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事项： 

[Table_Summary] 2011 年 3 月 11 日，日本发生里氏 9.0 级地震，震中位于宫城县以东太平洋海域。地震引发特大海啸，造成大量人员伤

亡和失踪，并导致日本福岛县第一核电站内的 4 个反应堆机组先后发生爆炸，放射性物质泄漏。 

放射性物质泄漏发生后，在日本造成大范围恐慌，多国已开始撤离在日侨民，赴日旅游线路也已随即暂停。 

评论： 

 日本航线是浦东机场第一大国际客运航线 

浦东机场是中日航线第一大通航点，日本航线也是浦东机场第一大国际客运航线。根据我们的统计，日本航线在浦

东机场国际及地区客运航线中占比 26%左右，在浦东机场全部客运航线中占比近 12%。 

 

图表 1：浦东国际及地区客运航线结构——日线占比 26% 
 
图表 2：浦东机场日本客运航线 

浦东国际及地区航线——客运
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资料来源：CAAC，国信证券经济研究所 
 
资料来源：CAAC，国信证券经济研究所 
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图表 3：浦东国际及地区货运航线结构——日线占比 14% 
 
图表 4：浦东机场日本货运航线 

浦东机场国际及地区航线——货运
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资料来源：CAAC，国信证券经济研究所 
 
资料来源：CAAC，国信证券经济研究所 

 

 日本航线航空性收入占上海机场总收入 7%以内 

由于日韩航线航程较短，航空公司较欧美长航线选用更多的窄体飞机运营。根据我们的估算，日本航线航空性收入

占上海机场总收入的 6%-7%，韩国航线占比为 2%-3%。 

 

 上海机场一季度业绩应不受影响 

放射性物质泄漏发生后，在日本造成大范围恐慌，多国已开始撤离在日侨民。 

目前，航空公司在保证日线定期航班正常运营的同时，纷纷增加临时航班或更换大机型撤侨，以应对从日本回国旅

客人数的骤然增加。 

从短期来看，航空公司在撤侨完成前，不会大幅削减日线定期航班。因此，本次事件对上海机场一季度业绩应不会

有影响。 

 

图表 5：三大航增加日线临时航班撤侨（截止 2011 年 3 月 18 日） 

 最新日线航班计划 航班变动情况 

东航 50班/天 
3 月 16日，东航增加一班浦东至新泻往返航班。 

3 月 17日起至 23日，东航全部更换大型远程客机执行往返飞行。 

国航 30班/天 

3 月 16日，国航加开两班北京至东京往返航班及一班重庆至东京往返航班。 

3 月 17 日和 18 日，国航加开多班北京至大阪、北京至名古屋、成都至名古

屋等往返航班。 

南航 32班/天 
3 月 16日，南航增加 6班往返东京、新泻的航班，部分新增航班改由大机型

B777A 执行。 

资料来源：网络信息，国信证券经济研究所 
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 后续影响仍需等待事态变化 

由于核泄漏事件尚在不断变化中，对于相关事件的后续影响暂时无法预估。我们在此仅就两种假设情景进行讨论。 

情景一（基准假设）：福岛第一核电站危机可在短期内得到有效控制，没有再次发生放射性物质泄漏。 

随着事态得以控制，以及核辐射强度的降低，目前的恐慌情绪将逐步得到缓解。 

（1）从日本回国的华侨及避难的日本人将可能在半年内重返日本。 

（2）赴日的公商务旅客以及旅游客源将受到一定影响，需逐步恢复。 

（3）赴日旅游客源可能转向国内旅游市场。（据日本官方统计， 2009 年赴日旅游的中国大陆游客为 101 万人，2010

年达 141.3 万人次。） 

撤侨与重返都将使日本航线出现短期客流高峰。随着短期客流的消失，航空公司将可能小幅缩减日线定期航班，并

回撤部分运力至国内航线。 

由于短期避难客流高峰弥补了赴日旅客的减少，且机场对内航外线与内航内线的收费标准较为接近，因此，对上海

机场全年业绩影响将较为有限。 

 

情景二（悲观假设）：福岛第一核电站反应堆机组再次发生爆炸，并导致放射性物质的进一步泄露。 

放射性物质的再次泄露，将可能使辐射范围进一步扩大。 

（1）恐慌情绪将可能蔓延至临近的韩国，从韩国回国的旅客将可能暴增。韩国航线在浦东机场国际及地区客运航线

中占比 10%左右。 

（2）大幅减少人们的出行计划，欧美等国际航线及国内航线都可能收到一定影响。（专家建议，当可能有核辐射危

险时，应尽量减少外出） 

航空公司将可能在撤侨完成后，大幅削减日韩航线定期航班，并相应调整其他受影响的国际航线。 

若该情景发生，将可能导致浦东机场 2011 年国际客运业务量出现负增长，营业收入与浦东航油投资收益都可能会明

显低于我们的预测。 

 

 未来定期航班若取消将可能影响市场情绪 

虽然暂时无法预估本次事件对上海机场业绩的影响，但由于日本航线是浦东机场第一大国际客运航线，若未来航空

公司在撤侨完成后开始陆续取消日线定期航班，将可能影响市场情绪。 

 

 内在价值影响有限，维持“谨慎推荐”评级 

由于核泄漏事件尚在不断变化中，同时我们对浦东机场 2011 年业务增长假设较为保守，暂不调整公司业绩预测，维

持上海机场 2011 年 EPS 0.73 元的预测。 

考虑到本次事件对航空需求的影响有望于 2012 年恢复，对上海机场的内在价值影响有限，同时上海机场已进入资产

注入的时间窗口，维持“谨慎推荐”评级。 
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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 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司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。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 

 


