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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） 27,324

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 
 

短期增速低于预期 
——上海机场 2 月份运营数据点评 

 2 月份国内航线增速降至正常水平，2 月份上海浦东机场国内航线起降架次

实现 13306 架次，同比增长 5.29%，国内航线旅客吞吐量实现 159.72 万

人，同比增长 9.59%，国内航线从 1 月份的高速增长降至正常增速水平。

 2 月份国际航线旅客吞吐量略低于市场预期：国际航线起降架次方面 2 月

份浦东机场实现 8930 架次，同比增长 9.14%，国际航线航线旅客吞吐量

方面：2 月份浦东机场实现 107.67 万人，同比增长 6.52%，增速下滑并且

略低于市场预期。 

 2 月份货邮吞吐量大幅下滑：2 月份浦东机场实现货邮吞吐量 18.41 万吨，

同比下降 12.17%，货运量的下降一方面反映了在近期油价大幅上涨的情

况下由于航空货运价格的上升导致航空需求的下降，同时反映了国内的紧

缩政策可能已经影响至终端的物流需求。 

 从 2 月份数据可以看出，上海机场在 2 月份吞吐量增速略低于市场预期，

其中国内、国际航线旅客吞吐量的增速较低的部分原因在于今年春节在 2
月份所导致的基数原因，但如果 1,2 月份合并考虑，则增速相对正常。 

 而 2 月份上海机场货运吞吐量的大幅下滑则需要引起我们的注意，考虑到

2 月份以来紧张的中东局势以及春运因素，我们更倾向于认为这只是一个

短期波动。 

 盈利预测与投资评级：我们维持“买入”的投资评级，维持公司 2010 年

至 2012 年每股盈利分别为 0.63 元/股、0.74 元/股、0.86 元每股的盈利预

测，我们认为上海机场的长期快速增长的趋势未变，同时此次日本地震“所
引发的核辐射”长期而言可能引起东北亚地区枢纽机场竞争格局的变化。目

前东北亚枢纽机场之争主要体现在韩国的仁川、日本的东京、中国的上海

与北京之间，核阴影笼罩下的东京机场，无疑会在未来几年中居于竞争的

“心理”弱势地位，未来东京实现欧美中转的市场份额将可能向其余三个机

场发生转移，此将对上海机场的枢纽机场建设形成长期利好。 

 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4186.4 4394.0 4764.0 5168.0

(+/-%) 25.4 5.0 8.4 8.5

归属母公司净利润(百万元) 1310.7 1419.0 1629.0 1940.0

(+/-%)  85.6 8.3 14.8 19.1

EPS(元) 0.68 0.74 0.85 1.01

P/E(倍) 20.8 18.1 15.8 14.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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国内航线：2 月份增速降至正常水平 

2 月份浦东国内航线降至正常水平 

2 月份浦东机场国内航线起降架次同比增长 5.29% 

国内航线起降架次方面：2 月份浦东机场实现 13306 架次，同比增长 5.29%， 增速

下滑较快并且显著低于虹桥机场 2 月份国内航线起降架次增速，可能的原因存在如下

几个方面：1、虹桥的分流开始显现；2、春运因素导致的基数效应；3、国内紧缩的

政策开始影响航空需求。 

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 

2 月份国内航线旅客吞吐量同比增长 9.59% 

国内航线旅客吞吐量方面：2 月份浦东机场实现 159.72 万人，同比增长 9.59%。 

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 

国际航线：2 月份增速略低于预期 

2 月份浦东国际航线旅客吞吐量增速略低于预期 

2 月份浦东机场国际航线旅客吞吐量表观增长 6.52% 

国际航线起降架次方面：2 月份浦东机场实现 8930 架次，同比增长 9.14%。 



                                                 

                                       
公司研究 2011-03-22          
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            

3 

国际航线旅客吞吐量方面：2 月份浦东机场实现 107.67 万人，同比增长 6.52%，增

速下滑并且略低于市场预期。 

图 3： 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 

资料来源：华泰联合证券研究所、公司公告 

货邮吞吐量大幅下滑 

2 月份浦东货邮吞吐量大幅下滑 

2 月份浦东机场货邮吞吐量同比下降 12.17% 

2 月份浦东机场实现货邮吞吐量 18.41 万吨，同比下降 12.17%，货运量的下降一方

面反映了在近期油价大幅上涨的情况下由于航空货运价格的上升导致航空需求的下

降，同时反映了国内的紧缩政策可能已经影响至终端的物流需求。 

图 4： 浦东机场货邮吞吐量发展趋势 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

Jan-07

M
ar-07

M
ay-07

Jul-07

S
ep-07

N
ov-07

Jan-08

M
ar-08

M
ay-08

Jul-08

S
ep-08

N
ov-08

Jan-09

M
ar-09

M
ay-09

Jul-09

S
ep-09

N
ov-09

Jan-10

M
ar-10

M
ay-10

Jul-10

S
ep-10

N
ov-10

Jan-11

-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%

浦东机场货邮吞吐量（万吨） 浦东机场货邮吞吐量同比增速

资料来源：华泰联合证券研究所、公司公告 

投资评级 

从 2 月份数据可以看出，上海机场在 2 月份吞吐量增速略低于市场预期，其中国内、

国际航线旅客吞吐量的增速较低的部分原因在于今年春节在 2 月份所导致的基数原

因，但如果 1,2 月份合并考虑，则增速相对正常。 
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而 2 月份上海机场货运吞吐量的大幅下滑则需要引起我们的注意，考虑到 2 月份以来

紧张的中东局势以及春运因素，我们更倾向于认为这只是一个短期波动。 

我们维持“买入”的投资评级，维持公司 2010 年至 2012 年每股盈利分别为 0.63 元

/股、0.74 元/股、0.86 元每股的盈利预测，我们认为上海机场的长期快速增长的趋势

未变，同时此次日本地震“所引发的核辐射”长期而言可能引起东北亚地区枢纽机场竞

争格局的变化。目前东北亚枢纽机场之争主要体现在韩国的仁川、日本的东京、中国

的上海与北京之间，核阴影笼罩下的东京机场，无疑会在未来几年中居于竞争的“心理”
弱势地位，未来东京实现欧美中转的市场份额将可能向其余三个机场发生转移，此将

对上海机场的枢纽机场建设形成长期利好。 

风险提示 

日本此次地震导致国际航线航空需求长时间不能恢复。 
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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 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2583 4504 6815 0 营业收入 4186 4394 4764 5168
现金 1409 3312 5525 0 营业成本 2560 2460 2540 2626
应收账款 1055 870 943 0 营业税金及附加 166 176 190 206
其他应收款 8 12 14 0 营业费用 0 0 0 0
预付账款 7 4 5 0 管理费用 149 165 178 193
存货 18 20 20 0 财务费用 138 114 89 -47
其他流动资产 0 286 308 0 资产减值损失 -1 0 0 0
非流动资产 14919 15294 14772 0 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 1446 1484 1709 0 投资净收益 494 450 450 450.
固定资产 12841 13255 12585 0 营业利润 1668 1931 2216 2639
无形资产 380 369 359 0 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 0 186 119 0 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 17502 19798 21588 0 利润总额 1669 1931 2216 2639
流动负债 812 1773 1901 0 所得税 263 483 554 660
短期借款 0 0 0 0 净利润 1406 1448 1662 1979
应付账款 78 156 159 0 少数股东损益 95 29 33 33
其他流动负债 0 1617 1742 0 归属母公司净利 1311 1419 1629 1940
非流动负债 2484 2480 2480 0 EBITDA 1806 2787 3053 3350
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.68 0.74 0.85 1.01
其他非流动负 0 2480 2480 0  
负债合计 3296 4253 4381 0 主要财务比率  
少数股东权益 152 179 213 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 1927 1927 1927 0 成长能力  
资本公积 2575 2569 2569 0 营业收入 25.4% 10.1% 8.4% 0.0%
留存收益 9551 10869 12498 0 营业利润 90.9% 17.3% 14.8% 0.0%
归属母公司股 14053 15365 16994 0 归属母公司净利 85.6% 17.3% 14.8% 0.0%
负债和股东权 17502 19798 21588 0 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 44.0% 46.7% 0.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 31.3% 32.3% 34.2% 0.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 9.3% 9.2% 9.6% 0.0%
经营活动现金 2248 1871 2079 0 ROIC(%) 11.0% 11.6% 13.9% 0.0%
净利润 1406 1448 1662 0 偿债能力  
折旧摊销 0 742 747 0 资产负债率(%) 18.8% 21.5% 20.3% 0.0%
财务费用 143 114 89 0 净负债比率(%) 24.64 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -494 -450 -450 0 流动比率 3.18 2.54 3.59 0.00
营运资金变动 0 17 29 0 速动比率 3.16 2.53 3.58 0.00
其他经营现金 2599 1 1 0 营运能力  
投资活动现金 -439 224 224 0 总资产周转率 0.24 0.23 0.23 0.00
资本支出 521 0 0 0 应收账款周转率 4 5 5 0
长期投资 0 225 225 0 应付账款周转率 31.14 14.89 16.14 0.00
其他投资现金 0 448 448 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 -777 -114 -89 0 每股收益 (最新 0.68 0.74 0.85 0.00
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 1.17 0.97 1.08 0.00
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 7.37 7.97 8.82 0.00
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 6 0 0 0 P/E 20.85 18.10 15.77 0.00
其他筹资现金 -783 -114 -89 0 P/B 1.92 1.67 1.51 0.00
现金净增加额 0 1980 2214 0 EV/EBITDA 15 10 9 0
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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