
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆中报业绩符合预期 

2010 年上半年，公司实现营业收入 9.3 亿元，同比增长 16.3%；利润总额为 4.7 亿元，同比增长 29.9%；
归属母公司净利润为 3.7 亿元，同比增长 29.0%；实现 EPS0.22 元，基本符合我们前期预测。 

图表 1：2010 年上半年营业收入增长 16.3% 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 

图表 2：2010 年上半年 EPS 为 0.22 元，同比增长 29% 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所。 

注：净利润为归属母公司净利润 

 

◆空域流量管制放松助推客运业务量持续超预期增长 

其他条件不变的情况下，对于产能饱和的机场而言，业务量的增长一般在 5%左右。但 2009 年以来珠三角
地区空域流量管制的放松，使得产能饱和的深圳机场的客运业务量持续超预期增长：2010 年上半年，公司实现
飞机起降 10.8 万架次、旅客吞吐量 1318 万人次，同比分别增长 10.2%、11.1%，两指标绝对值均创近年来半
年度新高；从旅客吞吐量角度分析，2010 年上半年，国内、国际、地区航线分别为 1254、45、20 万人次，同
比分别增长 10.4%、24.2%、40.3%。 

同时，自 2009 年以来，公司日均起降架次已超过中国民航局规定的 510 架次/日的上限，2010 年上半年
更是接近 600 架次/日，不但创公司历史新高，而且令公司成为国内最繁忙的单跑道机场。 

我们认为，对于产能饱和的深圳机场而言，空域流量管制的放松持续与否，将成为公司新产能释放前业务
量能否持续快速增长的关键。 

◆UPS 落户深圳机场推动货运业务大幅增长，但对业绩贡献有限 

2010 年 2 月 8 日，UPS 的货运飞机首航深圳机场，标志着深圳成为继上海、广州、北京、青岛后 UPS 
在中国内地的第 5 个主要货运航点。由于 UPS 的运营，2010 年上半年，公司实现货邮吞吐量 37.8 万吨，同
比迅猛增长 40.8%，无论是货邮量还是增长率均创近年来新高。但我们认为，转运中心的运作能力充分发挥有
待深圳机场第二条跑道 2011 年建成投入使用。根据我们测算， UPS 的泛亚航空转运中心落户深圳机场后，
2010 年增收约 2500 万元左右，EPS 增加约 0.015 元。 
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◇事件：近日，深圳机场公布 2010 年中报，评论如下： 
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◆主营业务收入快速增长 

2010 年上半年，公司实现主营业务收入 9.1 亿元，同比增长 16%，主营毛利率提升 1.0 个百分点至 53.3%。
其中，航空主业（含租赁收入）、航空物流、航空增值、广告业务收入分别为 6.0、1.0、1.3、0.8 亿元，同比
分别增长 15.7%、13.3%、17.0%、19.7%，均保持两位数增长态势。 

表 1：公司各项业务收入、成本、毛利率及增长情况 

分行业或分产品 营业收入 营业成本 毛利率  
营业收入 

增长率 

营业成本 

增长率 
毛利率增幅 

主营业务 910 425 53.3% 16.0% 13.6% 1.0% 
航空主业 604 295 51.1% 15.7% 15.2% 0.2% 

航空增值 96 54 44.3% 13.3% 18.1% -2.3% 

航空物流 126 67 46.5% 17.0% 2.0% 7.9% 

航空广告 83 9 89.2% 19.7% 38.1% -1.4% 

资料来源：公司资料，光大证券研究所 

 

◆资本开支巨大，2012 年后业绩将受累下滑 

公司 T3 航站楼及相关工程总投资额约为 85 亿元，其中 T3 航站楼投资额为 65.5 亿元，预计 2012 年投
产运营。随着新产能的释放，公司业务量快速增长的同时，成本压力将开始显现。我们测算，2012 年扩建工程
投产后，由于较大折旧费用及财务费用，将每年增加成本约 5.3 亿元，由此，2012 年业绩将受累大幅下滑。 

◆ 维持公司“中性”评级 

 鉴于公司业务量增长的持续超预期，我们上调公司 2010/2011 年 EPS 分别至 0.43/0.47 元（原为 0.40/0.44
元），对应 2010 年 14 倍 PE 估值。考虑到公司扩建带来的较大资本开支及 2012 年扩建工程投产后较大的折旧
和财务费用，维持公司“中性”评级，目标价 6.5 元。 
 
 

图表 3：2010 年 6 月飞机起降同比增长 13.2% 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 

图表 4：2010 年上半年飞机起降同比增长 10.2% 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所。 
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图表 5：2010 年 6 月旅客量同比增长 17.2% 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 

图表 6：2010 年上半年旅客量同比增长 11.1% 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 

 

图表 7：2010 年 6 月货邮同比增长 42.1% 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 

图表 8：2010 年上半年货邮量同比增长 40.8% 

2007H-2010H 货邮量及增长率比较 

0

100,000

200,000

300,000

400,000

07
h1

07
h2

08
h1

08
h2

09
h1

09
h2

10
h1

吨

-20%

0%

20%

40%

60%货邮吞吐量 增长率(右轴)

资料来源：公司资料，光大证券研究所 

图表 9：2010 上半年日均飞机起降接近 600 架次/日 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 

图表 10：2010 年单班旅客量为 122 人次 
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资料来源：公司资料，光大证券研究所 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报
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行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

特别声明 
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