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 主要观点： 

盈利进入上升区间 

我们认为，在客流量达到设计容量之前，公司应该不会投建新的航站

楼，资本开支会较小。随着 2 号航站楼和第 3 跑道扩建工程使用率的

提高，收入上升，而成本相对固定，公司盈利进入上升区间。 

整体上市预期强烈 

公司的整体上市仍是市场预期所在。我们认为未来可注入的资产包括

虹桥机场资产、浦东机场国际货站股权等，注入方案对业绩会有一定

幅度的增厚。短期来看，虹桥机场进入公司，其二期扩建的资本支出

将会降低公司盈利水平；而长期来看，有利于公司亚太枢纽机场的建

设，也会更合理地分配航线航班，获得协同效应。 

我们认为，浦东机场定位于亚太枢纽机场，未来的重点在于中转客流，

做大做强这部分业务后，盈利水平将得以提升。 

 投资建议： 

未来六个月内，维持“跑赢大市”评级。 

我们预测 2010-2012 年公司营业收入增长分别为 22.56%、6.17%和

9.52%，归于母公司的净利润将实现年递增 64.15%、11.54%和 18.45%，

相应的稀释后每股收益为 0.60 元、0.67 元、0.80 元。 

公司 2010-2012 年的动态市盈率为 22.26 倍、20.0 倍和 16.75 倍，公

司估值略高于行业平均。我们认为随着业务量的增长，公司进入盈利

增长区间；同时作为行业内龙头企业，枢纽机场的建设将带来质的飞

跃，维持公司“跑赢大市”评级。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3,338 4,092 4,344 4,757 

年增长率（%） -0.37 22.56 6.17 9.52 

归属于母公司的净利润 706 1,160 1,293 1,532 

年增长率（%） -17.83 64.15 11.54 18.45 

每股收益（元） 0.37 0.60 0.67 0.80 

PER（X） 36.55  22.26  20.00  16.75  

注：有关指标按最新总股本计算 
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主业向好，毛利率回升 
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一、盈利进入上升空间 

1、航空业务量增速回落 

上海机场主营业务是在浦东机场提供旅客过港服务以及与航空

运输有关的其他服务。2010 年，公司实现飞机起降架次、旅客吞吐

量和货邮吞吐量分别为 33.21 万架次、4058.22 万人次和 322.80 万吨，

同比增长分别为 15.34%、27.99%和 26.82%。 

从上年 11 和 12 月的业务量来看，绝对量和增速都较前期有所下

滑，我们认为，业务量下降应该和航空淡季、以及世博会结束后客流

量下降有关，总的判断上依然维持公司业务量平稳增长的观点。 

同样，2011 年的业务量增速，也会由于 2010 年较高的基数原因，

而低于行业平均增速。 

图 1 飞机起降架次同比增长情况 
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数据来源：中国航贸网、上海证券研究所 

 

图 2 旅客吞吐量同比增长情况 
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货邮吞吐量的增长主要表现在国际和地区航线上，2010 年国际
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货运增长超过 30%，占到货邮吞吐量的比例达到 86%。 

 

图 3 货物吞吐量同比增长情况 
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2、非航业务增速加快 

公司的非航空服务包括广告、合作餐厅和机场商业场所租赁服务

等。2010 年上半年共实现收入 5.86 亿元，增长 36%；其中商业经营

和租赁服务实现收入 4.49 亿元，能源供应收入 6300 万元，广告收入

2704万元，其他收入4705万元，分别较上年同期增长42.05%、32.49%、

1.86%和 19.61%。各项非航业务收入增速均高于航空及相关收入

15.34%的增长，显示公司的非航收入处于上升状态。我们认为，浦东

机场的客流增长已经达到了对部分租户收取加成租金的程度；随着旅

客量的增长，商业餐饮租赁收入继续加速的可能性较大。 

 

表 1   上海机场非航业务收入构成   单位：万元 

业务 2010H1 2009H1 同比增长 

商业餐饮租赁收入 44,919.47 31622.29 42.05% 

能源转供收入 6,299.78 4754.91 32.49% 

广告业务收入 2,703.77 2654.40 1.86% 

其他收入 4,705.30 3933.87 19.61% 

合计 58,628.31 42965.47 36.45% 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

3、盈利进入上升区间 

2010 年三季度，公司毛利率达到 39.38%，较上年同期的 29.99%

提升了 9.39 个百分点。主要是收入增长而成本相对固定，以及财务

费用占比的下降。 

我们认为，目前公司的旅客吞吐量为 4000 万人次，距离 6000 万

人次的设计容量尚有较大空间。短期内公司应该不会投建新的航站
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楼，资本开支会较小。随着 2 号航站楼和第 3 跑道扩建工程使用率的

提高，收入上升，而成本相对固定，公司盈利进入上升区间。 

 

图 4 公司毛利率逐步回升 
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数据来源：中国航贸网、上海证券研究所 

 

二、整体上市预期强烈 

2010 年 1-11 月，两场旅客吞吐量达到 6623 万人次，同比增长

25.99%（其中浦东 3749 万人次，虹桥 2875 万人次，增速分别为 27.40%

和 24.30%）。虹桥机场第二航站楼投入使用后，旅客吞吐量增长快速，

有赶超浦东机场的势头。 

图 5 浦东机场和虹桥机场旅客吞吐量增长情况 
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数据来源：中国航贸网、上海证券研究所 

 

目前来看，两个机场的定位是以浦东机场为主、虹桥机场为辅，

但不可否认“一市两场”竞争继续，后世博会期间浦东机场将面临一

定的分流压力。公司的整体上市仍是市场预期所在，但目前方案、时
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间和进度都无从了解和把握。而对于公司是否会从机场集团公司哪些

资产，以及采取何种方式一直为市场所关注。我们认为未来可注入的

资产包括虹桥机场资产、浦东机场国际货站股权等，注入方案对业绩

会有一定幅度的增厚。短期来看，虹桥机场进入公司，其二期扩建的

资本支出将会降低公司盈利水平；而长期来看，有利于公司亚太枢纽

机场的建设，也会更合理地分配航线航班，获得协同效应。 

我们认为，浦东机场定位于亚太枢纽机场，未来的重点在于中转

客流，做大做强这部分业务后，盈利水平将得以提升。 

 

三、盈利预测和投资评级 

盈利假设：2010-2012 年所得税率为 22%、24%、25% 

          2010-2012 年旅客吞吐量增长分别为 28%、5%和 15% 

          不考虑资产注入 

我们预测 2010-2012 年公司营业收入增长分别为 22.56%、6.17%

和 9.52%，归于母公司的净利润将实现年递增 64.15%、11.54%和

18.45%，相应的稀释后每股收益为 0.60 元、0.67 元、0.80 元。 

公司 2010-2012 年的动态市盈率为 22.26 倍、20.0 倍和 16.75 倍，

公司估值略高于行业平均。我们认为随着业务量的增长，公司进入盈

利增长区间；同时作为行业内龙头企业，枢纽机场的建设将带来质的

飞跃，维持公司“跑赢大市”评级。 

 

表 2  公司盈利预测   单位：百万元 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 3,338 4,092 4,344 4,757 

二、营业总成本 2,733 3,042 3,167 3,334 

营业成本 2,291 2,576 2,689 2,811 

营业税金及附加 134 164 174 190 

销售费用 0 0 0 0 

管理费用 128 147 152 167 

财务费用 173 155 152 167 

资产减值损失 6   0 

三、其他经营收益     

投资净收益 268 494 554 670 

其中：对联营企业和合营企业的投

资收益     

四、营业利润 874 1,543 1,731 2,093 

加：营业外收入 0    

减：营业外支出 2    
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五、利润总额 872 1,543 1,731 2,093 

减：所得税 124 309 356 463 

六、净利润 748 1,234 1,376 1,630 

减：少数股东损益 42 74 83 98 

归属于母公司所有者的净利润 706 1,160 1,293 1,532 

七、每股收益（元） 0.37 0.60 0.67 0.80 

数据来源：WIND、上海证券研究所 

 

表 3 同类公司毛利率净利率对比   单位：% 

    毛利率 净利率 

证券代码 简称 07Y 08Y 09Y 10Q3 07Y 08Y 09Y 10Q3

600009.SH 上海机场 57.94 38.79 31.36 39.38 54.87 26.92 22.41 33.13

600004.SH 白云机场 46.75 42.18 42.55 39.28 14.62 16.96 17.13 17.73

000089.SZ 深圳机场 52.04 49.32 49.06 52.19 41.24 16.72 35.06 39.00

600897.SH 厦门空港 56.10 51.41 56.23 57.06 45.00 33.59 38.36 36.64

 平均 53.21 45.42 44.80 46.98 38.93 23.55 28.24 31.62

数据来源： Wind，上海证券研究所整理 

 

表 4 同行业上市公司估值比较 

证券代码 简称 股价 EPS09E EPS10E EPS11E EPS12E 09PE 10PE 11PE 12PE

600009.SH 上海机场 13.40 0.37 0.60 0.67 0.80 36.55 22.26 20.00 16.75 

600004.SH 白云机场 8.49 0.47 0.53 0.59 0.66 17.95 16.14 14.40 12.80 

000089.SZ 深圳机场 5.56 0.34 0.42 0.43 0.33 16.34 13.37 12.91 16.75 

600897.SH 厦门空港 14.29 0.91 0.95 1.05 1.15 15.75 15.04 13.56 12.37 

 平均      21.65 16.70 15.22 14.67 

数据来源： Wind，上海证券研究所整理 
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