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基础数据 
总股本（百万股） 1,927
流通 A 股（百万股） 1,927
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 27,787

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

国际航线旅客吞吐量增速喜人 
—上海机场 2011 年 1 月份运营数据点评 

 1 月份国内航线平稳快速增长，1 月份上海浦东机场国内航线起降架次实现

14779 架次，同比增长 14.95%，国内航线旅客吞吐量实现 170.35 万人，

同比增长 21.09%，国内航线平稳快速增长。  

 1 月份国际航线旅客吞吐量增速喜人：国际航线起降架次方面 1 月份浦东

机场实现 10402 架次，同比增长 13.75%；国际航线旅客吞吐量方面 1 月

份浦东机场实现 120.48 万人，同比增长 22.48%，国际航线旅客吞吐量增

速喜人。 

 1 月份货邮吞吐量稳定增长：1 月份浦东机场实现货邮吞吐量 25.75 万吨，

同比增长 5.23%，但考虑季节性因素，增长基本稳定。 

 市场对于上海浦东机场 2011 年及远期存在并不合理的悲观预期：从 1 月

份数据可以看出，上海机场国际航线旅客吞吐量在 1 月份增速喜人，通过

表象数据分析所得结论的背后逻辑在于 2011 年 1 月份美国经济复苏下中

国外贸数据的超预期，而市场对于在如下两个因素影响下的上海浦东机场

2011 年国际航线旅客吞吐量则存在着不是很合理的悲观预期：1、2010 年

世博会以来的高基数；2、2009 年下半年以来由于全球经济金融危机所带

来的上海浦东机场国际航线旅客吞吐量增速高基数。 

 盈利预测与投资评级：在 2009 年 3 月份的深度报告《站在新一轮盈利上

升周期的起点上》我们即指出在经过 2008 年 3 月份的 T2 航站楼和第 3 条

跑道的建设后，未来数年上海浦东机场无大额固定资产投资，同时需求端

有望在未来步入新一轮比较快速的增长，目前估值较低，同时存在资产整

合等预期，因此我们维持“买入”的投资评级，预计公司 2010 年至 2012
年每股盈利分别为 0.63 元/股、0.74 元/股、0.86 元每股。 

 
 
 
 
 
经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3338.3 3992.0 4394.0 4764.0

(+/-%) -0.4 19.6 10.1 8.4

归属母公司净利润(百万元) 706.3 1210.0 1419.0 1629.0

(+/-%)  -17.8 71.3 17.3 14.8

EPS(元) 0.37 0.63 0.74 0.85

P/E(倍) 39.3 21.2 18.1 15.8

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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国内航线：1 月份继续平稳快速增长 

1 月份浦东国内航线平稳快速增长 

1 月份浦东机场国内航线起降架次同比增长 14.95% 

国内航线起降架次方面：1 月份浦东机场实现 14779 架次，同比增长 14.95%， 继续

保持快速增长。 

图 1： 浦东机场国内航线起降架次发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司公告 

1 月份国内航线旅客吞吐量同比增长 21.09% 

国内航线旅客吞吐量方面：1 月份浦东机场实现 170.35 万人，同比增长 21.09%。 

图 2： 浦东机场国内航线旅客吞吐量发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司公告 

1 月份国内航线起降架次增速符合预期 

考虑到航空需求的季节性波动以及 2008 年以来航空需求的下滑，我们采用如下方法

对 2011 年 1 月份浦东机场国内航线起降架次、旅客吞吐量的表观增速进行分析，即

通过对比 2011 年 1 月份浦东机场国内航线起降架次环比 2010 年各月份浦东机场国

内航线起降架次的增速数据，并同前几年的 1 月份数据环比上一年每个月的数据进行

比较，同时考虑到 2008 年、2009 年数据的异常，我们一并比较了 2011 年 1 月份浦

东机场国内航线起降架次环比 2010 年各月份浦东机场国内航线起降架次的增速数据

同前几年数据平均值，通过分析可以看出：2011 年 1 月份浦东机场国内航线起降架
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次、旅客吞吐量的表观增速处于正常的较快水平，同时通过 2011 年 1 月份环比 2010
年上海世博会以来的增速数据同过去几年 1 月份环比上一年的数据可以看出：上海世

博会对于 2010 年 5 月份以来的浦东机场国内航线起降架次与旅客吞吐量同比增速的

贡献约为 4 至 5 个点。 

图 3： 浦东机场国内航线旅客吞吐量发展趋势 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

1月份 2月份 3月份 4月份 5月份 6月份 7月份 8月份 9月份 10月份 11月份 12月份

2011年1月份较2010年各月份增速 2010年1月份较2009年各月份增速
2009年1月份较2008年各月份增速 2008年1月份较2007年各月份增速
近四年平均1月份较前一年个月份增速

资料来源：华泰联合证券研究所、公司公告 

 

图 4： 浦东机场国内航线旅客吞吐量发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司公告 

国际航线：1 月份增速喜人 

1 月份浦东国际航线旅客吞吐量增长迅速 

1 月份浦东机场国际航线旅客吞吐量表观增速高达 22.48% 

国际航线起降架次方面：1 月份浦东机场实现 10402 架次，同比增长 13.75%。 

国际航线旅客吞吐量方面：1 月份浦东机场实现 120.48 万人，同比增长 22.48%， 继
续保持快速增长。 
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图 5： 浦东机场国际航线起降架次与旅客吞吐量同比增速发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司公告 

1 月份浦东机场国际航线旅客吞吐量增长喜人 

对于 1 月份浦东机场国际航线增速，我们采用上述同样的分析方法，并同时结合 2011
年 1 月份环比 2010 年上海世博会以来的增速数据同过去几年 1 月份环比上一年的数

据可以得出如下结论：考虑到上海世博会对于 2010 年 5 月份以来的浦东机场国际航

线起降架次与旅客吞吐量同比增速有较大贡献的情况下（上海世博会对于 2010 年世

博会期间的浦东机场国际航线同比增速贡献 5 至 10 个点），1 月份浦东机场国际航线

旅客吞吐量增速也十分喜人，主要逻辑在于 1 月份浦东机场国际航线旅客吞吐量环比

2010 年世博会期间的“较高的浦东机场国际航线旅客吞吐量”下的增速和过去几年

（甚至包括 2007 年）相比也处于不低的水平。 

图 6： 浦东机场国内航线旅客吞吐量发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司公告 

 

图 7： 浦东机场国内航线旅客吞吐量发展趋势 

-40%
-30%
-20%
-10%

0%
10%
20%
30%
40%

1月份 2月份 3月份 4月份 5月份 6月份 7月份 8月份 9月份 10月份 11月份 12月份

2011年1月份较2010年各月份增速 2010年1月份较2009年各月份增速
2009年1月份较2008年各月份增速 2008年1月份较2007年各月份增速
近四年平均1月份较前一年个月份增速

资料来源：华泰联合证券研究所、公司公告 
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货邮吞吐量平稳增长 

1 月份浦东货邮吞吐量平稳增长 

1 月份浦东机场货邮吞吐量同比增长 5.23% 

1 月份浦东机场实现货邮吞吐量 25.75 万吨，同比增长 5.23%，但考虑季节性因素，

增长基本稳定。 

图 8： 浦东机场货邮吞吐量发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司公告 

投资评级 

从 1 月份数据可以看出，上海机场国际航线旅客吞吐量在 1 月份增速喜人，通过表象

数据分析所得结论的背后逻辑在于 2011 年 1 月份美国经济复苏下中国外贸数据的超

预期，而市场对于在如下两个因素影响下的上海浦东机场 2011 年国际航线旅客吞吐

量则存在着不是很合理的悲观预期：1、2010 年世博会以来的高基数；2、2009 年下

半年以来由于全球经济金融危机所带来的上海浦东机场国际航线旅客吞吐量增速高

基数。 

在 2009 年 3 月份的深度报告《站在新一轮盈利上升周期的起点上》我们即指出在经

过 2008 年 3 月份的 T2 航站楼和第 3 条跑道的建设后，未来数年上海浦东机场无大

额固定资产投资，同时需求端有望在未来步入新一轮比较快速的增长，目前估值较低，

同时存在资产整合等预期，因此我们维持“买入”的投资评级，预计公司 2010 年至

2012 年每股盈利分别为 0.63 元/股、0.74 元/股、0.86 元每股。 

风险提示 

偶然事件导致的航空需求大幅下降。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1887 2420 4504 6815 营业收入 3338 3992 4394 4764
现金 377 1331 3312 5525 营业成本 2292 2385 2460 2540
应收账款 1051 790 870 943 营业税金及附加 134 159 176 190
其他应收款 10 11 12 14 营业费用 0 0 0 0
预付账款 3 5 4 5 管理费用 128 148 165 178
存货 16 20 20 20 财务费用 173 104 114 89
其他流动资产 0 262 286 308 资产减值损失 6 0 0 0
非流动资产 15073 15810 15294 14772 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 1034 1259 1484 1709 投资净收益 268 450 450 450
固定资产 13285 13854 13255 12585 营业利润 874 1646 1931 2216
无形资产 389 379 369 359 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 0 318 186 119 营业外支出 2 0 0 0
资产总计 16960 18230 19798 21588 利润总额 872 1646 1931 2216
流动负债 1519 1653 1773 1901 所得税 124 412 483 554
短期借款 599 0 0 0 净利润 748 1235 1448 1662
应付账款 87 174 156 159 少数股东损益 42 25 29 33
其他流动负债 0 1479 1617 1742 归属母公司净利 706 1210 1419 1629
非流动负债 2482 2480 2480 2480 EBITDA 1047 2458 2787 3053
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.37 0.63 0.74 0.85
其他非流动负 0 2480 2480 2480  
负债合计 4001 4133 4253 4381 主要财务比率  
少数股东权益 126 151 179 213 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 1927 1927 1927 1927 成长能力  
资本公积 2569 2569 2569 2569 营业收入 -0.4% 19.6% 10.1% 8.4%
留存收益 8337 9450 10869 12498 营业利润 -18.6% 88.4% 17.3% 14.8%
归属母公司股 12833 13946 15365 16994 归属母公司净利 -17.8% 71.3% 17.3% 14.8%
负债和股东权 16960 18230 19798 21588 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 40.3% 44.0% 46.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 21.2% 30.3% 32.3% 34.2%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 5.5% 8.7% 9.2% 9.6%
经营活动现金 1184 2797 1871 2079 ROIC(%) 6.9% 9.4% 11.6% 13.9%
净利润 748 1235 1448 1662 偿债能力  
折旧摊销 0 707 742 747 资产负债率(%) 23.6% 22.7% 21.5% 20.3%
财务费用 174 104 114 89 净负债比率(%) 52.94 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -268 -450 -450 -450 流动比率 1.24 1.46 2.54 3.59
营运资金变动 0 1177 17 29 速动比率 1.23 1.45 2.53 3.58
其他经营现金 1278 24 1 1 营运能力  
投资活动现金 -249 -1044 224 224 总资产周转率 0.19 0.23 0.23 0.23
资本支出 596 1250 0 0 应收账款周转率 3 4 5 5
长期投资 0 225 225 225 应付账款周转率 17.37 18.27 14.89 16.14
其他投资现金 0 431 448 448 每股指标（元）  
筹资活动现金 -935 -799 -114 -89 每股收益 (最新 0.37 0.63 0.74 0.85
短期借款 -542 -599 0 0 每股经营现金流 0.61 1.45 0.97 1.08
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 6.72 7.24 7.97 8.82
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 1 0 0 0 P/E 39.34 21.23 18.10 15.77
其他筹资现金 -394 -200 -114 -89 P/B 2.14 1.84 1.67 1.51
现金净增加额 0 954 1980 2214 EV/EBITDA 27 11 10 9
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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