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2010 年年报后首轮调研（1）——深圳机场调研纪要

事件描述 

近日，我们对深圳机场进行了年报后首次调研，调研纪要整理如下： 

1）T3 项目如期进行，2012 年底投入，大概增加总成本 4%，2012 年 EPS 依旧可以维持正增长； 

2）空域构成产能释放的瓶颈，未来主要依赖民航内部改良； 

3）非航收入主要为租赁和广告，公司认为贵宾服务进来发展迅速； 

4）大运会在即，安保依旧是重点，或影响暑运。我们对公司 2011-2013 年的业绩预测分别为 0.42 元、0.45 元和 0.31

元，对应 PE 为 14.01 倍、13.09 倍和 19.46 倍，维持谨慎推荐评级。 

 

事件评论 

第一，T3 项目如期进行，2012 年底投入，大概增加总成本 4%，2012 年 EPS 依旧可以维持正增长。 

1）第二跑道预计今年 6 月投产。 

2）T3 楼计划今年 8 月完成幕墙，随后进入内部装修和系统上线。依旧按照计划在 2012 年底投入使用，部分公司需

要转场，但那个时候接近春运，因此为保障春运，可能在春运前转场，或在春运后转场，具体时间要依据建设进度，

目前无法预知。如果进度快的话，也仅影响 2012 年 11 月和 12 月的折旧。具体折旧金额测算如下： 

总投资（资本化后）：84.79 亿（航站楼 68.86 亿和辅助设施 15.93 亿） 

均按照 4%的残值，假设航站楼中 80%为房屋建筑，按照 35 年直线折旧，航站楼中的 20%和 15.93 亿辅助设施按照

20 年直线折旧，共计每年增加折旧 2.94 亿，由于 2012 年最多影响 2 个月，因此我们预计 T3 楼投产后新增 2012 年

折旧最多 5000 万，占公司当年总成本的 4%，2012 年 EPS 依旧可以正增长。 

 

第二，空域构成产能释放的瓶颈，未来主要依赖民航内部改良。 

目前深圳机场有 3 个空中出口，二跑道和 T3 楼投产后，可以解决地面设施的压力（航站楼设计容量为 1700 万旅客吞

吐量，而目前需要保障 2600 万），但空中出口及珠三角空域紧张，对公司未来大幅提升航班量带来压力。公司认为近

期民航内部正在做技术革新，实现不增加空域的情况下增加流量。 
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第三，非航收入主要为租赁和广告，公司认为贵宾服务进来发展迅速。 

租赁分为商业和餐饮，商业合同期 1-3 年，餐饮合同期 3-5 年，采用保底+提成的方式收取费用。保底和提成的金额都

将随旅客吞吐量增长而增长，只是不同位置和性质的铺位与吞吐量增速的系数不同。合同到期后公司都采用招标的方

式，基本实现市场定价。 

公司认为贵宾服务是发展比较快的，但从收入占比看，包含贵宾等业务在内的航空增值业务在过去 5 年均维持在 10%

左右的水平。 

公司贵宾服务包括以下三种： 

1） 两舱服务。除深圳航空外，其他公司在深圳机场的两舱休息室均由机场提供，按照 120 元/人支付费用。 

2） 贵宾厅。独立房间，按次收取。会员制，目前处于初级阶段，主要针对企业客户，服务该企业内部人员及其客户。 

3） 冠名厅。针对大企业，如中国移动、银行等，常年租用，服务该公司客户，一般 1 年起租，市场定价。 

 

第四，大运会在即，安保依旧是重点，或影响暑运，维持谨慎推荐。 

世界大学生运动会将在暑运期间在深圳举行，而暑运为航空高峰，若由于大运会安保导致客流减少，则会影响机场收

益水平。从奥运、亚运来看，我们不排除存在安保对暑运带来负面影响的可能性。我们对公司 2011-2013 年的业绩预

测分别为 0.42 元、0.45 元和 0.31 元，对应 PE 为 14.01 倍、13.09 倍和 19.46 倍，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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1899 2110 2422 2791 货币资金 852 211 450 1578 

营业成本 996 1097 1259 1927 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 903 1013 1163 864 应收账款 255 284 326 375 

％营业收入 47.6% 48.0% 48.0% 31.0% 存货 2 2 3 4 

营业税金及附加 78 86 99 114 预付账款 1 2 2 3 

％营业收入 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 其他流动资产 6 6 7 9 

销售费用 3 4 4 5 流动资产合计 1142 533 820 2005 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 69 77 88 102 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 长期股权投资 731 788 852 926 

财务费用 -26 0 57 52 投资性房地产 174 174 174 174 

％营业收入 -1.3% 0.0% 2.3% 1.9% 固定资产合计 4082 7500 10891 10488 

资产减值损失 -3 0 0 0 无形资产 289 359 353 338 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 50 57 65 74 递延所得税资产 112 0 0 0 

营业利润 830 904 980 666 其他非流动资产 6 6 6 6 

％营业收入 43.7% 42.8% 40.5% 23.9% 资产总计 6536 9359 13096 13936 

营业外收支 65 7 7 7 短期贷款 0 87 0 0 

利润总额 896 910 986 672 应付款项 50 55 63 98 

％营业收入 47.2% 43.1% 40.7% 24.1% 预收账款 42 46 53 61 

所得税费用 172 184 210 150 应付职工薪酬 117 129 148 231 

净利润 723 726 777 523 应交税费 95 102 116 99 

其他流动负债 370 408 469 718 归属于母公司所有者

的净利润 

714.2 716.7 766.8 515.9 

流动负债合计 673 827 848 1208 

少数股东损益 9 9 10 7 长期借款 0 0 3000 3000 

EPS（元/股） 0.42 0.42 0.45 0.31 应付债券 0 2000 2000 2000 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 8 8 8 8 

经营活动现金流净额 912 1030 1068 1288 负债合计 681 2835 5856 6216 

取得投资收益 

收回现金 

89 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

5830 6490 7195 7670 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 24 34 44 51 

无形资产投资 0 -100 -20 -10 股东权益 5855 6524 7239 7721 

固定资产投资 -1475 -3601 -3604 -58 负债及股东权益 6536 9359 13096 13936 

其他 982 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -493 -3701 -3624 -68  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 2000 0 0 EPS 0.423 0.424 0.454 0.305 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.45 3.84 4.26 4.54 

银行贷款增加（减少） -53 87 2913 0 PE 14.06 14.01 13.09 19.46 

筹资成本 60 -57 -118 -93 PEG -1.37 -1.36 -1.27 -1.89 

其他 -121 0 0 0 PB 1.72 1.55 1.40 1.31 

筹资活动现金流净额 -114 2030 2795 -93 EV/EBITDA 9.23 10.67 11.44 11.18 

现金净流量 306 -641 239 1128 ROE 12.2% 11.0% 10.7% 6.7%
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