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市场数据 

报告日期 2009-9-20 

收盘价（元） 7.14 

52周最高/最低(元) 8.54/5.08 

总股本（百万股） 1690.24 

流通股本（百万股） 653.13 

总市值（百万元） 12068.34 

流通市值（百万元） 4663.31 

每股净资产（元） 2.86 
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交通运输行业研究员 
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深圳机场（000089） 
  

香港机场的大后方 
  

中性 （首次）

 

主要财务指标 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入（百万元） 1510 1768 1918 2113
同比增长（%） 7.0% 17.1% 8.5% 10.2%
净利润（百万元） 240 538 590 668
同比增长（%） -58.2% 124.0% 9.8% 13.2%
毛利率（%） 49.1% 54.2% 55.5% 57.0%
净利润率（%） 15.9% 30.4% 30.8% 31.6%
每股收益（元） 0.14 0.32 0.35 0.40
每股经营现金流（元） 0.41 0.34 0.48 0.45

 

投资要点 

 深圳机场的地理位置决定了公司最佳选择是成为香港机场的补给机场，

与其错位经营，航线布局以国内、国内赴港中转和近途国际航线为主，

成为香港机场发达的远程国际网络的组成部分。 

 客运方面，饱和度较高，当前公司日均航班超过 540 架次，产能从技术

层面还有 10%-20%的提升空间；而新白云机场运能富余，异地航站楼

覆盖大珠三角，形成了较强的竞争，因此，公司客运在 2012 年前约维

持 4%的低速增长。 

 货运方面，运力富余，货量 09 年下滑较大，随着经济回暖有所恢复。

货物以客机腹仓带货为主，欧洲航线的全货机以及与大货代公司的合作

是公司当前努力的方向。UPS 亚太转运中心将落户深圳，若能形成集聚

效应，吸引其他航空公司入驻，将提高公司的收入。 

 非航业务中货代和货站弹性较大，08 年共计贡献净利润近 6000 万，09
将下滑 15-20%；其他较为平稳。 

 公司未来的机遇与风险均来自新航站楼的流量增长情况，一看宏观经

济，二看公司经营策略。  

 预计公司 09-11 年 EPS 为 0.32，0.35，0.40 元，09 年业绩与 08 年扣除

非经常损益相当，对于 PE 为 22、20、18，DCF 估值为为 7.2 元，与当

前股价接近，给予中性评级。 
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1、航空性业务 

08 年底在深圳机场运营的航空公司共有 31 家，其中国内航空公司 17 家，国际

（地区）航空公司 14 家；深圳机场开通航线 136 条，其中国内航线 107 条，国

际(地区）航线 29 条，全货运航线 26 条。 

1.1 客运 

09 年深圳机场的流量限制为 510 架次/日，09 年平均达到了 544 架次/日，同比增

长了 4.3%，春运等高峰时期超过了 600 架次/日。如果我们假设货运架次与去年

同期持平，那么结合旅客吞吐量增长了 11%，我们认为其中客运的运输架次增长

了 7%，而客座率增长了 4%。 
 
我们认为 09 年公司有望通过客运架次的增长全年实现 4%的运输架次的增长，在

第二条跑道投入使用（2011 年底）之前，空域限制最高可以提升到 550 架次/日，

折合未来两年 4%的客运架次增长。 

1.2 货运 

夜间货运情况下滑较多，现在同比幅度收窄，我们保守预计全年平均架次下滑

20%。 
表 1、客货运输情况预测 
  2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 

航空主业 722.50  797.58  834.03  888.47  969.99  1189.86 
增速   10.39% 4.57% 6.53% 9.18% 22.67% 
单位起降架次收费 3981 4243 4300 4350 4500 4600 
航空器起降次数 181500 187975 193961 204245 215554 258664 
增速   3.57% 3.18% 5.30% 5.54% 20.00% 
其中：客运   177025 184106 191470 199129   

增速     4.00% 4.00% 4.00%   
其他   5475 5475 5475 5475   
夜间货运   5475 4380 7300 10950   

资料来源：兴业证券研发中心 

2、航空物流 

航空物流板块业务主要包括母公司的货站以及另外三家子公司，目前总资产 7.3
亿，08 年净利润 6800 万左右，收入 2.3 亿，大头在货站处理费收入约 1.4 亿，其

他包括货运代理、物流园区租赁以及快件监管处理费用。 
 
08 年营业收入下降了 7.4%，成本相对固定，导致利润下降了 2000 万，最大的下

滑来自于市场化程度最高的货运公司的货代业务，净利润比 07 年下降了 1100 万，
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而快件监管中心由于海关政策调整的影响，利润也下降了超过 1000 万，其他货站

处理与物流园略有增长。 
 
整个板块来看，09 年预计只能与 08 年持平，货代与快件监管无法有效恢复盈利，

未来可以指望的是货站处理费，需要依赖国际货运业务的发展。 
 
表 2、资产盈利能力 

 权益
总资产 
（百万）

08 净利润

（百万）
ROA  

机场航空货运公司 95% 126.75 4.61 3.64% 
航空货物运输代理；经营

包机业务等 
机场国际快件监管中心 50% 96.42 1.04 1.08% 海关快件 

机场物流园 100% 347.76 8.42 2.42% 
物流园区物业管理、租赁；

进出口业务 
机场货站 100% 160 53 33.13% 航空货物过站处理 
合计  731 67 9.18%  

资料来源：兴业证券研发中心 

 
物流板块的业绩需要依托与货运业务的发展，稳定的盈利点在于货站处理费的收

入部分。 

3、增值业务 

深圳机场的增值业务主要有：候机楼的租赁、广告、飞跃贵宾服务、福永港口收

入、330 地面运输以及停车场。 

3.1 租赁 

A、B 候机楼共 14.6 万平米，可供出租的面积约 1 万平米，其中 75%属于物业租

赁、25%属于商业租赁，按照 08 年 1.5 亿的收入规模，相当于每平方米每年 1.5
万元。 
 
公司对候机楼内商业面积的招投标自 04、05 年开始，租期为 3-5 年，其中餐饮商

户的租期大多为 5 年，因此 2008-2010 年将有商铺合约将陆续到期，基准租金水

平将有 30%-50%的提升。根据我们实地看到的情况，A、B 候机楼内商业面积的

增长较为有限，即将投入使用的新国际候机楼将有 1000 平米商业面积的增加。 
 
总体而言，租赁业务收入的增长主要来自基准租金水平的提升，未来年均增长率

将保持在 10%左右。 
 
表 3、租赁收入 

租赁(百万)  2003  2004  2005  2006  2007  2008 2009 2010 2011

收入 50.93 54.70 121.30 158.40 153.12 150.50 165 180 200 

资料来源：兴业证券研发中心 
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3.2 广告 

深圳机场从 08 年开始实行广告专业化特许经营，将户内 198 项、户外 40 项广告

交由专业广告公司经营，收入与盈利水平有较大的改善。 
 
但是由于户内广告承包商天俊广告违约，目前公司将 98 项户内广告交由雅士维广

告公司经营，其余 100 项将被迫继续实行自营。这样对公司 09 年广告业务的增速

造成影响，我们预计广告收入比 08 略有增长，10、11 年根据新签订的协议来计

算，从长远的角度来看，深圳机场目前 2000 万左右的客流量，相当于人均约 7
元的广告收入，未来人均广告收入的提升空间有限。 
 
表 4、历年广告收入 

广告  2003   2004   2005   2006   2007   2008  

收入 36.73 54.88 61.51 72.22 97.67 138.16 
利润 22.59 38.37 44.64 54.92 80.26 124.62 
毛利率 61.50% 69.92% 72.57% 76.05% 82.17% 90.20% 

资料来源：兴业证券研发中心 

 
表 5、广告收入预测 

收入（百万） 2009 2010 2011 

航美 22  33  33  
雅仕维 44 69 87 
自营 75 80 80 
广告合计 14 182 200 

资料来源：兴业证券研发中心 

 

3.3 其他 

其他收入包括母公司停车场收费，以及子公司的飞悦贵宾服务、福永港口、机场

快线收入。 
 
表 6、其他业务盈利能力 

名称 权益 总资产 08 净利润 ROA 业务 
机场运输 90% 102 16 16.03% 城镇郊线客运、公路货运、公路货运代理 
机场港务 95% 216 17 7.94% 装卸搬运、货物仓储、联运服务,外轮供应等 
机场飞悦贵宾服务 90% 37 13 36.39% 与航空运输有关的地面服务、票务及商务代理等

停车场  100% 100 17 17.00% 侯机楼停车场 

合计   456 64 14.07%   
资料来源：兴业证券研发中心 

 
这一块的收入与盈利整体比较稳定，08 年最大的下滑来自于机场港务公司，其主

要经营的是机场港口附近的福永码头客货运输，09 年可能仍未有所恢复；机场运

输和飞跃同比都有所增长。 
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4、盈利预测 

公司近三年盈利预测如下： 
表 7、盈利预测 

项目  2008 2009E 2010E 2011E

主营业务收入（百万元） 1509.59 1767.84 1918.29 2113.04
增长率％ 7.03 17.11 8.51 10.15
主营业务利润（百万元） 671.21 859.83 975.69 1088.43
主营业务利润率％ 49.11 54.21 55.48 57.05
营业利润（百万元） 671.21 859.83 975.69 1088.43
增长率％ 0.31 28.10 13.48 11.55
净利润（百万元） 248.72 539.30 592.21 670.50
增长率％ -57.19 116.83 9.81 13.22
最新摊薄每股收益（元） 0.14 0.32 0.35 0.40

资料来源：兴业证券研发中心 
 
 
 

 附三张报表 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E  单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1515 2008 1595 1625  营业收入 1510 1768 1918 2113
货币资金 1230 1686 1244 1241  营业成本 768 809 854 908
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 62 71 77 85
应收账款 198 224 246 269  销售费用 4 4 5 5
其他应收款 7 10 10 12  管理费用 59 71 77 84
存货 2 2 2 2  财务费用 -41 -29 -51 -36
非流动资产 3846 3723 4942 6764  资产减值损失 3 3 3 3
可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 699 699 699 699  投资收益 16 21 23 25
投资性房地产 166 130 142 138  营业利润 671 860 976 1088
固定资产 2625 2449 3079 5647  营业外收入 5 4 4 4
在建工程 55 139 736 0  营业外支出 283 190 221 210
油气资产 0 0 0 0  利润总额 393 674 759 882
无形资产 216 209 202 195  所得税  145 135 167 212
资产总计 5361 5731 6538 8388  净利润  249 539 592 670
流动负债 438 415 745 2086  少数股东损益 9 2 2 2
短期借款 56 0 346 1675  归属母公司净利 240 538 590 668
应付票据 0 0 0 0  EPS（元） 0.14 0.32 0.35 0.40
应付账款 43 69 65 72     
其他 338 346 335 339  主要财务比率   
非流动负债 294 198 230 220   2008 2009E 2010E 2011E
长期借款 0 0 0 0  成长性(%)   
其他 294 198 230 220  营业收入增长率 7.0% 17.1% 8.5% 10.2%
负债合计 732 614 976 2305  营业利润增长率 0.3% 28.1% 13.5% 11.6%
股本 1690 1690 1690 1690  净利润增长率 -58.2% 124.0% 9.8% 13.2%
资本公积 901 901 901 901     
未分配利润 1650 2083 2466 2918  盈利能力(%)   
少数股东权益 36 38 40 42  毛利率 49.1% 54.2% 55.5% 57.0%
股东权益合计 4629 5117 5562 6083  净利率 15.9% 30.4% 30.8% 31.6%
负债及权益合计 5361 5731 6538 8388  ROE 5.2% 10.6% 10.7% 11.1%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E  资产负债率 13.7% 10.7% 14.9% 27.5%
净利润 240 538 590 668  流动比率 3.46 4.83 2.14 0.78
折旧和摊销 188 195 209 270  速动比率 3.46 4.83 2.14 0.78
资产减值准备 2 10 77 -90     
无形资产摊销 11 11 11 11  营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.32 0.00 0.00 0.00
财务费用 -41 -29 -51 -36  应收帐款周转率 7.88 7.93 7.74 7.76
投资损失 -16 -21 -23 -25     
少数股东损益 9 2 2 2  每股资料（元）   
营运资金的变动 -303 98 12 31  每股收益 0.14 0.32 0.35 0.40
经营活动产生现金流量 655 579 803 757  每股经营现金 0.41 0.34 0.48 0.45
投资活动产生现金流量 -1356 -45 -1494 -1975  每股净资产 2.72 3.01 3.27 3.57
融资活动产生现金流量 880 -79 250 1215     
现金净变动 179 456 -442 -3  估值比率（倍）   
现金的期初余额 1279 1230 1686 1244  PE 50.70  22.64  20.62 18.21 
现金的期末余额 1458 1686 1244 1241  PB 2.65  2.40  2.20 2.01 
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