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短期业绩波动不碍未来发展前景 
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瓶颈打开，航空业务有望出现较快的增速。T2 航站楼和第三

跑道在08年投入使用，从长远上看，一方面，上海机场在未来相当

长的一段时间内没有巨额的资本支出需求；另一方面，得益于优越

的地理位置以及政策的支持，上海浦东机场有望成为连接世界各地

与中国的空中门户，成为亚太地区的核心枢纽和世界航空网络的重

要节点，上海机场的未来发展前景十分良好。 
非航空业务也将呈现较快的增长势头。随着 T2 侯机楼投入使

用，T2 侯机楼的面积为 48 万平方米，其中商业面积达到 2万平方米，

为 T1 侯机楼的 2.5 倍，面积的扩大和流程设计的合理都为上海机场

发展非航空业务收入提供了基础；此外，油料公司和广告公司也将

获得较快的增长。 
短期上海机场将面临着较大的经营压力。在 07 年年底，T2 航

站楼和第三跑道投入金额为 82.7 亿元，按 32 年的折旧期计算，将

每年增加 2.58 亿元的折旧额，相当于每年将增加 17%的主营业务成

本。此外，资产转固后财务费用也将相应增加，年利率按 5.17%计，

预计每年将增加财务费用 1.2 亿左右。此外新的机场收费标准也对

上海机场产生一定的负面影响。 

风险提示和投资建议。新机场收费标准的负面影响超出预期、上

海机场客流量增长低于预期以及大盘的系统性风险；预计 08 年-10

年其 EPS 为 0.779 元、1.024 元和 1.27 元。考虑到上海机场良好的

发展前景，建议投资者逢低买入，评级为“买入”。 

 
预测及评估 

来源:上海国际机场股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 23.50

目标价格(元) 32.00

前次评级 持有

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -23.20% -37.37% -7.28%

上证综指 -20.65% -35.16% 7.52%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 192,695.84

流通 A 股 (万股) 109,347.64

主要股东: 

上海机场（集团）有限公司

主要股东持股比例 53.25%

流通 A 股比例 56.75%

 
 
 

财务比率 

ROE 14.67%

ROA 10.57%

资产负债率 27.63%

每股净资产(元) 6.00

2007 年报数据

 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

主营收入(百万元) 2,955.22 3,144.25 3856.86 4628.23 5553.87

EBITDA(百万元) 2,065.18 2,267.20 2720.64 3264.76 3917.70

净利润(百万元) 1,513.42 1,694.98 1529.59 2009.96 2496.57

净利润增长率 8.94% 12.00% -9.75% 31.40% 24.21%

每股收益 (元) 0.785 0.880 0.779 1.0247 1.272

市盈率 24.09 42.64 29.52 22.94 18.47

市净率 3.59 6.26 3.91 3.25 2.71

EV/EBITDA 18.40 34.96 29.13 24.27 20.23

每股红利(元) 0.25 0.10 0.15 0.20 0.25

股息率(％) 1.49 0.42 0.63 0.85 1.06
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2007 年上海机场实现主营业务收入和归属于母公司的净利润分别

为314,425.24 万元和169,497.54 万元，同比增长6%和12%，实现每股

收益0.88元，07年上海机场的业绩继续保持稳定增长的态势。 

瓶颈打开，航空业务有望出现较快的增速 

受制于现有基础设施和空域的紧张，2007 年浦东机场的航空业务

增速趋缓，飞机起降、旅客吞吐量和货邮吞吐量分别为25.35 万架次、 

2,892.07 万人次和 255.93 万吨，比去年同期增长9.29%、7.96%、

18.05%。但随着 T2 航站楼和第三跑道在08 年3 月底正式投入运营，

浦东机场的运行保障能力将大大提升，航空业务将有望出现较快的增

速。 

做为基础设施的机场，伴随着航空客流货运量的增长，周期性的大

规模投入将增加机场的资金成本、折旧成本等，使得机场企业的经营业

绩处于不断起伏的状态。虽然T2 航站楼和第三跑道在08年投入使用，

将导致短期内上海机场折旧、财务费用等成本费用的上升，影响上海机

场短期盈利能力，但从长远上看，一方面，扩建工程投入使用后，浦东

机场可满足设计目标年为2015 年的年旅客吞吐量6,000 万人次、货邮

吞吐量420 万吨、年起降49 万架次的总体要求，因此在未来相当长的

一段时间内上海机场将没有巨额的资本支出需求；另一方面，得益于优

越的地理位置以及政策的支持，上海浦东机场有望成为连接世界各地与

中国的空中门户，成为亚太地区的核心枢纽和世界航空网络的重要节

点，我们看好上海机场的未来发展前景。 

图1：机场盈利能力和客运/货运量之间的关系 

                             数据来源：广发证券发展研究中心 

                                   非航空业务也将呈现较快的增长势头 

  上海机场的非航空业务也是投资者关注的焦点。07年上海机场的

商业及场地租赁收入为7.5亿元，同比仅增长6.1%，但随着T2侯机楼投

入使用，T2侯机楼的面积为48万平方米，其中商业面积达到2万平方米，

为T1侯机楼的2.5倍，面积的扩大为上海机场发展非航空业务收入提供

了基础。此外，T2侯机楼在设计和建设时就以更快捷和高效的中转为目

标，在T2侯机楼可以在同一层实现出发和达到的混流，设计流程的合理
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化使得上海机场在发展非航空业务上具有较大的空间。目前T2侯机楼的

招标工作已基本完成，预计未来几年上海机场的航空业务将呈现较快的

增长势头，08年、09年上海机场的商业和场地租赁收入增速分别为100%

和40%。 

 此外，公司参股的两家子公司---浦东国际机场航空油料公司和广

告公司在07年的经营情况良好。油料公司在07年实现主营业务收入和净

利润分别为1,353,677 万元和72,203 万元，比06年增长10.31%和36%，

随着航空运输仍将保持较快的增速，预计未来两年油料公司的业务仍能

保持17%的增速。广告公司07年实现净利润6190万元，比06年增长124%，

随着T2侯机楼的投入使用，预计上海机场的广告业务也将获得快速的增

长。非航空业务的快速发展在短期内将对上海机场业绩起了稳定的作

用。 

   短期上海机场将面临着较大的经营压力 

首先，上海机场在未来几年将面临着较大的成本压力。07年上海机

场主营业务利润率为54.1%，比06年降低了3个百分点，主要是人工费用

的增长；管理费用率为4.02%，比06年降低约3个百分点。在T2 航站楼

和第三跑道投入使用后，上海机场在未来两年将面临着较大的成本压

力。根据公司年报披露的数据，在07年年底，T2 航站楼和第三跑道投

入金额为82.7亿元，虽远低于150亿元的预算，但按32年的折旧期计算，

也将每年增加2.58亿元的折旧额，相当于每年将增加17%的主营业务成

本。此外，资产转固后财务费用也将相应增加，年利率按5.17%计，预

计将增加财务费用1.2亿左右。 

其次，新机场收费标准也将对上海机场的航空业务收入带来一定的

负面影响。根据公司公告，新机场收费标准将造成航空业务收入下降约

10%，公司在随后的投资者见面会上对该标准对公司的负面影响进行了

解释，预计在实际执行中，该标准对上海机场航空业务收入的影响将小

于10%。 

风险提示和投资建议 

风险提示：新机场收费标准的负面影响超出预期、上海机场客流量

增长低于预期以及大盘的系统性风险； 

假定上海机场能获得税收优惠，在不考虑整体上市的因素，预计08

年--10年上海机场的每股收益为0.779元、1.024元和1.27元。以09年的

业绩计算，目前上海机场的PE为23倍，处于合理的估值水平。我们考虑

到上海机场良好的发展前景，建议投资者逢低买入，评级为“买入”。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
上海机场 卓悦 2006-02-28 

 

 广州 上海 
地址 广州天河北路 183 号大都会广场 36 楼 上海浦东南路 528 号证券大厦北塔 17 楼 
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