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2010年 07月 21日 

上海机场 (600009 .SH)      机场行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

6 月数据点评：国际国内航线持续高速增长 

事件 

上海机场于7月21 日发布6月份的运输生产情况简报：起降架次同比增长20.74%、旅客吞吐量同比增长48.37%，而
货邮吞吐量同比增长35.92%，整体上国际国内航线均保持高速增长。 
 
评论 
国内航线：世博带来额外增量，而虹桥机场的分流影响并不显著。国内航线的起降架次达到约 1.45 万次，同比增
长 20.8%，旅客吞吐量达到 186万人次，同比增长 42%，环比增长 5.8%，无论是起降架次还是旅客吞吐量均保持
高速增长，国内航线增速高于行业平均水平（行业旅客运输量同比增长 21%）的主要原因是受到世博会带来的额外
增量，值得关注的是虹桥机场的分流影响并不显著：由于虹桥机场跑道间隔较近，无法同时起降的情况下，其空域

资源还是比较紧张，我们可以看到浦东机场国内航线起降架次还是持续高于虹桥机场，我们坚持认为市场对分流影

响过于悲观。从长期的视角来看，由于虹桥机场未来增长空间有限，而浦东机场增长空间巨大，为了实现东方航空

围绕上海机场建设国际枢纽网络的战略目标，我们预计东航未来也会重点加大对浦东机场的运力投入，而不是重点

加强虹桥机场。 
国际航线：高速增长并非来自世博影响，未来将是国际航线高增长的最大受益者。与国内航线高增长明显受益于世

博会不同，浦东机场国际航线的增速主要依靠的是市场本身的高增长，与世博会关系不大，得到此结论的主要依据

是其国际航线增速与行业整体增速相当。我们坚持认为随着我国居民收入的提升，国际航线消费，叠加未来人民币

升值、欧美等国家对我国旅游签证的放松的正面刺激，我们认为我国国际旅游将日将普及（尤其是华东地区收入水

平已经到了国际旅游爆发式增长的临界点），这将成为未来驱动国际航线高增长的原动力。而首都机场受空域紧张

影响未来增速有限也将对上海机场的国际航线产生溢出效应。 
重申我们的投资逻辑：公司是未来几年我国国际航线快速增长的最大受益者。国际航线的高增长将带动公司行业收

入和非航收入的快速增长，由于公司的固定成本占总成本比重超过 40%，而员工人数的增长也会更加缓慢，收入的
增长会带动毛利率的逐年提升，从而使得盈利出现更快速的增长，高经营杠杆将带来高业绩弹性，公司的产能利用

率仅为 45%左右，而且公司未来几年资本开支很少，增长空间巨大；而且我们认为高铁影响和国际航线收费并轨并
不会产生很大风险。 
 
投资建议 
我们暂维持上海机场的盈利预测，10-12 年每股盈利为 0.56、0.71 和 0.88 元，复合增长率为 25%左右，动态市盈
率为 22 倍、18 倍和 14 倍（我们预计其盈利预测将有进一步上调的空间）。在经历市场大幅下跌之后，公司估值
风险得到了较充分的释放，虽然 2010 年 PE 仍有 22 倍左右，但由于巨额的折旧摊销额，使得公司具有非常低的
EV/EBITDA（仅为 12倍左右）。我们维持上海机场的买入评级，建议关注。 
 

黄金香 
分析师 SAC执业编号：S1130210070001 
(8621)61038325 
huangjx@gjzq.com.cn 

   

研究报告

此报告仅供国信证券股份有限公司使用
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 公司点评

公司数据点评 

国际国内航线均保持高速增长 

 整体上国际国内航线均保持持续高增长，起降架次同比增长 20.74%、旅客吞吐量同比增长 48.37%，而货邮吞
吐量同比增长 35.92%，起降架次和旅客吞吐量均创下历史新高，除货邮有所下滑外，国际国内航线均保持高速
增长。 

 国内航线——世博带来额外增量，而虹桥机场的分流影响并不显著 

 国内航线的起降架次达到约 1.45万次，同比增长 20.8%，旅客吞吐量达到 186万人次，同比增长 42%，环
比增长 5.8%，无论是起降架次还是旅客吞吐量均保持高速增长。 

 我们认为国内航线增速高于行业平均水平（旅客运输量同比增长 21%）的主要原因是受到世博会带来的额
外增量，但值得注意的是，虹桥机场的分流并不显著，我们可以看到浦东机场国内航线的增速也持续高于虹
桥机场（这一点超出市场对分流影响的预期），我们认为影响并不显著的主要原因是虹桥机场的航班时刻还
是比较紧张，据我们的了解，由于虹桥机场跑道间隔较近，无法同时起降的情况下，其空域资源还是比较
紧张，我们可以看到浦东机场国内航线起降架次还是持续高于虹桥机场，我们坚持认为市场对分流影响过于
悲观。从长期的视角来看，由于虹桥机场未来增长空间有限，而浦东机场增长空间巨大，为了实现东方航
空围绕上海机场建设国际枢纽网络的战略目标，我们预计东航未来也会重点加大对浦东机场的运力投入，
而不是重点加强虹桥机场。 

 由于今年流量受到世博会的巨大推动，我们预计明年国内航线的增速会有明显下降，但预计将仍然能够实现
温和增长，我们预计将下降到 8%-10%左右。但由于国内航线的收费较低，上海机场的利润主要还是来源于
国际航线。 

 国际和地区航线——高速增长并非来自世博影响，未来将是国际航线高增长的最大受益者。 

 国际航线的起降架次达到约 9800次，同比增长 20.8%，旅客吞吐量达到 122万人次，同比增长 54%，环比
增长 5.6%，起降架次和旅客吞吐量均保持高速增长。地区航线旅客吞吐量达到 48 万人次，同比增长
61%。 

 与国内航线高增长明显受益于世博会不同，浦东机场国际航线的增速主要依靠的是市场本身的高增长，与世
博会关系不大，得到此结论的主要依据是其国际航线增速与行业整体增速相当。我们坚持认为随着我国居民
收入的提升，国际航线消费，叠加未来人民币升值、欧美等国家对我国旅游签证的放松的正面刺激，我们认
为我国国际旅游将日将普及（尤其是华东地区收入水平已经到了国际旅游爆发式增长的临界点），这将成为
未来驱动国际航线高增长的原动力。 

 由于首都机场预计流量增速缓慢（尽管其会尽量满足高收益的国际航班增长需求，但空域的紧张未来还是会
对其国际航线形成压抑），我们认为在国际航线方面会对上海机场形成溢出效应。 

 由于国际航线受世博的影响不大，我们预计明年将能够保持快速增长（当然由于基数原因，增速将会有所下
降），我们预计其国际航线的旅客增速将能够达到 15%-18%。 

 航空货运——未来国际航空货运超级枢纽可期。 

 公司航空货运吞吐量为 26.79万吨，同比上升 36%，国内 3.06万吨，同比下降 1.9%，而地区航线货运吞吐
量 3.79万吨，同比增长 55%。 

 国内航线货运增速略有负增长可能和国内投资和经济周期有关，我们需要进一步了解情况，但国内航线货运
吞吐量占比很低，基本上不会对公司产生什么影响。而国际航线同比仍高速增长。 

 随着产业结构的升级，适用于航空运输的高端货物将出现高速增长，从而驱动航空货运、尤其是国际航线航
空货运的爆发式增长。而背靠制造业发达的长三角，并且在国际航空货运的腹地将覆盖整个长江流域，公司
发展航空货运尤其是国际航空货运具有得天独厚的优势。我们认为，上海机场未来将成为我国第一大国际
航空货运超级枢纽。 
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图表1：上海机场整体起降架次及增长率 图表2：上海机场国内航线起降架次及增长率 
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来源：国金证券研究所   

图表3：上海机场国际航线起降架次及增长率 图表4：上海机场地区航线起降架次及增长率 
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来源：国金证券研究所   

图表5：整体旅客吞吐量（万）及增长率 图表6：国内航线旅客吞吐量及增长率 
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来源：国金证券研究所   
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图表7：国际航线旅客吞吐量及增长率 图表8：地区航线旅客吞吐量及增长率 
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来源：国金证券研究所   

图表9：整体货邮吞吐量（吨）及增长率 图表10：国内航线货邮吞吐量及增长率 
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来源：国金证券研究所   

图表11：国际航线货邮吞吐量及增长率 图表12：地区航线货邮吞吐量及增长率 
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来源：国金证券研究所   
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推荐逻辑和其他核心问题 

重申推荐的主要逻辑 

 我们对上海机场的主要推荐逻辑详见我们在 5月 24日发的深度报告《未来国际航线高增长的最大受益者》，我
们在此重申一下我们的推荐逻辑，并且对投资者比较关注的其他一些关键问题在此一并进行更新和补充。 

 第一，我们认为我国将进入国际航线消费升级加速阶段，未来国际航线将迎来高增长，尤其是华东地区，上
海、江苏和浙江的 2009 年人均 GDP 分别达到了 1.1 万、6438 和 6582 美元，我们预计这些地区将进入国
际旅游加速增长的阶段，这将成为驱动上海机场国际航线高增长的主要驱动力，而且高铁和城际快速铁路的
开通将使具有先发优势的上海浦东机场形成虹吸效应；而另一方面，由于香港机场由于国内航班过少，中转
更不便利，近几年旅客增速非常缓慢；而首都机场虽然理论上最具竞争优势，但由于空域比较紧张，未来增
长也会受到一定限制，这将在国际航线方面对上海机场产生溢出效应，从而带动公司国际航线超预期增长，
公司航线结构和旅客结构也将得到明显优化。（相对于之前强调首都机场和香港机场产生的国际旅客溢出效
应，我们更加强调的是长三角将进入国际航线消费升级的加速阶段，而溢出效应也会带来额外的增量）。 

 第二，我们认为市场对虹桥机场分流影响过于悲观，我们认为虹桥机场的空域相对还是比较紧张，航线资源
在两场的分布也会照顾两场的平衡，而且更关键的是我们认为基地航空公司未来的运力投放重点有可能更多
地是更具有增长空间的浦东机场。 

 第三，我们提请关注浦东机场高经营杠杆带来的业绩弹性，由于公司的固定成本占总成本比重超过 40%，
而员工人数的增长也会更加缓慢，收入的增长会带动毛利率的逐年提升，从而使得盈利出现更快速的增长。 

 第四，公司的产能利用率仅为 45%左右，而且公司未来几年资本开支很少，如果按照 14%的旅客增速，其
饱和年度将为 2016年左右，我们认为未来公司的增长空间巨大。 

 第五，在经历市场大幅下跌之后，公司估值风险得到了较充分的释放，虽然 2010年 PE仍有 22倍左右，但
由于巨额的折旧摊销额，使得公司具有非常低的 EV/EBITDA（仅为 12倍左右）。 

其他核心问题的补充 

 资产注入问题。 

 首先我们坚持认为近两年实现资产注入的难度很大，主要原因是虹桥机场过大的资本开支将使其盈利大幅下
降，对虹桥机场的估值难以同时满足国有资产保值增值和增厚上市公司 EPS 的双重要求——定价过高无法
实现 EPS 增厚，定价过低难以实现国有资产保值增值，即使和航空货站捆绑注入，实现这双重目标的难度
也比较大。 

 其次，我们认为如果公司最终实现资产注入，由于大股东不具有投票权，所以其方案不至于损害其他股东利
益。 

 因此，我们认为资产注入的预期不能过高，但也没必要将之视为风险。 

 高铁影响问题。 

 根据我们之前的测算，高铁对浦东机场的影响将很小，预计整体分流的比重也就在 4%左右，主要是 2012
年。 

 我们认为短期内可能对虹桥的冲击会比较大，但是从长期看，我们认为高铁和城际客运专线将给枢纽机场输
送旅客，尤其是国际航线，反而有利于形成区域旅客的国际出行向枢纽机场集中化的趋势。 

 我们的盈利预测已经充分反映了这种分流影响，我们预计未来两年国内航线的增速将会比较缓慢，但国际航
线并不会受到高铁和后世博的影响，甚至明显会受益于高铁和城际客运专线的大规模建设，而公司主要盈利
来源是国际航线。 

 国际航线内航和外航收费并轨问题 

 从我们的多方调研看，预计今明两年并轨的可能性不大，未来即使并轨，预计也将是外航收费标准降低，国
内航空公司国际航线收费标准上升，而对机场盈利的影响预计偏中性。由于目前没有确定性方案，短期内应
当也没有相关议程，未来方案的实际影响目前尚难以准确预计。由于我们预计由于未来几年行业整体运力增
速缓慢，国内航空公司的盈利将有望保持在高位，远远好于民航总局直属的首都机场的盈利能力，我们预计
未来的方案不会对机场的盈利产生明显影响。 

 我们暂维持上海机场的盈利预测，10-12 年每股盈利为 0.56、0.71 和 0.88 元，复合增长率为 25%左右，动态
市盈率为 22 倍、18 倍和 14 倍（我们预计其盈利预测将有进一步上调的空间）。我们维持上海机场的买入评
级，建议关注。 
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-05-24 买入 13.15 17.06～18.96

来源：国金证券研究所 
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