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	                                       分析师：毛昂  (：maoang@chinastock.com.cn  (：010-66568732


1．事件
深圳市机场股份有限公司公布重大投资公告。为满足深圳机场航空业务长远可持续发展需要，解决深圳机场基础设施保障资源面临饱和的制约，依据深圳机场总体规划，启动深圳机场扩建计划。深圳机 场扩建工程为深圳市城市建设的重点工程，分为飞行区扩建工程和航站区扩建工 程。经认真研究，公司董事会决定投资建设深圳机场航站区扩建主体工程项目。深圳市机场股份有限公司第四届董事会第十五次临时会议。会议由黄传奇董事长主持， 审议并逐项表决通过如下议案：一、通过关于投资建设深圳机场航站区扩建主体工程项目的议案；二、通过关于公司符合公开发行可转换公司债券条件的议案；三、通过关于公司可转换公司债券发行方案的议案；四、关于公司发行可转债募集资金投向可行性的议案；五、通过董事会关于前次募集资金使用情况报告的议案等八项议案。全部议案全部以8票全体通过。

董事会提议召开公司2009年第一次临时股东大会审议和表决上述议案，时间定于2009年12月10日（星期四）下午14:00，定于深圳宝安国际机场信息大楼801会议室，会议采用现场记名投票表决与网络投票表决相结合的方式。
2．我们的分析与判断

分析重大投资的影响，应该注意以下几个重要方面：
（1）重大投资项目情况：深圳机场航站区扩建主体工程项目是航站区扩建工程的重要组成部分。航站 区扩建工程包括：主体工程和配套工程。主体工程项目包括：T3 航站楼（约 45.1 万平米）、停车楼、货运库区以及机场生产辅助设施及生活设施。项目总投资预 计为人民币 84.79 亿元（其中静态投资为人民币 80.65 亿元），其中 T3 航站楼 建设投资为人民币 65.5 亿元，最终的投资总额以国家发展改革委核准批复为准。项目目标年与业务量预测指标为：本期航站区扩建主体工程项目建设的目标年为 2020 年，总体业务规模目标 为旅客吞吐量 4500 万人次，货邮吞吐量 240 万吨，航班起降架次 37.5 万架次。项目建设计划：预计建设计划周期为 3 年，即预计 2012 年建成投入使用。项目建设资金的来源：我公司现有的自有资金、建设期的经营性现金流入、拟发行可转换公司债券（规模不超过人民币 20 亿元），其余建设资金通过自筹或银行贷款解决。
（2）2009年1-9 月份, 深圳机场(000089)日均飞机起降架次为547 架次,已接近550 架次/天的产能限制, 未来增长的空间有限，所以公司发展已经受到限制。UPS 泛亚转运中心即将于明年投入使用,启用初期将为深圳机场带来每周80-100 架次的航班起降量,可为深圳机场带来5000-6000 万左右的收入,对EPS 的影响仅为0.03 元。
（3）T3 航站楼的建设成本在85 亿元,目前公司账面货币现金不足14 亿,公司面临一定的资金压力,公司将向采用可转债和银行贷款融资以缓解压力,贷款数额也将有所增加,2010年和2011年公司财务费用将分别增加1.2 亿元和2亿元。对于公司业绩增长有一定的压制作用。
（4）最新数据显示，2009年前九个月中国民航国内旅客运输量同比上升20%，国际航空旅客运输出现明显回升趋势，航空货物航空运输量和周转量都大幅度好转，同时客座率上升明显，接近历史最好水平，票价水平也稳步回升，航空货运量下降幅度也明显缩小，国际旅客运输和货运也从大幅度下降逐步转为小幅下滑甚至持平的趋势，全国机场旅客吞吐量明显回升，中国民航业已经率先全球走出低谷进入上升轨道。上述数据将支持机场服务业务进入新一轮经营上升周期。
（5）短期成本增加，长期发展有利。项目建成投入使用后，将大大扩充深圳机场的航空主业保障和经营 资源，能够保证航空业务量的持续快速增长，使深圳机场能够有能力在目标年实 现业务量预测指标。从长期来看，有利于促进公司经营业绩和盈利能力的稳健增长。有利于维护公司在区域市场中的竞争能力，稳固和提升市场地位，为公司发展战略的实现和长远发展奠定坚实的基础。项目还须经股东大会通过后，经国家发展改革委核准批复后方可实施，最终的投资总额以国家发展改革委的项目核准批复为准。参照国内外机场基础设施投资建设的周期性行业特性与规律，在项目建成投产初期，公司将面临成本较大增加的压力，公司经营业绩将受到一定影响，随着公司业务规模的较快成长，公司盈利能力将逐步增强，成本压力将逐步消化，公司经营业绩将实现稳步增长。
3．投资建议

2009年受到中国民航市场全面启动上升的影响，公司航空业务增长速度将明显加快；随着中国经济逐步恢复上升，公司增值业务和货运物流将重新恢复增长的趋势；公司新工程启动和投入使用和，对公司经营的贡献率将进一步增加；公司业务将逐步进入一个黄金发展的新时期。

我们预计，公司2009年和2010年收入分别为16. 21亿和17. 82亿，净利润分别为5.84亿和 6.34 亿，每股收益分别为 0.35元和 0.38元，公司业绩呈现稳健增长局面，由于贷款和债券利息的增加，扩建工程对于2010年和2011年的每股业绩有0.05元和0.08元的冲减，目前股票价格的2009年和2010年PE分别为22倍和20倍，按照2010年25倍PE的目标价格为9.5元，目前估价值优势还继续存在。我们将继续给予公司“推荐”评级。

表1：公司业绩预测表  

	　
	2006A 
	2007A 
	2008A
	2009E
	2010E

	销售收入(百万元)
	1143.62
	1414.47
	1509.59
	1621.23 
	1782.23 

	销售收入增长率(％)
	13.12
	23.68 
	6.72 
	7.40 
	9.93 

	净利润(百万元)
	408.27
	574.08
	240.01
	584.31 
	634.21 

	净利润增长率(％)
	12.83
	40.61 
	-58.19 
	143.45 
	8.54 

	摊薄EPS(元)
	0.28 
	0.34 
	0.14 
	0.35 
	0.38 

	PE(X)
	26 
	22 
	53 
	22 
	20 

	PB(X)
	3.3 
	3.0 
	2.8 
	2.5 
	2.4 

	PS(X)
	1.1
	1.2
	0.9
	1.2
	1.3

	ROE(%)
	12.55%
	13.81%
	5.24%
	11.72%
	11.84%


资料来源：公司数据  中国银河证券研究所
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推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。
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