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春运错期增幅下降，容量瓶颈为主因 

事件描述 

（1）深圳机场今日公布了 2 月生产数据：1）春运错期，起降架次同比负增长，客货吞吐量增幅均仅为 1.5%；2）受

制跑道容量，累计增幅亦有限；3）日均起降架次环比增加，累计同比增加，跑道资源瓶颈将日益突出。 

（2）市场表现：强防御性，机场强于大盘；上海机场涨幅最猛，其余公司均弱于指数。 

（3）投资建议：近期看点为债务和解协议增厚业绩 6%，中期看点为二跑道启用释放压抑需求。我们对公司 2010-2012

年的业绩预测分别为 0.38 元、0.41 元和 0.23 元，对应 PE 为 15.8 倍、14.6 倍和 26.1 倍。估值行业最低，建议短期

参与，但考虑到暑运高峰期召开世界大学生运动带来安保压力，2011 年底 T3 楼投入运营后转固定资产带来 2012 年

业绩下滑压力，维持“谨慎推荐”评级。 

 

事件评论 

 

第一，春运错期，起降架次同比负增长，客货吞吐量增幅均仅为 1.5%；受制跑道容量，累计增幅亦有限 

以时间顺序观察春运 40 天的航空客运需求，表现依次为“返乡高峰——出行低谷——返工高峰”，由于今年春运分散

在 1 月和 2 月，导致 2 月的表现为“出行低谷——返工高峰——节后低谷”，去年 2 月正好全部在春运期内，比今年

多 1 个高峰，少 1 个低谷。 

虽然整个航空市场需求同比有增加，但深圳外来人口较多，受春运错期影响，综合影响后，2 月起降架次同比出现负

增长，为-0.7%，客货吞吐量同比增幅也下降为 1.5%。 

从累计数据看，1）起降架次：受制于跑道产能压力，起降架次同比增速 2.1%；2）旅客吞吐量：目前国际市场走旺，

国内公司适用于国际远程航线的宽体机比例有限，导致宽体机逐渐移至国际市场，深圳机场国际航线有限，因此，旅

客吞吐量的增长主要来自于客座率的上升，而非机型调整；3）货邮吞吐量：UPS 于去年 2 月进入，3 月起日均货邮

吞吐量稳定在 2000 吨以上，而且货机主要夜间飞行，受跑道资源限制较少，我们认为货邮吞吐量低基数因素自 3 月

开始将不存在，增速将下降。 
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图 1：主要生产指标（本月） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：主要生产指标（累计） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，日均起降架次环比增加，累计同比增加，跑道资源瓶颈将日益突出 

2 月日均起降架次为 614 架次，环比增加 1 架次，符合我们上月的判断，“由于深圳地区春运效应显著，我们预计随 2

月返程客的拉动和商务客活跃度恢复，公司日均起降架次仍将维持在这个水平。” 

本年累计平均值高于去年同期 12 个架次。我们认为进入 3 月淡季，日均起降架次将较本月略有下滑，但 4 月又将进

入旺季，跑道资源瓶颈又将制约公司产量的提升。 

 

图 3：主要生产指标历史增速回顾 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：深圳机场日均起降架次 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

 

第三，强防御性，机场强于大盘；上海机场涨幅最猛，其余公司均弱于指数 

机场强防御性在大盘震荡时颇受青睐，自年初为基数，行业指数大幅跑赢大盘。但行业指数权重约 30%的上海机场受

益资产注入、收费并轨等预期，股价大幅上涨，带动指数上行，因此指数内其余公司涨幅均弱于指数。 
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图 5：沪深 300、机场指数、深圳机场相对期初的表现
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资料来源：wind，长江证券研究部（2011 年 1 月 4 日为基数） 

 图 6：机场指数、深圳机场相对沪深 300 的表现 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

 

图 7：机场指数、白云机场相对沪深 300 的表现 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

 图 8：机场指数、厦门空港相对沪深 300 的表现 

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

4-Jan

7-Jan

12-Jan

17-Jan

20-Jan

25-Jan

28-Jan

9-F
eb

14-F
eb

17-F
eb

22-F
eb

25-F
eb

2-M
ar

7-M
ar

机场相对沪深300 厦门空港相对沪深300

资料来源：wind，长江证券研究部 

 

第四，近期看点为债务和解协议增厚业绩 6%，中期看点为二跑道启用释放压抑需求，维持“谨慎推荐” 

根据 1 月 25 日的公司公告，在《债务和解协议》签订后，公司将依据会计准则的规定对早前已计提的 5,224 万元预

计负债予以冲回并计入 2010 年年度损益。我们预测深圳机场 2010 年利润总额为 82433 万，加上 5224 万的预计负债

冲回，利润总额将增厚 6.34%。 

目前以深圳机场为基地运营的客货运公司有深航、南航、海航、UPS、顺丰速递、翡翠航空，东海航空等，二跑道计

划于 6 月投入使用，届时，压抑的需求将获得有效释放。此外，地面交通方式也将获得改善，地铁 1 号线将于 6 月贯

通深圳机场。 

我们对公司 2010-2012 年的业绩预测分别为 0.38 元、0.41 元和 0.23 元，对应 PE 为 15.8 倍、14.6 倍和 26.1 倍。估

值行业最低，建议短期参与，但考虑到暑运高峰期召开世界大学生运动带来安保压力，明年 T3 楼投入运营后转固定

资产带来业绩下滑压力，维持“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1663 1911 2049 2382 货币资金 1442 1658 1777 2066 

营业成本 847 984 1050 1406 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 816 928 999 977 应收账款 264 306 328 381 

％营业收入 49.06% 48.54% 48.76% 41.00% 存货 2 2 3 4 

营业税金及附加 68 76 82 95 预付账款 5 5 6 8 

％营业收入 4.09% 4.00% 4.00% 4.00% 其他流动资产 91 85 90 102 

销售费用 4 5 5 6 流动资产合计 1803 2056 2203 2561 

％营业收入 0.22% 0.25% 0.25% 0.25% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 63 74 79 92 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.76% 3.85% 3.85% 3.85% 长期股权投资 736 749 761 774 

财务费用 -26 -26 -29 312 投资性房地产 179 179 179 179 

％营业收入 -1.54% -1.39% -1.41% 13.11% 固定资产合计 2518 3396 5064 6221 

资产减值损失 25 0 0 0 无形资产 214 209 204 199 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 34 25 26 26 递延所得税资产 92 92 92 92 

营业利润 717 824 888 497 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 43.10% 43.13% 43.31% 20.88% 资产总计 5791 9869 14272 14354 

营业外收支 7 0 0 0 短期贷款 53 3420 7122 3431 

利润总额 724 824 888 497 应付款项 44 69 73 98 

％营业收入 43.53% 43.13% 43.31% 20.88% 预收账款 41 80 121 168 

所得税费用 141 165 178 99 应付职工薪酬 60 39 42 56 

净利润 583 659 710 398 应交税费 67 76 82 95 

其他流动负债 230 287 285 295 归属于母公司所有者

的净利润 

575 651 701 393

流动负债合计 496 3971 7725 4144 

少数股东损益 8 9 10 5 长期借款 0 0 0 3300

EPS（元/股） 0.34 0.38 0.41 0.23 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 102 102 102 102 

经营活动现金流净额 580 867 938 1064 负债合计 598 4074 7828 7546 

取得投资收益 

收回现金 

23 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

5168 5761 6400 6759 

长期股权投资 少数股东权益  

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 25 34 44 49 

固定资产投资 0 0 0 0 负债及股东权益 5193 5795 6444 6808 

其他 -326 -4000 -4500 -50 基本指标  

投资活动现金流净额 -343 13 13 13  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 -646 -3988 -4487 -37 EPS 0.34 0.38 0.41 0.23 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.1 3.4 3.8 4.0 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 17.8 15.8 14.6 26.1

筹资成本 1647 3367 3702 -391 PEG 1.4 2.1 -0.3 3.7 

其他 -26 -26 -29 312 PB 2.0 1.8 1.6 1.5 

筹资活动现金流净额 -1690 -4 -4 -659 EV/EBITDA 12.7 12.2 14.0 13.0

现金净流量 -69 3336 3669 -738 ROE 11.2% 11.4% 11.0% 5.8%
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