
 

 

挖潜增效应对基础设施瓶颈 

深圳机场（000089）2010 年中报点评 

 

 
 盈利水平较快增长 1-6 月份深圳机场实现营业收入、营业利润和

归属于上市公司股东的净利润分别为 9.3 亿元、4.6 亿元和 3.7 亿

元，同比分别增长 16.3%、29.6%、29.0%。实现每股收益 0.22 元。

在单跑道等基础设施日益饱和的情况下，公司实现了经济效益的较

快增长，幅度略超出市场预期。 

 挖潜增效配合旺盛的区域航空市场需求。上半年深圳机场延续了自

09 年三季度以来的航班量高位运行，日均航班近 600 班，表明流量

控制主管部门维持了适度放宽态度。 

1-6 月份深圳机场航空主业三大指标均实现双位数增长，其中完成

旅客吞吐量 1318.3 万人次，同比增长 11.1%；完成航空器 10.8 万

起降架次、同比增长约 10%；1-6 月份完成货邮吞吐量 37.8 万吨，

同比增长 41.0%，受 UPS 亚太转运中心启用影响，货邮吞吐量实现

大幅增长，剔除此因素后，深圳机场完成货邮吞吐量 33.1 万吨，同

比增长 23.3%。整体来看，公司业务量增速低于全国平均水平，但

高于珠三角主要机场均势，区域内的市场份额略有提升。货运角度，

国内货运客机腹仓载运率处在相对高位，货邮量亦创出历史新高；

全货机结构使得公司国际业务复苏相对滞后；地区航线货量可略去

不计。UPS 有自己独立的货物处理中心，相对于吞吐量概念，其对

于深圳机场业绩的主要贡献在于新增起降费和物流聚集效应。 

 非航业务增长较快。总体上公司航空增值业务运营能力优秀。报告

期内候机楼租赁业务同比增长 32.3%；机场广告业务收入同比增长

19.6%；飞悦公司高端旅客服务业务同比大幅增长 35.9%等。 

 中短期受制于硬件约束，维持“中性”投资评级。生命周期角度，

公司正处于产能和边际效应释放的偏后区间；空域资源紧张和单跑

道起降架次约束是深圳机场估值大幅提升的中期障碍；未来第二跑

道和 T3 航站楼投放后的新一轮跃升仍需等待。据目前公司态势，略

调升公司 10-11 年每股收益至 0.43 元和 0.49 元，估值相对较安全，

可作为阶段性防御品种配臵。 

 风险提示：各项基础假设不及预期等。 
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利润表（万元） 2008A 2009A 2010E 2011E  主要财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入  151580 166272 191850 213608  成长性     

营业总成本 85505 98028 102782 111200    营业收入增长 7.3% 9.7% 15.4% 11.3% 

  营业成本 76821 84691 91241 98346    营业成本增长 13.4% 10.2% 7.7% 7.8% 

  财务费用 -4142 -2555 -2820 -3135    营业利润增长 0.9% 5.9% 30.5% 15.1% 

  销售费用 377 363 384 427    利润总额增长 -40.4% 81.4% 29.2% 15.1% 

  管理费用 5895 6254 6139 6835    净利润增长 -57.5% 134.9% 25.9% 13.6% 

  投资净收益 1622 3418 4432 5168  盈利能力     

营业利润 67696 71662 93500 107576    毛利率 49.3% 49.1% 52.4% 54.0% 

  营业外收支 -27795 713 0 0    销售净利率 16.1% 34.6% 37.7% 38.5% 

利润总额 39902 72374 93500 107576    ROE 5.2% 11.1% 12.7% 13.0% 

  所得税 14551 14082 19635 23667    ROIC 12.3% 16.4% 18.6% 18.1% 

  少数股东损益 871 785 1477 1678  营运效率     

净利润 24480 57508 72388 82231    销售费用/营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

资产负债表（万元）            管理费用/营业收入 3.9% 3.8% 3.2% 3.2% 

  货币资金 122999 144206 151695 170854    投资收益/营业利润 2.4% 4.8% 4.7% 4.8% 

  应收帐款 26747 26378 30436 33888    所得税/利润总额 36.5% 19.5% 21.0% 22.0% 

  应收票据 5591 6039 6969 7759    应收帐款周转率 6.11 6.26 6.75 6.64 

  存货 165 169 182 196    存货周转率 397.49 506.58 519.96 520.08 

流动资产合计 158420 180315 193612 217501    流动资产周转率 0.95 0.98 1.03 1.04 

  固定资产 267979 276018 312531 372045    总资产周转率 0.29 0.30 0.32 0.32 

资产总计 543086 579077 627932 710382  偿债能力     

  短期借款 5591 5342 9342 39342    资产负债率 13.9% 10.3% 9.0% 11.2% 

  应付款项 5748 4442 4786 5158    流动比率 3.42 3.64 4.18 3.13 

流动负债合计 46276 49563 46270 69480    速动比率 3.42 3.63 4.18 3.13 

  长期借款 0 0 0 0  每股指标（元）     

负债合计 75684 59793 56500 79710    摊薄 EPS 0.14 0.34 0.43 0.49 

  股本 169024 169024 169024 169024    每股净资产 2.77 3.07 3.38 3.73 

  留存收益 294793 347746 398418 455979    每股经营现金流 0.41 0.34 0.49 0.59 

 少数股东权益 3584 2513 3991 5669    每股经营现金/EPS 2.8 1.0 1.2 1.2 

权益合计 467402 519284 571432 630672  估值 2008A 2009A 2010E 2011E 

负债和股东权益总计 543086 579077 627932 710382    PE 40.7 17.3 13.8 12.1 

现金流量表（万元）            PEG 0.82 1.45 2.46 -6.56 

经营活动现金流 68582 57992 83401 100161    PB 2.1 1.9 1.7 1.6 

  其中营运资本减少 4305 2846 -13101 -11519    EV/EBITDA 12.72 11.47 9.32 8.23 

投资活动现金流 -35566 -64576 -58195 -86333    EV/SALES 6.80 6.08 5.29 4.89 

  其中资本支出 -34227 -32571 -58195 -86333    EV/IC 3.12 2.98 2.59 2.25 

融资活动现金流 -23221 -6868 -17716 5331    ROIC/WACC 1.18 1.57 1.78 1.73 

净现金总变化 9679 -13460 7489 19159     REP 2.64 1.90 1.45 1.30 
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