
 
 

  

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                            全球视野 本土智慧 
 

公司研究 Page 1 

 

[Table_KeyInfo]  
动态报告 

 交通运输 [Table_StockInfo] 上海机场(600009) 中性 

2010 年一季报点评 （维持评级） 
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 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 
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股票数据 
昨收盘（元） 16.85 

总股本/流通 A 股(百万股) 1,926.96/1,093.48 

流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 

总市值/流通市值(百万元) 32,469.25/18,425.08 

上证综指/深圳成指 2,900.33/11,333.85 

12 个月最高/最低（元） 20.57/13.36 

财务数据 
净资产值(百万元) 12,832.74 

每股净资产(元) 6.66 

市净率 2.53 

资产负债率 23.59% 

息率 0.30% 

相关研究报告： 

《上海机场 09 年报点评：业绩符合预期，估值

水平偏高》——2010-3-1 
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财报点评 

 

浦东航油同比扭亏主导业绩增长 

 业绩大幅增长，投资收益是主因 

公司公告 2010 年一季报，实现营业收入 9.10 亿元，同比增长 18.63%；归属母

公司所有者的净利润 2.50 亿元，同比增长 146.60%；实现每股收益 0.13 元，

同比增长 160.00 %。 

公司一季度业绩符合预期。主营业务盈利能力的逐步恢复，以及投资收益的扭

亏为盈，是公司一季度业绩同比大幅增长的主因。 

 国际业务复苏，盈利能力逐步恢复 

浦东机场国内业务保持快速增长。由于浦东与虹桥两场国内航线重叠度接近

40%，虹桥二期的启用将可能影响浦东机场的国内业务。 

浦东机场国际业务正在逐步恢复。从复苏时间与速度来看，货运业务均明显快

于客运业务。国际业务的复苏，使上海机场的盈利能力逐步恢复。 

 浦东航油盈利仍属正常水平 

一季度，对浦东航油的投资收益占上海机场净利润的 25.0%。 

短期来看，浦东航油一季度的盈利能力仍处于正常水平，符合预期。国内航油

出厂价的延期调整将影响浦东航油盈利能力。若国际航油价格继续上涨，而国

内航油出厂价仍延期调价，浦东航油的盈利能力将可能出现下滑。 

长期来看，航油业务的超额收益存在一定的政策风险。 

 估值合理，维持“中性”评级 

我们维持公司 2010-2011 年的业绩为 0.54 元与 0.58 元，对应 PE 分别为 30 倍

与 28 倍，估值合理。考虑到公司资产注入短期内难有进展，虹桥二期的启用，

以及地区航线管制策略可能的调整，我们维持公司“中性”的评级。 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 3,351  3,338  3,883  4,040  4,459  

(+/-%) 6.57  -0.38  16.34  4.02  10.39  

净利润(百万元) 902  748  1,115  1,195  1,438  

(+/-%) -47.71  -17.08  49.04  7.17  20.38  

每股收益（元） 0.45  0.37  0.54  0.58  0.70  

市净率（PB） 3.02  2.87  2.68  2.49  2.30  

净资产收益率（ROE） 7.23% 5.64% 7.86% 7.84% 8.75% 

市盈率（PE） 42.90  51.73  35.27  32.93  27.35  

EV/EBITDA 20.48  -  19.84  18.27  15.14  
 

2010 年 4 月 29 日 

mailto:yuexin@guosen.com.cn
mailto:zhengwu@guosen.com.cn
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一、业绩大幅增长，投资收益是主因 

 

 业绩符合预期 

公司公告 2010 年一季报，实现营业收入 9.10 亿元，同比增长 18.63%；归属

母公司所有者的净利润 2.50 亿元，同比增长 146.60%；实现每股收益 0.13 元，同

比增长 160.00 %。 

公司一季度业绩符合预期，盈利能力逐步恢复。 

图表 1：上海机场 09 年业绩符合预期 
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资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

 

 主营业务与投资收益主导业绩大幅增长 

公司 2010 年 1 季度业绩大幅增长的原因主要有两个： 

第一，公司主营业务盈利能力逐步恢复。若剔除浦东航油的投资收益，归属于

母公司所有者净利润同比增长 47.67%，浦东机场国际业务复苏驱动主营业务盈利

能力逐步恢复。 

第二，公司投资收益同比大幅增长。浦东航油公司的扭亏，是公司投资收益同

比大幅增长的主要原因。 

二、国际业务复苏，盈利能力逐步恢复 

 

 国内业务——保持快速增长，虹桥二期启用存在隐忧 

2010 年一季度，浦东机场的国内航线飞机起降同比增长 16.2%，旅客吞吐量

同比增长 29.0%，国内业务保持快速增长。 

虹桥机场二期于 2010 年 3 月启用。虹桥扩建后，上海将重归“一市两场”的
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运营格局，并使两场业务重新进入动态分配状态。 

根据我们的了解，虹桥机场新航季每天新增约 100 个航班时刻。由于浦东与

虹桥两场国内航线重叠度接近 40%，虹桥二期的启用将可能影响浦东机场的国内

业务。按照我们的测算，如果仅考虑重叠航线的增量分流，浦东机场 2010 年的国

内航线增速将下滑一半。 

值得注意的是，这一风险极有可能被2010年的上海世博会的增量因素所掩盖，

而当世博会脉冲式需求过去之后，两场的国内业务或将完成重新分配。 

图表 2：浦东机场国内业务保持快速增长 
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资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

 

 国际业务——逐步恢复，货运快于客运 

目前，浦东机场的国际业务正在逐步恢复。从复苏时间与速度来看，货运业务

均明显快于客运业务。 

图表 3：浦东机场国际业务逐步恢复 
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资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 
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国际业务的复苏，使上海机场的盈利能力逐步恢复。 

图表 4：上海机场盈利能力逐步恢复 
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资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

 

我们曾在 09 年年报点评中提示投资者，“外航的航班增减策略受到的政府管制

更为严格。因此，外航航班能否持续超预期增长，仍有待我们进一步跟踪。” 

从一季度的实际情况来看，外航航班的增速较内航外线有所放缓，因此，影响

到浦东机场盈利能力的恢复速度。 

 

图表 5：国际业务恢复缓慢 
 
图表 6：外航航班增速有所放缓 
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资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 
 
资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

三、浦东航油盈利仍属正常水平 

一季度，对浦东航油的投资收益占上海机场净利润的 25.0%。 

短期来看，浦东航油一季度的盈利能力仍处于正常水平，符合预期。但如果国

际航油价格继续上涨，而国内航油出厂价仍延期调价，浦东航油的盈利能力将可能

出现下滑。 

长期来看，航油业务的超额收益存在一定的政策风险。 
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图表 7：浦东航油盈利回归正常水平，符合预期 
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资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

 

国内航油业务：国际航油价格持续上涨，但国内航油出厂价却迟迟未见上调。

出厂价的延期调整将从两个方面影响浦东航油公司的国内业务盈利能力。 

（1）国内航油出厂价倒挂直接导致浦东航油“以外供内”的国内业务亏损。 

（2）影响国内炼厂炼制航油的积极性，增加浦东航油国内业务对进口航油的

依赖性。 

国际航油业务：国际航油价格的大幅快速波动将影响国际航油业务的盈利能

力。由于国际航油价格并没有出现类似 08 年的快速单边大幅波动行情，国际航油

业务的盈利回归正常水平。 

 

图表 8：国内航油业务——出厂价调整延期，亏损加大 
 
图表 9：国际航油业务——回归正常盈利水平 
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资料来源：CAAC，Bloomberg，Wind，国信证券经济研究所 

备注：接轨出厂价为按照定价公式计算的国内航油理论出厂价格。 
 
资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 
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四、估值合理，维持“中性”评级 

我们维持公司 2010-2011 年的业绩为 0.54 元与 0.58 元，对应 PE 分别为 30

倍与 28 倍，估值合理。 

考虑到公司资产注入短期内难有进展，虹桥二期的启用，以及地区航线管制策

略可能的调整，我们维持公司“中性”的评级。 

 

图表 10：上海机场业绩预测 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

EPS（元/股） 0.45 0.37 0.54 0.58 0.70 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

免责条款 
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或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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      13824397011 

          Linli2@guosen.com.cn 

郑 毅    021-60875171 

           13795229060 

zhengyi@guosen.com.cn 

谭春元   010-82254209 

           13810118116 

tancy@guosen.com.cn 
王昊文  0755-82130818 

18925287888 

wanghaow@guosen.com.cn  

黄胜蓝   021-60875173 

           13761873797 

huangsl@guosen.com.cn 

焦 戬    010-82254202 

13601094018 

jiaojian@guosen.com.cn 

甘  墨  0755-82133456 

15013851021 

ganmo@ guosen.com.cn 

刘 塑    021-60875177 

           13817906789 

liusu@guosen.com.cn 

李锐     010-82254212 

           13691229417 

           lirui2@guosen.com.cn 

 叶琳菲   021-60875178 

           13817758288 

           yelf@guosen.com.cn 

徐文琪   010-82254210 
         13811271758  

           xuwq@guosen.com.cn  
 孔华强   021-60875170  

           13681669123 

 

 

 


