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高基数和产能瓶颈，同比增幅有限 

事件描述 

（1）深圳机场今日公布了 3 月生产数据：1）历史高基数和产能瓶颈，同比增长有限；2）日均指标仅货邮吞吐量环

比增长，主要为上月春节导致低基数；3）日均起降架次已达高位，跑道投产前难有新突破。 

（2）市场表现：机场具有强防御性：1）机场收入模式不同于航空，即使需求增幅放缓也仅影响其一部分收入；2）

上市机场均地处一二线重要商务城市，商旅客和国际客占比高，油价上涨对该类旅客需求影响微弱；3）内外航收费

并轨不断逼近，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：公司对腹地辐射能力加强，客运方面修建城市候机楼，货运方面设立异地货站。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，地铁 1 号线年中联通机场，港深合作也值得期待。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 14.60 倍、13.65 倍和 20.28 倍。但考虑到二跑道产能

释放程度具有不确定性、暑运高峰期召开世界大学生运动带来安保压力，2012 年底 T3 楼投入运营后转固定资产带来

2013 年业绩下滑压力，维持“谨慎推荐”。 

事件评论 

 

第一，历史高基数和产能瓶颈，同比增长有限；日均指标仅货邮吞吐量环比增长。 

本月，深圳机场实现起降架次 1.88 万个、旅客吞吐量 235.46 万人次、货邮吞吐量 7.26 万吨，同比涨幅分别为 0.7%、

1.1%和 3.2%。在去年 3 月如旺季的高基数及今年产能瓶颈的限制下，增长有限。 

累计来看，1-3 月，深圳机场实现起降架次 5.5 万个、旅客吞吐量 688.35 万人次、货邮吞吐量 18.94 万吨，同比涨幅

分别为 1.6%、2.8%和 10.0%。其中货邮吞吐量增幅最好，主要由于货机夜间飞行，受跑道资源限制较少；但 UPS 未

投产的低基数因素不再，未来增速将逐渐放缓。起降架次增幅仅为 2%不到，主要受制于跑道产能。旅客吞吐量受益

行业客座率上升，同比增幅高于起降架次增幅 1.2 个百分点。 

环比来看，日均起降、日均旅客吞吐量环比均下降，日均货邮吞吐量环比上涨，主要由于上月大部分时间为春运期，

是客运旺季和货运淡季，基数各不相同。 
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图 1：主要生产指标（本月） 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

 旅客吞吐量（百万人次）  货邮吞吐量（万吨）  航空器起降（万架次）

0%

1%

1%

2%

2%

3%

3%

4%

本月值 本月同比

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 

 

图 3：日均旅客吞吐量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：日均货邮吞吐量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，日均起降架次已达高位，跑道投产前难有新突破 

本月，日均起降架次为 606 架次，环比下降 8 个架次，符合上月判断“日均起降架次将较 2 月略有下滑”，但环比降

幅缩窄，低于去年（去年降幅为 15 个）。日均起降同比增加 3 个，增幅有限，我们认为目前产能已达高位，二跑道投

产前难有新的突破。 

图 5：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 6：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 
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第三，强防御性，机场强于大盘，公司股价向行业指数靠拢 

机场具有强防御性：1）机场收入模式不同于航空，即使需求增幅放缓也仅影响其一部分收入；2）上市机场均地处一

二线重要商务城市，商旅客和国际客占比高，油价上涨对该类旅客需求影响微弱；3）内外航收费并轨不断逼近。因

此，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。 

 

图 7：沪深 300、机场指数、深圳机场相对期初的表现

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

5-Jan

11-Jan

17-Jan

21-Jan

27-Jan

9-F
eb

15-F
eb

21-F
eb

25-F
eb

3-M
ar

9-M
ar

15-M
ar

21-M
ar

25-M
ar

31-M
ar

8-A
pr

沪深300 机场Ⅲ（申万） 深圳机场

资料来源：wind，长江证券研究部（2011 年 1 月 4 日为基数） 

 图 8：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 

 

第四，中期看点为二跑道启用释放压抑需求，维持“谨慎推荐” 

经过几年的累积，公司对周边地区的辐射能力加强。客运方面，公司新建香港上环等城市候机楼 3 座后，总数达 23

座，城际快线 19 条；城市候机楼累计使用人数达 243 万人次，同比增长 41%，累计异地值机 39 万人次，同比增长

77%；网络辐射能力进一步增强。货运方面，去年初，公司在东莞设立首个异地货站，随后在东莞长安等地相继设立

异地货站，目前总数已达 6 个，区域货运服务网络雏形基本形成。 

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，地铁 1 号线年中联通机场，港深合作也值得期待。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 14.60 倍、13.65 倍和 20.28 倍。但考虑到二跑道产能释放程度具有不确定性、暑运高峰期

召开世界大学生运动带来安保压力，2012 年底 T3 楼投入运营后转固定资产带来 2013 年业绩下滑压力，维持“谨慎

推荐”。 
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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 14.65 14.60 13.65 20.28 

筹资成本 60 -57 -118 -93 PEG -1.43 -1.42 -1.33 -1.97 

其他 -121 0 0 0 PB 1.79 1.61 1.45 1.36 

筹资活动现金流净额 -114 2030 2795 -93 EV/EBITDA 9.66 11.04 11.77 11.53 

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