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深圳机场 000089 推荐

业绩略好于预期，预计 T3 投产前盈利稳定 

公司公布了 2010 年半年报，实现营业收入 9.25 亿元，同比增长 16.26%；归属母公

司净利润 3.66 亿元，实现每股收益 0.2168 元，同比增长 29.05%。若剔除非经常性损

益因素，归属于母公司净利润与去年同期相比增长 27.71%。业绩略好于市场预期。 

投资要点： 

 上半年每股收益 0.2168 元，业绩略超预期：①航空业务增速进一步提升：上半年

实现飞机起降 10.8 万架次，旅客吞吐量 1318.3 万人次，货邮吞吐量 37.8 万吨，

分别比去年同期增长 11.1%、10%和 41.0%。受益行业高景气，客运业务增速持续

上行；受益于货运复苏及 UPS 亚太转运中心正式投入运行，货运吞吐量实现大幅

增长。②非航业务快速增长，租赁、广告、物流均实现高增长。 

 航空主业二季度表现好于一季度：①受益航空客运景气上升，尤其是客座率同比

加速提升，二季度深圳机场旅客吞吐量增速 13.8%（一季度 8.7%），但我们认为扩

建工程投入前，深圳机场航空客运业务增速仍将一直受限于资源（跑道和空域）

瓶颈。②受益于货运复苏及 UPS 亚太转运中心正式投入运行，上半年深圳机场完

成货邮吞吐量 37.81 万吨，剔除 UPS 亚太转运中心启用因素，深圳机场完成货邮

吞吐量 33.07 万吨，即 UPS 因素带来货运吞吐量约 4.74 万吨。③预计 2010 全年飞

机起降架次、旅客吞吐量、货邮吞吐同比增速约为 9%、11%和 37%。 

 非航业务快速增长：①候机楼租赁业务实现营业收入 9383.3万元，同比增长 32.3%，

主要原因为商业面积及租金水平均有一定程度增长；②物流业务营业收入同比增

长 17.03%，营业利润 5360.23 万元，同比增长 43.33%。主要原因为航空货运复苏

以及 UPS 亚太转运中心正式投入运行。③机场广告业务实现营业收入 8349.11 万
元，同比增长 19.64%。 

 扩建项目对公司盈利影响预计将在 2012 年体现，对今明两年业绩影响较小：①航

站楼扩建主体工程资本开支约为 85 亿，预计 2012 年投入使用，至 2010-6-30 止

T3 累计投资仅为 3.3 亿。②T3 投产前，扩建工程对业绩影响较小，预计在建期间

的后期主要影响财务费用。③T3 投产后，公司将面临折旧及财务费用增加带来的

成本压力，业绩将出现下滑，但产能扩大后随着业务量增长，业绩将重回上升趋

势。 

 盈利预测：预计 2010-2011 年盈利为 6.9、7.1 亿元，对应每股收益 0.40、0.41

元。目前的股价对应 10 年市盈率为 14.5 倍，目前估值处于历史较低水平，具有

一定的安全边际，且长期来看考虑深港集团股权合作预期，给予“推荐”评级。 

 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1663 1890  2079 2364 
同比(%) 10% 14% 10% 14%
归属母公司净利润(百万元) 575 683  696 542 
同比(%) 135% 19% 2% -22%
毛利率(%) 49.1% 50.9% 52.4% 46.2%
ROE(%) 11.1% 11.8% 10.8% 7.8%
每股收益(元) 0.34 0.40  0.41 0.32 
P/E 17.25 14.52  14.25 18.30 
P/B 1.92 1.71  1.54 1.42 
EV/EBITDA 9 7  6 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司业绩及分业务数据               

图 1：深圳机场季度 EPS 
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资料来源：公司数据、中投证券研究所 

表 1 公司各业务收入成本 

营业收入(万元) 营业成本(万元) 营业利润(万元) 分行业或分

产品 2010H1 2009H1 增速 2010H1 2009H1 增速 2010H1 2009H1 增速 

航空主业 60449 52237  15.7% 29543 25650 15.2% 30906  26588 16.2%

航空增值 9633 8506  13.3% 5370 4547 18.1% 4263  3959 7.7%

航空物流 12605 10771  17.0% 6739 6606 2.0% 5866  4164 40.9%

航空广告 8349 6976  19.7% 900 652 38.1% 7449  6324 17.8%

合并 90995 78444  16.0% 42512 37413 13.6% 48483  41031 18.2%

资料来源：公司数据、中投证券研究所 

二、公司航空主业生产经营数据  

2010 年上半年，深圳机场实现飞机起降 10.8 万架次，旅客吞吐量 1318.3 
万人次，货邮吞吐量 37.8 万吨，分别比去年同期增长 11.1%、10%和 41.0%。 

表 2：2010 年上半年公司及行业吞吐量增速 

（%） 起降架次 旅客吞吐量 货邮吞吐量 

深圳机场 11.1 10 41 

行业 13.16 17.6 38.6 

资料来源：CEIC、中投证券研究所 

图 2：历年公司业务量增长情况 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

图 3：深圳机场航班起降架次 图 4：深圳机场旅客吞吐量 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

1．客运：扩建工程投入前，航空主业尤其客运业务增速将一直受限于资

源（跑道和空域）瓶颈。 

2010 年 1-6 月，深圳机场旅客吞吐量增速 10%，低于全行业旅客运输量

增速为 17.8%。从历年数据可以看到，深圳机场在 2004 年前保持高于行业的

增速，在 2004 年日均架次超过 400 架次后增速有所下降，低于行业平均增速。

2009 全年起降架次达约 20.3 万架次，日均起降架次达 555 架次。 

2010 年上半年日均起降架次达到 597 架次。我们认为 2010 年上半年起降

架次上涨有部分为货运贡献，客运起降主要集中于白天，受跑道容量及空域限

制，在扩建项目投产前上涨空间极为有限。 

客运业务增长的设施瓶颈将在机场扩建工程投入使用后有望消除，目前机

场扩建工程包括飞行区扩建工程（机场集团投资，预计 2011 年中期投入使用）

和航站区扩建工程（上市公司投资，预计 2012 年下半年启用）。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。 

图 5：深圳机场日均起降架次 图 6：深圳机场与行业指标比较 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

2．货运：业务量增长受益于低基数、货运复苏及 UPS 开始运营。 

2010 年 2 月 8 日，UPS 货运飞机首航深圳机场。上半年深圳机场完成货

邮吞吐量 37.81 万吨，剔除 UPS 亚太转运中心启用因素，深圳机场完成货邮

吞吐量 33.07 万吨，即 UPS 因素带来货运吞吐量约 4.74 万吨。 

根据 UPS 的发展计划，预计在转运中心运营初期，其每周将进行至少 108
个起降架次的货运航班，中长期计划每周将进行至少 140 个起降架次的货运航

班。 

图 7：深圳机场货邮吞吐量 图 8：主要机场货邮吞吐量增速 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

3．预计 2010 全年飞机起降架次、旅客吞吐量、货邮吞吐同比增速约为

9%、11%和 37%。 

三、资本开支                      

公司目前在建工程为航站楼扩建主体工程，资本开支约为 85 亿，新航站

楼投入使用后将明显增加成本压力，扩建项目公司盈利影响将在 2012 年体现，

对 2010-2011 年业绩影响较小。 

1．航站楼扩建主体工程资本开支约为 85 亿，预计 2012 年投入使用。  

项目主要包括：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
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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。

预计建设计划周期为 3 年，预计 2012 年建成投入使用。 

2．T3 投产前，扩建工程对业绩影响较小，在建期间后期主要影响财务费

用。 

预计 20 亿可转债发行后将每年增加利息费用最多约为 0.56 亿。为满足本

次航站区扩建主体工程建设资金需求，公司启动可转换公司债券发行计划，拟

发行总额不超过人民币 20 亿元的可转换公司债券，期限不超过 6 年，票面利

率不超过 2.8%。若以 2.8%的利率初步计算，不考虑转股则每年增加利息支出

约为 0.56 亿。 

在建设期间，随着投入的增加，公司的现有资金及经营现金流收入将作为

项目建设资金，将影响利息收入。公司目前拥有现金 14.4 亿，经营现金流 2008、
2009 年分别为 6.86 亿、5.8 亿元，2010 年上半年约为 4.27 亿。2006-2009
年利息收入分别为 1999 万、2840 万、4332 万、3117 万。 

3．T3 投产后，公司将面临折旧及财务费用增加带来的成本压力，业绩将

出现下滑。 

按 85 亿的开支，若按 2.74%-4.8%的折旧率，每年折旧约为 2.33-4.08 亿

元。 

截至 09 年 12 月底，公司货币现金为 14.3 亿。10-12 年假设每年经营现

金流 7 亿，加上发行 20 亿可转债，预计资金缺口仍将约为 30 亿。若通过银行

贷款，以 5%的利率计算，每年增加财务费用约为 1.5 亿。 

预计 T3 投产后，成本的剧增将使业绩下滑，同时，公司产能也将明显扩

大，随着业务量的增长，业绩重回增长趋势。 

图 9：深圳机场航站楼扩建主体工程项目建设资金来源估计 
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资料来源：公司数据，中投证券研究所估计 
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四、盈利预测                         

预计 2010-2011 年盈利为 6.9、7.1 亿元，对应每股收益 0.40、0.41 元。

目前的股价对应 10 年市盈率为 14.5 倍，目前估值处于历史较低水平，具有一

定的安全边际，且长期来看考虑深港集团股权合作预期，给予“推荐”评级。 

图 10：深圳机场目前动态 PE 处于下限区域 
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资料来源：WIND，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1803  3153  1827 1875 营业收入 1663  1890  2079 2364 
  现金 1442  2765  1395 1387 营业成本 847  928  990 1272 

  应收账款 264  282  317 358 营业税金及附加 68  77  85 97 

  其它应收款 14  14  16 18 营业费用 4  4  0 0 

  预付账款 5  5  5 7 管理费用 63  60  60 70 

  存货 2  2  2 3 财务费用 -26  -27  61 240 

  其他 77  85  92 102 资产减值损失 25  2  2 2 

非流动资产 3988  5154  9044 11766 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 736  736  736 736 投资净收益 34  41  47 52 

  固定资产 2518  2353  2265 10746 营业利润 717  886  928 735 

  无形资产 214  207  199 191 营业外收入 14  0  0 0 

  其他 520  1857  5844 92 营业外支出 7  0  0 0 

资产总计 5791  8307  10871 13641 利润总额 724  886  928 735 

流动负债 496  481  901 1619 所得税 141  195  223 184 

  短期借款 53  10  441 1136 净利润 583  691  705 551 

  应付账款 44  50  53 68 少数股东损益 8  8  9 9 

  其他 398  422  407 415 归属母公司净利润 575  683  696 542 

非流动负债 102  2000  3500 5000 EBITDA 891  1057  1188 1354 

  长期借款 0  0  1500 3000 EPS（元） 0.34  0.40  0.41 0.32 

  其他 102  2000  2000 2000    
负债合计 598  2481  4401 6619 主要财务比率   

 少数股东权益 25  33  42 51 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 1690  1690  1690 1690 成长能力   
  资本公积 899  899  899 899 营业收入 9.7% 13.6% 10.0% 13.7%

  留存收益 2579  3203  3840 4382 营业利润 5.9% 23.7% 4.7% -20.8%

归属母公司股东权益 5168  5792  6429 6971 归属于母公司净利润 134.9 18.8% 2.0% -22.2%

负债和股东权益 5791  8307  10871 13641 获利能力   

    毛利率 49.1% 50.9% 52.4% 46.2%
现金流量表    净利率 34.6% 36.2% 33.5% 22.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 11.1% 11.8% 10.8% 7.8%

经营活动现金流 580  680  876 1089 ROIC 20.1% 15.9% 9.2% 6.7%
  净利润 583  691  705 551 偿债能力   

  折旧摊销 200  197  199 379 资产负债率 10.3% 29.9% 40.5% 48.5%

  财务费用 -26  -27  61 240 净负债比率 8.93% 0.40% 44.11 62.48%

  投资损失 -34  -41  -47 -52 流动比率 3.64  6.55  2.03 1.16 

营运资金变动 -157  -86  -55 -31 速动比率 3.63  6.54  2.03 1.16 

  其它 13  -55  13 1 营运能力   

投资活动现金流 -646  -1282  -4056 -3052 总资产周转率 0.30  0.27  0.22 0.19 

  资本支出 326  1499  4100 3100 应收账款周转率 7  6  7 7 

  长期投资 -351  -179  0 0 应付账款周转率 19.28  19.67  19.27 21.04 

  其他 -671  38  44 48 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -69  1924  1811 1955 每股收益(最新摊薄) 0.34  0.40  0.41 0.32 

  短期借款 -2  -43  431 695 每股经营现金流(最新摊薄) 0.34  0.40  0.52 0.64 

  长期借款 0  0  1500 1500 每股净资产(最新摊薄) 3.06  3.43  3.80 4.12 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -2  0  0 0 P/E 17.25  14.52  14.25 18.30 

  其他 -64  1967  -120 -240 P/B 1.92  1.71  1.54 1.42 

现金净增加额 -135  1323  -1370 -8 EV/EBITDA 9  7  6 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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