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市场价格（人民币）： 27.25 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

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) 52,509.62 

年内股价最高最低(元) 32.52/23.60 

沪深 300 指数 3276.28 

上证指数 3054.30 

  
 

   

相关报告 

1.《国际航线持续高增长，迪斯尼助力航空/

非航业务-上海机场一季报...》，2016.4.28 

2.《业务提升支撑稳定增长，迪斯尼提振锦

上添花-上海机场公司深度研...》，2016.3.14 

3.《业绩持续增长，迪斯尼锦上添花-上海机

场公司研究》，2016.1.4 

4.《收入毛利率双提升，迪士尼带来新增量-

上海机场业绩点评》，2015.8.28 

  

  

苏宝亮 分析师 SAC 执业编号：S1130516010003 

(8610)66216815 

subaoliang＠gjzq.com.cn  
 

内生增长强劲，低估值高收益适合价值配置 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 1.087 1.314 1.474 1.703 1.958 

每股净资产(元) 9.58 10.54 11.54 12.69 14.05 

每股经营性现金流(元) 1.55 1.66 1.77 2.05 2.29 

市盈率(倍) 18.04 22.47 18.49 16.01 13.92 

行业优化市盈率(倍) 20.03 28.81 26.23 26.23 26.23 

净利润增长率(%) 11.89% 20.80% 12.19% 15.52% 14.99% 

净资产收益率(%) 11.35% 12.46% 12.77% 13.42% 13.94% 

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 

 
经营数据 
 公司于 7 月 16 日公告 6 月份经营数据。6 月份上海机场旅客吞吐量达到

540.4 万人次，同比增长 13.44%；其中国内线同比增长 8.76%，国际线同

比增长 21.83%。飞机起降架次达到 3.87 万次，同比增加 9%。货邮吞吐量

同比增长 6.3%。 

经营分析 

 旺季来临，6 月机场数据回暖，国际线持续高增长：2016 年上半年，上海机

场旅客吞吐量累计达到 3204 万人次，同比增长 11%；其中国内线累计同比

增速为 8%，国际线同比增速为 17%。出境游维持高景气带动国际线持续高

增长，致使上海机场国际线占比从去年同期的 39%提升到 41%。6 月份暑期

旺季来临，国内外航线数据均有一定程度回暖，国际线增长明显。1-6 月份

旅客吞吐量累计同比增速较前五个月增速增加 1%，其中国际线增加 2%；6

月飞机起降架次同比增速较 5 月增加 4 个百分点。6 月份上海中雨以上天数

达 18 天，较去年多 4 天，同时降水量也是常年约 2 倍，虽然迪斯尼于 6 月

16 日正式开园，但受天气影响，国内线并未出现明显的提振。环比来看，6

月份国内线旅客吞吐量环比减少 3%，国际线环比增加 4%。从中长期来

看，迪斯尼年游客量预计达到 5000 万人，将给浦东机场带来年度稳定的

1000 万以上客流增长，同时叠加上海自贸区效应，国内外航线旅客吞吐量

依旧将维持高增长，远期年旅客吞吐量有望突破 1 亿人次。 

 低估值高收益，优质价值配置标的：上海机场盈利能力非常可观，ROE 约

为 13%，16 年一季度净利率为 41%，为机场子板块中最高，接近贵州茅台

的 52%。同时年初上海机场旅客吞吐量、飞机起降架次的产能利用率为

86%、72%，产能未饱和，相比国内其他枢纽机场仍有较大利用空间。第四

跑道投入运行、T1 航站楼改造完成均将支撑业务高增长，预计未来 3 年年

净利润增速会维持在 15%以上。公司股价在弱市中相对收益非常明显，同时

在上证综指涨幅较大的年份中，例如 2006-2007 年，2009 年和 2014 年，

涨幅也很可观，可谓攻守平衡。当前股价对应 2016 年 PE 为 18 倍，处于较

低位置。在目前市场低利率低收益环境下，作为优质中盘蓝筹，适合价值配

置。 

 内生增长动力依旧强劲，将驱动业绩高增长：一季度公司归属母公司净利润

达到 6.41 亿，同比增长 2.15%，扣非后净利润同比增长 9.25%，毛利率由
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2015 年的 46%下降至 43%。主要原因是本年度集团公司对公司关联交易的

场地租赁费进行了调整，由原每年约 4.4 亿元上升至 6 亿元，拖累公司业绩

增长。排除该成本增加因素，一季度归属母公司净利润同比增长约 10%，扣

非后净利润同比增长 17%，公司依旧保持高速内生增长。 

盈利调整 
 我们预测公司 2016-18 年 EPS 为 1.47/1.70/1.96 元/股。 

投资建议 
 中长期来看迪斯尼叠加上海自贸区效应，将为公司带来高速增长旅客吞吐

量。公司盈利能力强，内生增长动力强劲，业绩增长具有确定性，适合价值

配置。目前 PE 为 18 倍，处于较低位置，给予“买入”评级。 

风险 

 外部经济不确定性（如宏观经济下行）导致旅客需求不达预期；机场飞行区

运行管理难度有所增等。 

http://www.hibor.com.cn/
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图表 1：上海机场旅客吞吐量  图表 2：上海机场国内外旅客吞吐量增速 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表 3：国际线旅客吞吐量占比  图表 4：上海机场高净利率 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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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）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 5,215 5,751 6,285 7,228 8,385 9,726  货币资金 6,676 8,960 10,414 12,158 13,297 15,368 

增长率  10.3% 9.3% 15.0% 16.0% 16.0%  应收款项 793 874 901 1,004 1,165 1,351 

主营业务成本 -2,923 -3,234 -3,398 -3,890 -4,505 -5,221  存货 18 19 20 22 26 30 

%销售收入 56.1% 56.2% 54.1% 53.8% 53.7% 53.7%  其他流动资产 121 127 300 312 314 316 

毛利 2,292 2,517 2,888 3,338 3,880 4,505  流动资产 7,608 9,981 11,634 13,496 14,801 17,065 

%销售收入 43.9% 43.8% 45.9% 46.2% 46.3% 46.3%  %总资产 36.4% 43.4% 45.4% 47.9% 48.4% 50.3% 

营业税金及附加 -116 -124 -133 -159 -184 -214  长期投资 1,796 1,833 2,342 2,352 2,362 2,372 

%销售收入 2.2% 2.2% 2.1% 2.2% 2.2% 2.2%  固定资产 11,084 10,662 11,310 11,949 13,047 14,106 

营业费用 -16 -15 -12 -14 -17 -19  %总资产 53.0% 46.3% 44.1% 42.4% 42.7% 41.6% 

%销售收入 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  无形资产 353 345 343 339 342 345 

管理费用 -190 -252 -211 -246 -285 -331  非流动资产 13,310 13,034 14,006 14,652 15,763 16,835 

%销售收入 3.6% 4.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4%  %总资产 63.6% 56.6% 54.6% 52.1% 51.6% 49.7% 

息税前利润（EBIT） 1,969 2,126 2,531 2,919 3,393 3,941  资产总计 20,918 23,015 25,639 28,148 30,565 33,900 

%销售收入 37.8% 37.0% 40.3% 40.4% 40.5% 40.5%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

财务费用 6 88 185 149 198 252  应付款项 580 797 1,337 1,444 1,673 1,939 

%销售收入 -0.1% -1.5% -2.9% -2.1% -2.4% -2.6%  其他流动负债 594 895 1,102 1,426 1,729 2,012 

资产减值损失 0 -1 0 0 0 0  流动负债 1,174 1,691 2,439 2,870 3,401 3,950 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

投资收益 536 592 608 681 765 857  其他长期负债 2,497 2,498 2,503 2,503 2,003 2,003 

%税前利润 21.3% 21.1% 18.0% 18.1% 17.5% 17.0%  负债 3,671 4,190 4,942 5,373 5,404 5,953 

营业利润 2,511 2,806 3,325 3,749 4,357 5,050  普通股股东权益 16,945 18,463 20,320 22,235 24,456 27,072 

营业利润率 48.1% 48.8% 52.9% 51.9% 52.0% 51.9%  少数股东权益 302 363 378 540 705 875 

营业外收支 4 0 56 4 5 5  负债股东权益合计 20,918 23,015 25,639 28,148 30,565 33,900 

税前利润 2,515 2,806 3,380 3,753 4,362 5,055         

利润率 48.2% 48.8% 53.8% 51.9% 52.0% 52.0%  比率分析       

所得税 -492 -556 -696 -751 -916 -1,112   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 19.6% 19.8% 20.6% 20.0% 21.0% 22.0%  每股指标       

净利润 2,023 2,250 2,684 3,002 3,446 3,943  每股收益 0.972 1.087 1.314 1.474 1.703 1.958 

少数股东损益 150 155 153 162 165 170  每股净资产 8.794 9.581 10.545 11.539 12.691 14.049 

归属于母公司的净利润 1,873 2,096 2,531 2,840 3,281 3,773  每股经营现金净流 1.478 1.547 1.664 1.770 2.047 2.291 

净利率 35.9% 36.4% 40.3% 39.3% 39.1% 38.8%  每股股利 0.050 0.100 0.430 0.480 0.550 0.600 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11.05% 11.35% 12.46% 12.77% 13.42% 13.94% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 8.95% 9.11% 9.87% 10.09% 10.73% 11.13% 

净利润 2,023 2,250 2,684 3,002 3,446 3,943  投入资本收益率 8.03% 7.99% 8.66% 9.24% 9.87% 10.26% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 933 881 787 868 908 948  主营业务收入增长率 10.48% 10.27% 9.29% 15.00% 16.00% 16.00% 

非经营收益 -418 -484 -374 -553 -650 -756  EBIT 增长率 31.21% 7.94% 19.09% 15.30% 16.27% 16.13% 

营运资金变动 310 334 109 92 240 280  净利润增长率 18.46% 11.89% 20.80% 12.19% 15.52% 14.99% 

经营活动现金净流 2,849 2,981 3,207 3,410 3,944 4,416  总资产增长率 7.78% 10.02% 11.40% 9.78% 8.59% 10.91% 

资本开支 -529 -450 -911 -1,499 -2,005 -2,005  资产管理能力       

投资 -46 0 -502 -10 -10 -10  应收账款周转天数 55.6 52.1 50.9 50.0 50.0 50.0 

其他 565 555 587 681 765 857  存货周转天数 2.3 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 

投资活动现金净流 -10 105 -826 -828 -1,250 -1,158  应付账款周转天数 14.7 18.9 16.4 18.0 18.0 18.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 731.4 620.2 610.7 512.8 424.6 349.5 

债权募资 0 0 0 0 -500 0  偿债能力       

其他 -959 -802 -927 -837 -1,055 -1,186  净负债/股东权益 -24.26% -34.35% -38.25% -42.42% -44.91% -47.85% 

筹资活动现金净流 -959 -802 -927 -837 -1,555 -1,186  EBIT 利息保障倍数 -334.4 -24.1 -13.7 -19.6 -17.1 -15.6 

现金净流量 1,880 2,284 1,454 1,744 1,139 2,071  资产负债率 17.55% 18.20% 19.27% 19.09% 17.68% 17.56%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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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 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-08-28 增持 27.23 30.00～35.00 

2 2016-01-04 买入 28.27 35.00～40.00 

3 2016-03-14 买入 27.98 35.00～37.00 

4 2016-04-28 买入 28.00 N/A 

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

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 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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