
 
 
 

公司调研简报 

航空运输行业 

机场 

 

 

户内广告业务出现违约风险 
 航空运输行业分析师：黄金香 CFA 
 交通运输行业首席分析师：唐建华 

 

 
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。 

创造价值  成就你我 

 

深圳机场（000089）     谨慎推荐 
                     （维持评级）

2009 年 1 月 12 日

公司快评 Page 1 

事项： 
公司于1月9日发布公告，公司室内广告承包商北京天骏给公司发函要求解除室内广告合同，表示因客观经济环境发生了

重大不利变化，北京天骏对于深圳机场候机楼户内广告媒体的经营陷入困境，上述广告经营合同的履行遇到重大障碍。

目前公司正积极与北京天骏进行协商，努力将损失降低。 

评论： 

 广告业务存在履约风险基本符合预期，但时间上超预期 

公司原来与北京天骏签署的室内广告合同，2008 年至 2011 年北京天骏将向公司支付室内广告费 4.95 亿元，

08-11 年公司户内广告收入将分别较上年增长 30%、50%、90%及 60%，09-11 年分别达到约 8000 万，1.59
亿和 2.54 亿，而公司 2007 年室内广告收入尚不到 5000 万。广告费用作为绝大多数公司的可控成本，因此在

目前经济大幅下滑的情况下受影响很大，我们在之前的报告也曾多次提示如果经济增速大幅下滑，公司有较大

地给广告经营商让利的可能性，但此次事件的发生时间超出我们预期，我们原来预期发生的时点可能会在广告

金额大幅增长的 2010 年。 

 解约事件发展的可能性分析 

北京天骏公司的来函表明上述广告经营合同的履行存在较大的不确定风险，事件发展存在三种可能性，一是双

方解除原有合同，另行订立金额较原合同小的合同；第二种可能是双方解除合同，天骏向公司支付赔偿金，公

司另行招标或自营室内广告业务；第三种是双方对簿公堂。我们认为第一种情况发生的可能性较大。由于天骏

传媒获得了多个机场（包括白云机场、首都机场和深圳机场等）、多个火车站及公路箱体广告经营权，具有较大

经营规模，并且在 08 年 2 月获得了数额较大的风险投资，因此具有一定的经营实力，我们认为完全毁约的可能

性不大，但目前经济增长状况的急剧改变使广告业务受影响很大，如果还按照原来合同执行，北京天骏将承受

较大损失，因此不排除北京天骏以解除合同为借口来要求降低支付的广告金额。但不管是哪种情况，深圳机场

的室内广告业务将受到很大影响，预计原来公布的户内广告收入金额将出现不同程度的下降，我们预计 2009 年

受到的影响相对较小，但 2010 年和 2011 年由于原合同增长很快，受影响较大。公司室外广告业务原来订立合

同金额相对较合理，我们认为短期内违约的可能性不大，但如果中国经济增速持续大幅下滑，不排除也会出现

类似问题。 
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 下调公司盈利预测，维持“谨慎推荐”的投资评级 

我们下调公司的盈利预测，09-10年的盈利预测由原来的0.35、0.40下调至0.34和0.37元（假设室内广告收入

09-11年较原合同分别下调10%、40%和50%）。我们认为在经济下滑过程中，公司业务将不可避免地受到影响，

但相对而言公司业绩仍有一定的确定性，绝对额下降的可能性不大，公司仍具有防御价值，公司业绩在跑道建

成之前将维持低速增长，业绩的进攻性还须等待第二跑道建成后的产能释放（预计在2011年年底投产，届时预

计中国经济也已迎来一个新的增长周期，即公司的扩建周期与经济周期相吻合，而且机场扩建由上市公司承担

的资本开支较其他机场要小很多）。我们维持公司谨慎推荐的投资评级，未来股价的催化剂在于港深合作的进

展。 

 

（请参考作者以前的相关研究报告以及随后的跟踪调研报告） 
相关报告：《深圳机场深度研究报告：港深合作与机场扩建的低资本开支提升价值》  2008.8.11 

         《国信证券-深圳机场调研简报：业绩增长具有较大确定性，港深机场资本合作可期》  2008.9.24 
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