盛，特別是近兩年出境游爆發式增長的大

背景影響；加之浦東國際機場立足上海，面向亞太，區域特點就是國際業務繁忙，

國際航班比例遠超行業。因此，國際航綫的高業務量以及高增長是支撑近幾年浦

東機場整體業務加速增長的主要原因。 

2015 年，公司航空性收入 31.95 億元，同比增幅達到了 12.07%；業務量方面，

飛機起降 449171 架次，同比增長 11.71%，高于全國水準 4 個百分點，其中國際

航綫增速爲 12.13%；旅客輸送量首次突破 6 千萬人次大關達到了 6009.81 萬人次，

同比增長 16.27%，高于全國 6 個百分點，其中國際航綫增速爲 17.96%。 

進入 2016 年，由于運能已處于飽和狀態，整體增幅有所收窄，2016 年 1-5

月飛機起降架次增速 7.84%，國際航綫增速同比增長 12.78%；旅客輸送量增速

9.96%，而國際航綫增幅爲 15.48%。 

不過考慮到 T1 航站樓改造完成幷已全面投入使用，目前出境游火熱且迪士

尼已開園，預計 2016 全年業務量增速雖將有所放緩，但仍能保持平穩增長。 

圖 8：浦東機場飛機起降架次及同比增幅（單位：架次，%）
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數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

圖 9：浦東機場旅客輸送量及同比增幅（單位：人次，%）
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數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

圖 10：公司航空性收入及同比增幅（單位：億元，%）
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數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

 非航空性收入穩定增長 

近年來，公司積極拓展非航業務，包括商業租賃收入（餐飲、零售、廣告等），

和其他非航收入（航站樓內物業出租、停車服務、爲地面代理公司提供地面設施

服務等），兩者都主要與機場空間相關，在這裏我們一同分析。 

從歷史數據中看，商業租賃收入逐年增長，2015 年達到了 18.28 億元，但增

速却在漸漸放緩，2015 年同比增速僅爲 7.72%，主要原因是受制于航站樓可用空

間接近飽和；同時 T1 航站樓改造工程施工也造成了一定影響，近兩年人均商業

收入稍有回落。 

其他非航收入方面，2011-2013 年受飛機架次與旅客輸送量增長影響，其他

非航收入穩定增長；隨後幾年場地利用飽和、T1 改造施工，導致增速放緩，2015

年增速爲 4.93%。 

不過隨著工程竣工幷于 2016 年上半年全面投入使用後，場地優化幷且面積

增加；出境游旺盛和迪士尼帶來客流增長；乃至三期擴建工程將于 2019 竣工，

預計未來非航收入增速穩中有升。 

圖 11：商業租賃收入及同比增幅（單位：億元，%）

數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

圖 12：人均租賃收入（單位：元）
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數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

圖 13：其他非航收入及同比增幅（單位：億元，%）

數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

   成本及費用 

從主營成本看，人工成本、運行成本、攤銷成本是最主要的三大部分，合計

構成了主營業務成本 90%；從比例變化看，這三項的波動也較大。 

最近幾年人工成本變動不大，趨勢與人員變化保持一致，2015 年公司在職員

工 5834 人，比上期增加 7 人；人工成本 13.44 億元，同比增長 8.4%；近年來公

司業務量增速加快推動運行成本增加，占比超過了攤銷成本；而隨著部分二期固

定資産折舊年限到期，折舊費用减少，攤銷成本逐年下降。 

整體上總成本 YOY 基本保持在 5%左右；而費用方面，公司每年各項費用率

同樣也十分穩定。由于人員、費率等因素波動不大，預計將來成本會隨著業務量

上升而穩定增長，出現大幅變動的可能性不大。 

圖 14：上海機場主營成本、構成及變化（單位：，億元，%）
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數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

圖 15：上海機場員工人數（單位：人）

數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

圖 16：運行成本（單位：億元）

數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

圖 17：固定資産折舊與攤銷（單位：億元）
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數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

圖 18：各項費率（單位：%）

數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

 公司利潤穩定 

機場向來是一個盈利相對穩定的行業，上海機場成本、費用波動都不大，毛

利潤走勢基本與營收一致，毛利率從 39%增長至 46%；淨利潤方面穩定增長，2015

年上海機場實現歸母淨利潤 25.31 億元，同比增長 20.8%，淨利率從 30%逐年穩

步攀升至 40%。 

2016 年一季度，由于上年同期收到跨境應稅服務增值稅清算退稅款，以及本

期幫扶資金支出增加，因而營業外收入相比去年同期大幅减少而營業外支出大幅

增加，導致 2016 年 Q1 淨利潤增速大幅收窄至 2.15%。 

不過此次營業外收入支出變化幷非經常性項目，預計不會影響未來盈利保持

穩定增長的趨勢。 

圖 19：毛利潤與淨利潤（單位：億元，%）
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數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

表 4：2016 年一季度營業外收入支出 

單位：元 2016Q1 2015Q1 YOY 

營業外收入 161,497.00 54,327,711.72 -99.70% 

營業外支出 215,921.98 52,500.00 311.28% 

數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

   迪士尼助力航空/非航業務 

上海迪士尼樂園（一期）將于 2016 年 6 月 16 日正式開園，參照同處亞洲的

其他兩個迪士尼樂園數據，日本東京迪士尼首年度就創下了 1036 萬人次的客流

記錄，考慮到上海迪士尼面積和腹地人口均優于東京迪士尼，預計上海迪士尼首

年度客流可達到 2000 萬人次，遠期 3-5 年有望達到 3500-5000 萬人次。 

浦東國際機場立足上海，將直接受益于迪士尼帶來的客流增長，根據上海世

博會經驗，世博會帶來新增航空客流約占入園人數的 15％，由此預計僅迪士尼

因素便可爲浦東機場 2016 年業績帶來 3%的旅客增長；此外，隨著 T1 航站樓改

造工程竣工幷全面投入使用，樂園開園將同時增益于航空性與非航業務。 

表 5：亞洲各迪士尼樂園面積及客流量對比 

  上海迪士尼 東京迪士尼 香港迪士尼 
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總面積(公頃) 390(一期) 200 126 

首年度客流(萬人次) 2000(E) 1036 520 

數據來源：wind 資訊，群益證券整理 

   盈利預測 

綜合考慮以上的分析，我們假設上海機場在 2016 年： 

 受益于出境游需求旺盛、迪士尼開園、T1 航站樓改造完成場地優化，

同時運能飽和、放行正常率不良但正逐漸改善，飛機起降架次增速爲

10%，旅客輸送量增速爲 13%；人均商業租賃收入將由 30.4 元/人次增

長至 31 元/人次； 

基于以上假設，我們預計公司 2016 年將實現淨利潤 28.15 億元，同比增長

11.21%，EPS 爲 1.46 元，對應 A 股 P/E 爲 18 倍，給予買入的投資建議。 

 風險提示 

油價大幅上漲：油價超預期上漲將大幅增加航空公司運行成本，抑制其運力

投放意願，對機場業績不利。 

 



 

C o m p a n y U p d a t e

 
  HK Research Dept .  

 

 

 
18 2016年 7月 14日 

 
預期報酬(Expected Return；ER)爲准，說明如下： 

强力買入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；買入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

賣出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力賣出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷損益表 

百萬元 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 

營業額 4720 5215 5751 6285 6988 7595 

經營成本 2930 2923 3234 3398 3675 3995 

毛利 1791 2292 2517 2888 3312 3600 

營業稅金及附加 105 116 124 133 149 163 

銷售費用 0 16 15 12 14 19 

管理費用 185 190 252 211 245 266 

財務費用 35 -6 -88 -185 -175 -152 

資産减值損失 0 0 1 0 1 1 

投資收益 591 536 592 608 620 630 

營業利潤 2057 2511 2806 3325 3699 3934 

稅前利潤 2106 2515 2806 3380 3707 3936 

所得稅 388 492 556 696 741 787 

少數股東權益 137 150 155 153 150 152 

淨利潤 1581 1873 2096 2531 2815 2997 

附二：合幷資産負債表 

百萬元 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 

貨幣資金 4796 6676 8960 10414 11855 12494 

存貨 19 18 19 20 21 22 

應收帳款 812 778 864 890 934 981 

流動資産合計 5712 7608 9981 11634 13510 14197 

長期投資淨額 1779 1796 1832 2340 2457 2580 

固定資産合計 13697 13310 13034 14006 14706 15441 

在建工程 312 635 891 793 832 874 

無形資産及其他資産合計 359 349 341 336 353 370 

資産總計 19409 20918 23015 25639 31926 33489 

流動負債合計 862 1174 1691 2439 5785 4220 

長期負債合計 2494 2497 2498 2503 2628 2759 

負債合計 3356 3671 4190 4942 8413 6979 

少數股東權益 268 302 363 378 397 417 

股東權益合計 16053 17247 18825 20698 23513 26510 

負債和股東權益總計 19409 20918 23015 25639 31926 33489 

附三：合幷現金流量表 

百萬元 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 

經營活動産生的現金流量淨額 2182 2849 2981 3207 2566 1540 

投資活動産生的現金流量淨額 484 -10 105 -826 -661 -529 

籌資活動産生的現金流量淨額 -1286 -959 -802 -928 -464 -371 

現金及現金等價物淨增加額 1381 1880 2284 1454 1441 640 

1
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