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年报业绩点评  

短期业绩增长稳健，但中期面临很大压

力 

 公司 08 年业绩基本符合预期 

公司 2008 年公司营业收入为 25.687 亿万元、营业利润为 7.08 亿元、归属

于母公司的净利润为 5.17 亿元，分别同比增长 16.71%、19.11%和 31.8%。

公司收入和利润大幅上升主要原因是业务量增长以及 2007 年底完成非公

开发行后飞行区相关资产注入公司。公司 08 年每股盈利为 0.42 元，基本

符合我们的预期。 

 公司主营收入对航空公司有所折扣，非航业务整体温和增长 

根据我们的粗略测算，以民航局 159 号文规定的收费上线测算，公司对航

空公司的折扣率约为 4%-5%，公司机场建设费返还相对于 07 年折扣率约

为 90%，基本符合我们的预期。公司非航业务整体温和增长，同比增长率

为 8%，但广告业务和租赁业务成为其中的亮点，分别同比增长 33%和

23%。 

 成本控制效果不显著，公司员工人数仍快速增加 

08 年公司营业成本较 07 年增加 33,467 万元，增幅为 23.42%，主要是因

为业务增长导致物料消耗、人工、水电成本等增加、飞行区资产置入导致

折旧增加；由于飞行区资产注入的价值约为 20 亿左右，剔除这部分折旧影

响公司营业成本仍增加 19%左右，公司成本控制效果并不显著。 

我们一直认为公司全面实施特许经营将是公司控制成本和提升利润率水平

的必由之路，而其中的关键是人员控制和现有员工的重新安排。但公司 08
年年底员工人数仍同比 07 年年底增加 10.4%，达到了 10779 人，其中在

职员工人数达到了 3482 人，同比增加了 60%，我们认为这将进一步加大

公司未来成本控制的难度。 

 应收账款环比三季度大幅减少 

公司应收账款达到了 9.62 亿元，同比增加了 41%，但环比三季报数据减

少了 1.77 亿元，显示公司的回款情况有所改善，这也与航空公司的经营状

况基本一致。 

 未来几年业务增速将有望保持较快增长 

受益于深圳机场饱和以及南方航空运力快速增长，国内航线在最近几年将

保持较快的增长，而货运业务随着 FeDex 的入驻，09 年在我国乃至全球航

空货运大幅下滑的情况下仍将保持快速增长，但国际航线预计在 09 年难 

2009 年 3 月 10 日 

 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野 本土智慧 

有起色，我们预计公司 09 年起降架次、旅客吞吐量和货运吞吐量将同比

08 年分别增长 13%、10%和 20%。 

 未来几年面临巨额资本开支，融资方式将对公司股价产生重大影响 

公司在未来 5 年的资本支出将超过 140 亿元，首先是东三、西三指廊以及

中性货站，前者的资本开支预计 16 元左右，后者的资本开支为 5 亿左右，

目前均为委托集团建设，预计在 2009 年由公司收购。除此之外，公司第

三跑道以及第二航站楼的扩建项目目前已经获得民航总局的立项审批，总

投资额将达到 140 亿元，预计其中 120 亿左右需由上市公司投资，我们预

计跑道将在 2013 年以前投入使用。 

由于公司目前的负债率水平已经较高，根据我们的测算，公司将产生超过

80 亿的资金缺口，我们认为公司很可能需要进行股权融资，这将摊薄现有

股东的利益，从而对公司股价产生重大影响，并且预计公司业绩在机场扩

建投产后将出现比较大的下降。 

 下调盈利预测并维持投资评级 

由于资本开支在投产前不会影响公司业绩，公司业务量的较快增长将使公

司业绩在短期内保持稳健增长，但由于公司国际航线的进一步下滑，我们

下调公司的盈利预测，即 09-10 年 EPS 从原来的 0.49 和 0.55 元下调至

0.47 和 0.52 元，尽管公司业绩短期内比较稳健，但由于公司未来几年面临

巨大的资本开支，并且机场建设费返还在 2010 年以后也存在一定不确定

性，我们维持公司“中性”的投资评级。
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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。
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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。 
 

 

国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 

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 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

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 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 


