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年报业绩点评  

经营业绩符合预期，预计未来几年增速

缓慢 

 公司 08 年经营业绩符合预期，大幅下降主要由于骗贷损失的计提 

公司 08 年实现营业收入 150,958.98 万元，同比增长 7.03%；因主要受兴业

银行和浦发银行案件计提预计负债影响，公司实现利润总额 39,326.85 万

元，归属于母公司所有者净利润 24,001.30 万元，同比分别下降 41.1%和

58.2%，基本每股收益 0.142 元，同比下降 58.2%，每股收益低于预期，主

要原因是公司进一步计提了浦发银行案件的预计负债 3784 万元，剔除此项

影响后，公司的经营业绩完全符合预期。 

 应收账款同比略有增加，但环比三季度末大幅减少 

公司应收账款达到了 1.98 亿元，同比增加了 35%，但环比三季报数据大

幅下降了 35%，显示随着航空公司经营状况的改善，公司的回款情况得到

大幅改善。 

 公司收费会计确认标准仍低于民航局 159 号文新收费标准 

我们曾于三季报点评时估算公司收入确认标准低于新方案收费标准的幅度

约在 2-3%左右，这一折扣确认幅度在年报中得以继续。我们期待随着航空

公司经营状况的大幅改善，公司能够减少折扣率。 

 公司未来几年面临资源瓶颈，流量增速将比较缓慢 

由于公司遭遇跑道资源瓶颈，公司起降架次的增长将受到大幅抑制，预计

在新跑道投产（预计为 2011 年年底）之前将保持低速增长，预计增速将

为 5%左右，这同样将抑制公司的旅客吞吐量增速，唯一不受资源瓶颈限

制的是航空货运，但由于全球经济的低迷，航空货运恢复快速增长预计还

需要一段时间。这些因素将导致公司未来几年的流量增速将比较缓慢，而

流量增速缓慢也将影响非航收入的增速。 

 价值存在低估，但只有等到跑道投产后才能在业绩上体现 

我们仍然认为公司价值仍存在低估，低估的来源是公司机场扩建公司承担

的资本开支较低，根据我们 DCF 模型的测算，这将给公司带来每股约 2
元的价值，我们 DCF 估值显示公司的价值为 7.14 元，并且港深合作以及

未来港深接驳的建成将能进一步提升其长期增长空间以及长期价值。但是，

由于跑道投产要等到 2011 年，2012 年由于折旧摊销费用的大幅增加，公

司业绩还会有所下降，这样公司业绩的高增长期要等到 2013 年。 
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 下调盈利预测并维持投资评级 

由于预计公司未来几年为准备新航站楼及跑道的投产会加大人工成本等

运营支出，再加上货运业务出现较大负增长，我们下调公司的盈利预测，即

09-10 年 EPS 从原来的 0.35 和 0.40 元下调至 0.32 和 0.34 元（低速增长的

另一个原因是 09 年-10 年所得税率将从 08 年的 18%上调至 09、10 年的 20%
和 22%）。 

我们维持公司谨慎推荐的投资评级，公司强大的管理团队、港深机场合作

带来的长期发展空间以及上市公司承担的远低于其他机场的扩建资本开支是

公司价值和未来发展的动力源泉，但是我们需要提示的是由于跑道资源限制，

公司未来几年的业绩将低速增长(预计将低于 10%)，并在 2012 年可能出现下

降，公司价值体现在业绩增长上还需要耐心等待（预计要到 2013 年）。另外，

港深合作如果取得进展可能为公司创造一定交易性机会。 
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