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研究结论 

 2008 年回顾：1、2008 年民航总周量增长 2.2%，旅客周转量同比增长

2.6%，货邮周转量同比增长 1.1%，同比增速大幅下滑，去年同期分别

增长 17.9%、17.1%、13%，增速呈现前高后低走势，特别是国际航线

旅客运输量同比下降 10.8%，去年同期为增长 19%。2、民航收费改革降

低了外国航空公司航空性收费水平，提升了国内航空公司国际及地区航班

的收费水平。同时旅客服务费按实际旅客数计算，弱化了航空性收费的刚

性特征（原来按 65%）计算。 

 外部冲击下反应最为剧烈的交通运输方式。民航客运量在经济复苏及平稳

发展时期的增长速度高于公路、铁路、水运，但其在外部受冲击时，其增

长速度的下滑也远高于后者。纵观 97 亚洲金融风暴、2002 年“9.11”恐

怖事件及 2003 年非典疫情，民航客运量均直线下降，但随后也迅速反弹，

增长一直领先于其他运输方式。2008 年世界经济衰退漫延，又使得民航

客运量出现了一个硬着陆，同比仅增长 3.3%。基于历史经验及对 2009

年经济形势的判断，我们认为民航客运将能实现快速反弹。 

 枢纽建设大有可为。作为航空业发展的趋势，枢纽对枢纽这一增长模式将

是国际航空运输中增长速度最快的模式，与点对点（point to point）模式

相比较，枢纽对枢纽（hub to hub）有无可比拟的优势，特别是远程运输

上。上海机场、首都机场、白云机场的国际业务一直在快速增长，我们相

信这一趋势不会停止，枢纽建设是中国经济与世界经济联系紧密的必然结

果，不但能带来业务量快速增长，且国际旅客较高的消费能力将促进非航

业务的发展。我们判断接下来几年，枢纽机场国际业务将保持较高的增速。 

 非航业务基于航空主业又超越航空主业发展。非航业务的经营是机场管理

能力的重要体现，国内机场非航业务与国际先进机场相比，非航业务占比

偏低。相较与香港机场 56%，巴黎机场集团 60%、亚特兰大机场集团 68%

的非航业务占比，国内机场均低于 50%。目前国内机场也在尝试将非航

业务进行外包（特许经营），提升非航业务的盈利能力。鉴于各大机场对

这一领域的重视及积极尝试，我们相信非航业务将会有较快发展。 

 我们看好 2009 年机场行业，原因如下：1、机场收费相对刚性且在经济复

苏与平稳时期，民航运输增长速度高于其他运输方式。2、国际航空运输

中枢纽对枢纽模式占主导将给三大机场带来快速发展机遇。3、国内机场

对非航业务的开拓及对不同经营模式的积极尝试。我们给予上海机场买入

评级，目标价 20 元，给予白云机场买入评级，目标价 11.7 元，给予深

圳机场增持评级，目标价 6.9 元。（详见我们公司报告） 
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航空运输 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -3.88 -65.18 -74.17
相对表现（%） -7.1 -56.629 -12.40
资料来源：WIND 

 

重点公司盈利预测及投资评级 

 07EPS 08EP(E) 09EPS(E) 股价 评级

上海机场 0.88 0.42 0.49 13.8 买入

白云机场 0.31 0.43 0.53 9.0 买入

深圳机场 0.33 0.18 0.34 6.1 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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机场行业研究 枢纽建设大有可为

  

一、外部冲击下反映应最为剧烈的运输方式 
2008 年整个航空业旅客运量仅增长 1.6%，货邮运输量下降 4%，并且月度数据呈现一路下滑态势，

12 月份国际旅客运输量下降 4.6%，货邮运输量同比下降 22.6%。亚太地区下降最为剧烈，国际

货运量 12 月份下降 9.7%，同时运力削减也最为猛烈，下降 5.6%，但这仍然落后于需求的下滑，

至使载运率下降至 72.6%。亚太地区 12 月出口数据也大幅下跌，新加坡下滑 20%，日本下滑 35%，

同时韩国 GDP 下降了 5.5%。尽管中国经济依然增长，但增速大大放缓。因此航空交通量出现硬

着陆。欧洲全年整个国际旅客流量下降了 2.7%，同时动力削减了 1.5%，载运率平均为 73.8%，

同时北美需求也一路下滑，12 月份需求同比下滑了 4.3%，远超出运力削减幅度 0.7%。由于北美

航空公司早先就开始削减了国内 10%的动力，所以这一地区的载运率高达 78.1%。 

表 1：2008 年国际航空运输情况 

YTD 2008 vs. 

YTD 2007 
RPK Growth ASK Growth PLF FTK Growth 

ATK 

Growth

Africa  -4.00% -4.20% 70.2 -2.50% -7.40%

Asia/Pacific -1.50% 1.20% 73.9 -6.60% -2.50%

Europe  1.80% 3.80% 76.6 -2.80% 2.90%

Latin America  10.20% 9.20% 74 -13.50% 5.70%

Middle East  7.00% 8.60% 74.9 6.30% 8.50%

North America  2.90% 4.30% 79.8 -1.90% 3.40%

Industry 1.60% 3.50% 75.9 -4.00% 1.50%

资料来源：IATA 

 

国际航协指出 2008 年全求航空运输业亏损将达到 50 亿，2009 年亏损也将超过 25 亿。中国航空

运输业身处这样一个大背景下，其表现也难有亮点呈现。 

 

在中国，航空运输作为高端运输方式，在经济平稳增长的过程中，其增长速度要高于其他运输方

式的增长速度，但其在经济硬着陆或全局性事件冲击下，增长速度的下滑也是较其他运输类型更

为剧烈。2008 年飞机的起降与机场旅客吞吐量的增速都出现了明显的下降。 

 

我们将 97 年的金融风暴，与 2002 年“9·11”事件及 2003 年的“SARS”疫情这两个时点段与

目前全球性的经济衰退相比较，民航的旅客运输量增速在这些事件冲击下下滑最为迅速，同时其

后的反弹也更高。 
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图 1：2008 年航空客运量的变化 
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资料来源：CAAC 

 

今年以来，一季度的民航客运量依旧保持了去年高增长的势头，随后受奥运会的影响及美国次贷

危机引发的全球性经济衰退的影响，民航客运量迅速下降，尤其是国际航线，需求深幅回落。在

我们所关注的机场中，由于各自的定位各不相同，其业务量变化轨迹也相差较大。 

 

图 2：2008 年航空客运量的变化 
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资料来源：CAAC 
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机场行业研究 枢纽建设大有可为

尽管航空运输业今年惨淡经营，但作为机场，由于其地理分布与腹地经济上的差异，导致其在航

空运输业寒流袭击时有各自不同的具体表现。 

由于今年北京举办奥运会，中国民用航空局在 2007 年 8 月 15 日至 10 月 27 日期间及 2007 年 10
月底至 2008 年 3 月底期间，分批调减了往来北京机场的国内航班。同时全求经济的衰退导致的对

航空需求的减弱，使首都机场的飞机起降架次出了前低后高的走势。 

图 3：首都机场 2008 年业务量 
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资料来源：公司数据 

 

上海机场的国际业务占比最高，2008 年飞机起降与旅客吞吐量的同比增速下降主要是由于国际业

务部分出现了非常严重的负增长。国内航空需求的增长毕竟有其内生增长的需要，起降同比增长

15.7%；而国际业务则受全球经济的变化波动相当敏感，今年以来一路下滑。 
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图 4：上海机场 2008 年业务量 

19,000
19,500
20,000
20,500
21,000
21,500
22,000
22,500
23,000
23,500
24,000

Jan-08 Mar-08 May-08 Jul-08 Sep-08 Nov-08
-2.0

0.0

2.0

4.0
6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

飞机起降 同比%

 

-

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

3,000,000

Jan-08 Mar-08 May-08 Jul-08 Sep-08 Nov-08
-20.0

-15.0

-10.0

-5.0
0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

旅客吞吐量 同比%

 

资料来源：公司数据 

 

白云机场到 11 月份为止，飞机的起降是我们关注的机场当中增长最快的，其总体上也呈现了前高

后低的走势。但白云机场的国际业务一直以来都呈高增长态势，前 11 月份外航起降同比增长也达

到了 12%，这和白云机场国际业务比重低，积极开拓国际航线有关。 

 

图 5：白云机场 2008 年业务量 
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资料来源：公司数据 
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深圳机场国际业务占比小，所受的影响相对较小，且深圳机场的产能利用率已接近饱和，使得其

业务量相对较为平稳。 

图 6：深圳机场 2008 年业务量 
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资料来源：公司数据 

 

 

二、枢纽机场建设大有可为 
我国民航运输基于机场空间布局的中枢轮幅式与城市对相结合的航线网络逐步形成。北京、上海、

广州三大枢纽机场的中心地位日益突出，昆明、成都、西安、乌鲁木齐、沈阳、武汉、重庆、大

连、哈尔滨、杭州、深圳等省会或重要城市机场的骨干作用进一步增强。枢纽的建设目前来看，

主要取决于民航总局，存在的问题是区域内各机场间缺乏合理定位和明确分工，机场对干、支航

空运输协调发展的合理引导作用薄弱，参与全球竞争的国际枢纽尚未形成，难以有效配置资源和

充分发挥民用航空资源整体优势和作用。 

首都机场、上海浦东机场、白云机场作为国家重点培育的国际枢纽机场有着广阔的成长空间，相

对来讲我们更看好首都机场与上海浦东机场作为国际枢纽的发展，白云机场由于受到香港国际机

场的竟争，枢纽作用相对削弱。由于中国幅源辽阔，这几个机场在国内旅客的中转上也将面临较

大的业务增长，我们认为尽管机场目前在全求经济衰退的大环境下，增长速度出现较大下滑，但

中国经济发展的内在需要与民航运输在我国运输市场中所占的较低比重，使得民航运输有着内在

发展的动力，更使得属于枢纽地位的机场有着极大的机遇，经济的发展与支线航空的发展，将使

其作为国际、国内中转地位的作用更加突显。 
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机场行业研究 枢纽建设大有可为

图 7：世界前列的枢纽机场业务情况 

 

资料来源：东方证券研究所整理 

 

枢纽的增长来自于：1、本身这些城市是政治经济文化中心，多为商务、旅游的目的地。2、作为

国际长途运输与国内长途运输的中转地的需要。从国际上来看，未来枢纽机场间的客运量的增长

是最快的，其次是枢纽机场与重要城市的干线机场之间，再接下来则是二线城市间。 

图 8：枢纽辐射相对于点对点的优势 

 

资料来源：东方证券研究所整理 
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机场行业研究 枢纽建设大有可为

图 9：枢纽间的业务的增长是目前及今后一段时间最快的 

 

资料来源：东方证券研究所整理 

 

作为增长最快的经济体之一，中国与世界各国间航空运输的需求非常大，而连接世界各地的路线

主要通过北京、上海这些枢纽。因此我们认为上海机场、首都机场与白云机场作为连接世界的枢

纽机场，将在此发展过程中受益巨大。我们绝不能低估了这些枢纽面临的发展机遇。 

 

图 10：国际远程运输将主要通过枢纽对枢纽方式：欧洲——亚洲 

 

资料来源：东方证券研究所整理 
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图 11：国际远程运输将主要通过枢纽对枢纽方式：北美——亚洲 

 

资料来源：东方证券研究所整理 

 

三、非航业务基于航空主业，又超越主业发展 
 

非航业务的发展基于航空主业，非航业务的定义并不统一，一般将商业租赁、地面运输服务、代

理、广告、商品销售、加工修配等业务归为非航业务类。作为一种基础设施，航空业务方面最终

的收益不可能有超额回报，关键是看非航业务的发展。非航业务作为服务业，其内容可以不断进

行延伸，相对来讲，国外机在这方面提供的服务内容就要丰富许多。 

图 12：香港机场航空业务与各项非航业务收入占比 

36%

9%
1%16%

28%

7% 2%1%

机场收费 保安费 航空保安服务费 机场禁区服务费 零售特许经营权收益 其他客运大楼收益 地产收益 其他收入

 

资料来源：东方证券研究所整理 
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图 13：巴黎机场集团航空业务与各项非航业务收入占比 
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航空性收费 航空辅助性收费 商业活动收费 停车费 产业服务 机场税 租赁收入 其他

 

资料来源：东方证券研究所整理 

 

 

图 14：亚特兰大机场集团航空业务与各项非航业务收入占比 
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13%

1%
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起降费 航站楼出租 燃油出售 停机费 安检费 其他航空性收费 租赁 场地设施费 特许经营权 汽车出租 停车费

 

资料来源：东方证券研究所整理 

 

按照香港国际机场非航业务的定议，香港国际机场非航业务占比为 56%。巴黎机场集团的非航收

入占比为 60.29%，亚特兰大机场集团的非航收入的 68%。而国内机场的非航业务的占比目前差别

较大，且普遍低于国际先进机场。 
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图 15：国内机非航业务收入占比 
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资料来源：东方证券研究所整理 

 

非航业务如果要有大的发展，从国外经验看，特许经营是一种成熟的做法。从我们对上市公司的

调研来看，目前的特许经营并无相关立法是阻碍其发展的原因之一，但是民航总局鼓励搞特许经

营，因此这是一个大的方向。相对来讲，专业化的公司能更好地提供某一项专业服务，降低成本，

提高盈利能力，机场当局则专注于机场整体的运营。目前国内特许经营走在比较前面的是首都机

场，其特许经营收入占到了非航收入的 70%。白云机场的特许经营刚刚起步，而深圳机场则在特

许经营上有一些新的尝试，改变广告自营方式，将 40 项户外广告媒体经营权出售给北京雅士维广

告有限公司，同时在 2008 年 4 月 1 日至 2011 年 12 月 31 日期间，北京雅士维广告有限公司向深

圳市机场广告有限公司支付总额 235400775 元。将 198 项户内广告媒体经营权出售给了北京天骏

广告有限公司，后者将在 2008 年 7 月 1 日至 2011 年 12 月 31 日期间，向前者支付总额为人民币

495124864 元。尽管北京天骏公司在 2009 年 1 月份终止了与深圳机场之间的协议，但专业外包

这一方式的发展方向不会变。 

 

四、收费相对刚性，增长可期 
机场的收费标准相对刚性，这种相对刚性主要体现在航空性业务收费项目的收费标准基准价一般

不作上浮，下浮幅度由机场管理机构根据其提供设施和服务水平的差异程度与用户协商确定。其

二在于在新的收费方案下，旅客服务费与安全检查费将按实际的人数与货物吨数收取，而原方案

是在统一按 65%的客座率收取旅客服务费，按飞机最大业载收取安全检查费。 

 

根据我们的测算，在新的收费政策下，内地航空公司的内地航班收费水平相对稳定，而外国及港

澳航空公司的航班收费水平，有所下降，而内地航空公司的国际及港澳航班收费水平则有较大提

升。原因在于，原方案下内地航空公司的国际及地区航班按国内航空公司内地航班标准收取，新

方案下则按外国航空公司的 60%收取。 

 

 



 

 12 

机场行业研究 枢纽建设大有可为

 

表 2：新旧方案下内地航空公司不同机型收费比较 

原方案下 B737-300 B767-200 B747-400B A320 新方案 B737-300 B767-200 B747-400B A320

起降费 1322 4711 13317 1724 起降费 1298 3600 10952 1694

旅客服务费 3328 5564 10504 4108 旅客服务费 3162 5311 10027 3975

安检费 420 930 1830 510 安检费 470 1115 2106 584

     客桥费 200 400 400 200

合计 5070 11205 25651 6342 合计 5530 12226 23485 6453

资料来源：东方证券研究所整理 

 

表 3：新旧方案下外国航空公司不同机型收费比较 

原方案下 B737-300 B767-200 B747-400B A320 新方案 B737-300 B767-200 B747-400B A320

起降费 639 1568 4240 801 起降费 2560 6664 19016 3280

地面服务费 845 2184 5404 1001 旅客服务费 6540 10935 20644 8073

旅客行李安检 80 100 100 80 安检费 1601 2678 5056 1977

货物邮件安检 120 150 150 120 客桥费 200 400 400 200 

合计 1684 4002 9894 2002      

折算成人民币 11451 27213 67279 13613 合计 10901 20677 45116 13530

          

资料来源：东方证券研究所整理 

 

外航机型越大，下降越明显，B737 收费下降 4.8%，B767 收费下降 24%，B747 收费下降了 30%。

但是原来的一些地面服务费的内容新方案下又不属于航空性收费，所以综合考虑航空性收费与非

航空性收费的整体水平，下降幅度应该没有这么剧烈。 

表 4：新旧方案下国内航空公司国际航班不同机型收费比较 

 原方案 新方案 同比 

B737-300 5070 6541 29% 

B767-200 11205 12406 13% 

B747-400B 25651 27069 6% 

A320 6342 8118 28% 

资料来源：东方证券研究所整理 

 

新的方案下，内地航空公司的国际及港澳航班收费水平有较大的提升，机场收费改革目前之一，

是要在五年内分两次将内地航空公司国际及港澳航班收费标准与外国及港澳航空公司航班收费标

准并轨。 
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目前航空公司经营之困难，使得国家政策向航空公司倾斜，机场收费也有下调的可能性，但我们

认为这种下调的幅度应该是相当有限的，且航空业的增长在受冲击之后的反弹时期及经济平稳发

展时期，相对其他运输方式的增长更高，因此我们看好 2009 年的机场业。 

 

附录： 

图 5：原方案下内地航空公司内地航班航空性业务收费项目 

  起降费(元/吨) 停场费 旅客服务费 安全检查费 

机场类型 25 吨以下 26-100 吨 101-200 吨 201 吨以上 按飞机座位数的 65% 

一类 17.2  22.4 30.2  34.5 40 元/人 

二类 1级 16.9  22.0 29.7  33.8 

二类 2级 16.6  21.6 29.2  33.3 
45 元/人 

三类 15.4  20.0 27.0  30.8 

2 小时以内免收，每 24 小时按起

降费的 15%计收，超过 2小时不足

24 小时按 24 小时计收 

50 元/人 

按飞机最大业务载

重每吨 30 元收取 

资料来源：东方证券研究所整理 

 

表 6：新方案下内地航空公司内地航班航空性业务收费项目 

  起降费（元/吨）   停场费 客桥费 
旅客服务

费 
安检费 

机场类

型 

25 吨以

下 

26-50

吨 
51-100 吨 101-200 吨 201 吨以上  

旅客行

李 

货物邮

件 

一类 1

级 
240 650 1100+22*（T-50） 

2200+25*

（T-100） 

5000+32*

（T-200） 
34 元/人 5 元/人

35 元/

吨 

一类 2

级 
250 700 1100+23*（T-50） 

2250+25*

（T-100） 

5050+32*

（T-200） 
40 元/人 6 元/人

40 元/

吨 

二类 250 700 1150+24*（T-50） 
2350+26*

（T-100） 

5100+33*

（T-200） 
42 元/人 7 元/人

41 元/

吨 

三类 270 800 1300+24*（T-50） 
2500+26*

（T-100） 

5150+33*

（T-200） 

2 小时以

内免收，

每24小时

按起降费

的 15%计

收，超过 2

小时不足

24 小时按

24 小时计

收 

单桥：1

小时以内

100 元；超

过 1 小时

每半小时

50 元。不

足半小时

按半小时

计收。多

桥：按单

桥标准的

倍数计

收。 

42 元/人 7 元/人
42 元/

吨 

资料来源：东方证券研究所整理 
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表 7：原方案下国际及港澳航班航空性业务收费项目及标准 

  起降费（美元/吨） 停场费 
夜航附加

费 

高峰时刻

附加费 
灯光费

地面服务费（美元/

吨） 
客桥 

旅客行李安

检 

货物邮件检

查 

50 吨以下 558  T≤30 390 

51-100 吨 558+9*（T-50） 30〈T≤45 585 

101-200 吨 1008+10*（T-100） 45〈T≤65 845 

200 吨以上 2008+12*（T-200） 

2 小时以内

免收，每 24

小时按起降

费的 15%计

收，超过 2

小时不足24

小时按 24

小时计收 

当地时间

23：00-06：

00，按起降

费 25% 

9：00-17：

00，每次降

落收取100

美元 

起降费

的 10%

T〉65 

普通

13，宽

体 14 

普通飞

机 80

美元/

小时，

宽体飞

机，160

美元/

小时 

普通飞机 80

美元/架次，

宽体飞机

100 美元/架

次 

普通飞机 120

美元/架次，

宽体飞机 150

美元/架次 

资料来源：东方证券研究所整理 

 

 

表 8：新方案下国际及港澳航班航空性业务收费项目及标准 

  起降费 旅客服务费 安栓费 

 
25 吨

以下 

26-50

吨 
51-100 吨 101-200 吨 201 吨以上 旅客行李 货物邮件 

一类 1级 

一类 2级 

二类 

三类 

2000 2200 
2200+40*

（T-50） 

4200+44*

（T-100） 

8600+56*

（T-200） 

70 元/人 

12 元/人 70 元/吨 

 停场费  客桥费     

    

    

    

    

  

2 小时以内免

收，每 24 小时

按起降费的 15%

计收，超过 2 小

时不足 24 小时

按 24 小时计收 
  

单桥：1小时以内 200 元；超过 1 小时每半小时 100

元。不足半小时按半小时计收。多桥：按单桥标准的

倍数计收。 

    

资料来源：东方证券研究所整理 
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 国际业务占比减少与平均机型的减小，使得收入结构变差。2008 年上海

机场实现飞机起降架次 264386 次，同比增长 5.3%。其中国内航线飞机

同比增长 15.7%，呈现前低后高的走势，国际航线月度增速一路下滑，

累计同比下降 3.2%。旅客吞吐量为 2834 万人次，同比下降 2%，国内旅

客同比增长 5%，国际旅客下降 10.31%。实现货邮吞吐量 263.5 万吨，

同比增长 3%，国内货邮吞吐量下降 7%，国际货邮吞量同比增长 3.3%。 

 折旧的大幅增长与 2008 年机场收费改革使得 2008 年业绩大幅度下滑。

2008 年折旧同比大增 146%。2008 年 3 月，2 号航站楼与第三条跑道投入

运行，使得折旧大幅增长，我们预计 2008 年固定资折旧 7.6 亿，同比 2007

年的 3.08 亿，大增 146%。同时 2008 年 3 月启动了新的机场收费方案，

机场对外航的收入同比下降，B767、B747 等宽体机收费下降 20%以上，

B737、A320 窄体机下降 5%，上海机场收费水平总体下降 10%。 

 航空枢纽建设将使上海机场有着极为广阔的前景。根据我们对世界枢纽机

场发展历史的研究，上海机场在中转枢纽的建设上将面临一个高速发展的

时期。“hub to hub”这一模式的发展，是接下来世界航空运输发展的主

流之一，因此上海机场的国际业务会有持续一段时间的高增长。上海机场

作为枢纽的发展是中国经济发展的一个必然结果，也是当下的一个迫切要

求，目前国际业务的高速发展受金融海啸冲击而出现一个硬着陆，我们相

信随着经济的复苏，其 2010 年的国际业务也将恢复 10%以上的增长。 

 非航业务将高速发展。上海机场的收入结构中，非航业务仅占 30%，而

国际先进机场，如香港机场非航业务占比 54%，巴黎机场集团为 61%，

亚特兰大机场为 68%。非航业务的发展是机场管理水平的体现。国内几

大机场在非航收入管理上都在做积极的尝试。对于上海机场来讲，占地达

48.55 万平方米的 2号航站楼的投入，也使其商业操作空间大大增加，上

海机场非航业务的发展面临着内涵与外延式发展的双重机遇。我们预测

2009 上海机场的非航业务收入同比增长 20%以上。 

 根据我们的假设（详细见我们推出的深度报告），我们谨慎预测 2009 年、

2010 年的业绩为 0.49 元、0.61 元。由于上海机场 2008 年 T2 航站楼与

新跑道投入运营，其流量达到盈利平衡需要经过一段时间，导致其业绩下

滑，简单市盈率法就显然失去了合理性。因此最好的方法将原来的业务与

新航站楼进行分开估值，我们认为上海机场的合理价值为 20 元（详见我

们深度报告）。 

 催化剂：2010 年的上海世博会与 2015 年迪斯尼的落成将会促进上海机场

业务量的增长。风险因素：1、虹桥机场新资产的注入，因新设施的投入

是一次性的而业务量达到盈利点需经过一段时间，新资产的注入将大幅增

加折旧成本，带来业绩的摊薄。当然其间的方案可能有许多种，但目前来

看，我们判断前两年摊薄公司业绩的可能性较大。长远来看，将十分有利

于公司的发展。 

上海机场 600009.SS 

前景最为看好的枢纽机场

章琪 航空运输业分析师 

 8621－63325888×6066 
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投资评级       买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2009 年 2 月 8 日） 13.89
目标价格（6 个月） 20
总股本/A 股（万股） 192696/192696
国家/地区 中国

行业 机场

报告日期 2009 年 2 月 10 日

 

股价表现 
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上海机场 上证综合指数

财务预测 

 2007A 2008E 2009E 2010E
主营业务收入（百万） 3144 3236 3660 4103
主营业务利润（百万） 1948 1010 1209 1539
净利润（百万） 1725 828 967 1201
EBITDA（百万） 2269 1870 2424 2726
每股收益（元） 0.88 0.42 0.49 0.61
每股经营现金流（元） 0.69 0.88 0.79 1.07
市盈率(X) 15 32 28 22
EV/EBITDA(X) 13 15 12 10
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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财务报表预测 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元 

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E

流动资产 1299 1457  2183 4010 营业收入 3144  3236 3660 4103 

  现金 287 411  1002 2689 营业成本 1322  2132 2332 2449 

  应收账款 529 574  649 727 营业税金及附加 121  125 141 158 

  其它应收款 10 15  17 19 营业费用 0  0 0 0 

  预付账款 9 11  12 12 管理费用 126  127 132 148 

  存货 15 26  28 29 财务费用 1  152 147 109 

  其他 449 421  476 533 资产减值损失 4  0 0 0 

非流动资产 14744 16394  15563 14814 公允价值变动收益 12  0 0 0 

  长期投资 1005 1182  1300 1469 投资净收益 366  309 300 300 

  固定资产 4991 14818  13871 12966 营业利润 1948  1010 1209 1539 

  无形资产 404 393  382 371 营业外收入 0  0 0 0 

  其他 8345 1  10 8 营业外支出 2  0 0 0 

资产总计 16043 17851  17746 18824 利润总额 1946  1010 1209 1539 

流动负债 1955 3128  2179 2247 所得税 221  182 242 339 

  短期借款 455 1245  600 550 净利润 1725  828 967 1201 

  应付账款 201 277  303 318 少数股东损益 30  12 14 18 

  其他 1299 1606  1276 1378 归属母公司净利润 1695  816 953 1183 

非流动负债 2478 2478  2478 2478 EBITDA 2269  1870 2424 2726 

  长期借款 2478 2478  2478 2478 EPS（元） 0.88  0.42 0.49 0.61 

  其他 0 0  0 0      

负债合计 4433 5606  4657 4725 主要财务比率     

 少数股东权益 55 67  81 99 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E

  股本 1927 1927  1927 1927 成长能力   

  资本公积 2568 2568  2568 2568 营业收入 6.2% 2.9% 13.1% 12.1%

  留存收益 7060 7683  8513 9505 营业利润 11.2% -48.2% 19.7% 27.4%

归属母公司股东

权益 11555 12178  13008 14000 
归属于母公司净利

润 12.0% -51.9% 16.8% 24.1%

负债和股东权益 16043 17851  17746 18824 获利能力   

     毛利率 57.9% 34.1% 36.3% 40.3%

现金流量表   单位:百万元 净利率 53.9% 25.2% 26.0% 28.8%

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 14.7% 6.7% 7.3% 8.4%

经营活动现金流 1320 1702  1524 2067 偿债能力   

  净利润 1725 828  967 1201 资产负债率 27.6% 31.4% 26.2% 25.1%

  折旧摊销 320 708  1069 1078 净负债比率 66.20% 66.41% 66.09% 64.09%

  财务费用 1 152  147 109 流动比率 0.66  0.47 1.00 1.78 

  投资损失 -366 -309  -300 -300 速动比率 0.65  0.45 0.98 1.76 
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前景最为看好的枢纽机场

营运资金变动 -326 290  -361 -23 营运能力   

  其它 -34 33  3 2 总资产周转率 0.22  0.19 0.21 0.22 

投资活动现金流 -2877 -2060  61 -30 应收账款周转率 5  6 6 6 

  资本支出 2951 2210  120 160 应付账款周转率 7.69  8.92 8.04 7.88 

  长期投资 21 177  118 169 每股指标（元）   

  其他 95 327  299 299 每股收益 0.88  0.42 0.49 0.61 

筹资活动现金流 1513 483  -994 -350 每股经营现金流 0.69  0.88 0.79 1.07 

  短期借款 -912 790  -645 -50 每股净资产 6.00  6.32 6.75 7.27 

  长期借款 2478 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0 0  0 0 P/E 15.79  32.80 28.09 22.63 

  其他 -53 -307  -349 -300 P/B 2.32  2.20 2.06 1.91 

现金净增加额 -43 124  591 1687 EV/EBITDA 13  15 12 10 

资料来源：东方证券研究所 
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 外航业务高速发展。2008 年 1-11 月，白云机场实现飞机起架 25.7 万次，

同比增长 7.7%，实现旅客吞吐量 3070 万人次，同比增长 8.4%，货邮吞

吐量 85.7 万吨，同比增长 4.9%。其中外航的起降一直保持高速增长，

外航起降同比增长 12.6%。外航业务不断上升改善白云机场的收入结构，

同时也说明白云机场在中转枢纽建设上的进步，相较于首都机场与上海机

场，白云机场在中转枢纽上由于受到香港机场珠海机场等方面的竞争，一

直处在落后的位置，这几年的高速发展将使白云机场枢纽功能得到加强。 

 非航业务经营管理有待突破。白云机场目前候机楼的利用率低于其他机

场，商业租赁和广告等业务在逐步开发阶段，白云机场也正在尝试特许经

营方式。商业租赁占收入比重 7%左右，低于其他机场。广告经营上白云

机场占收入比重也偏低。非航业务是机场经营管理水平的重要体现，鉴于

白云机场在非航业务这一块的积极尝试，我们也看白云机场在这一领域的

发展。 

 2009 年东三、西山指廊的投入运营，将提升白云机场的产能。2009 年东

三、西三指廊投入运营，航站楼建筑面积将增加 9.5 平米，机位增加 25

个，年旅客吞吐能力可增加 1000 万人次。近两年深圳机场运能饱和，白

云机场会有一个产能较快增长时期。同时中性货站项目建设投入，也将增

加白云机场货运处理能力。 

 发展机遇突显。白云机场枢纽建设尽管落后与上海机场与首都机场，但面

临一个较好的发展机遇。原因在于 1、香港机场与白云机场这两年产能已

饱和，香港机场三跑道处于可行性研究阶段，深圳机场二跑道 2011 年投

产。2、在枢纽争夺上国家支持白云机场作为三大枢纽的建设，而深圳机

场与香港机场的合作深度与广度有待观察。相信作为一个落后的枢纽，白

云机场将会有一个高速发展时期。同时在非航业务上，白云机场正在积极

尝试，值得看好。 

 根据我们的假设（详见我们深度报告），白云机场 2009 年、2010 年 EPS

为 0.53 元、0.64 元。考虑航空运输的增长高于其他运输方式，我们给予

机场业高于高速公路行业的 PE 水平，高速公路行业平均 09 年 12 倍 PE，

我们给予机场运输业 17 倍的 PE，再加上白云机场面临的不可多得的发展

机遇，业绩表现可能远好于预期，给其 5 倍的溢价，我们认为白云机场的

合理价值为 11.66 元。 

 催化剂：广州亚运会举行，将给公司带来一个发展机遇。 

 风险因素：1、白云机场目前享受 50%的机场建设费返还，2010 年以后，

这一政策能否延续存在不确定性。 
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投资评级       买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2009 年 2 月 8 日） 9
目标价格（6 个月） 11.66
总股本/A 股（万股） 115000/115000
国家/地区 中国

行业 机场

报告日期 2009 年 2 月 10 日
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财务预测 

 2007A 2008E 2009E 2010E
主营业务收入（百万） 2683 3053 3376 3722
主营业务利润（百万） 594 697 863 1053
净利润（百万） 392 522 647 790
EBITDA（百万） 1088 1167 1352 1547
每股收益（元） 0.31 0.43 0.53 0.64
每股经营现金流（元） 0.99 0.71 0.78 1.12
市盈率(X) 28 21 17 14
EV/EBITDA(X) 11 10 8 7
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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发展机遇突显

财务报表预测 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元 

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E

流动资产 1321 2087  1488 1964 营业收入 2683  3053  3376 3722 

  现金 556 1102  400 766 营业成本 1429  1711  1854 1971 

  应收账款 679 889  982 1083 营业税金及附加 102  113  125 138 

  其它应收款 46 54  60 66 营业费用 137  156  169 186 

  预付账款 8 9  9 10 管理费用 317  274  270 298 

  存货 28 34  37 39 财务费用 101  100  95 77 

  其他 3 0  0 0 资产减值损失 3  2  0 0 

非流动资产 7790 7429  7996 7595 

公允价值变动收

益 0  0  0 0 

  长期投资 150 150  164 180 投资净收益 -0  0  0 0 

  固定资产 7503 7161  7782 7378 营业利润 594  697  863 1053 

  无形资产 30 27  23 19 营业外收入 5  0  0 0 

  其他 107 92  27 17 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 9111 9516  9484 9559 利润总额 599  696  863 1053 

流动负债 3135 3124  2189 1776 所得税 206  174  216 263 

  短期借款 1300 1100  520 0 净利润 392  522  647 790 

  应付账款 67 79  85 91 少数股东损益 31  33  43 53 

  其他 1768 1945  1584 1686 归属母公司净利 361  490  604 737 

非流动负债 240 340  840 840 EBITDA 1088  1167  1352 1547 

  长期借款 240 340  840 840 EPS（元） 0.31  0.43  0.53 0.64 

负债合计 3375 3464  3029 2616     

 少数股东权益 172 205  248 301 主要财务比率   

  股本 1150 1150  1150 1150 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E

  资本公积 3186 3186  3186 3186 成长能力   

  留存收益 1229 1512  1871 2306 营业收入 11.4% 13.8% 10.6% 10.3%

归属母公司股东

权益 5564 5848  6207 6642 营业利润 25.8% 17.2% 23.8% 22.1%

负债和股东权益 9111 9516  9484 9559 归于母公司净利 22.8% 35.7% 23.3% 22.1%

    获利能力   

现金流量表  单位:百万元 净利率 毛利率 46.8% 44.0% 45.1% 47.1%

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 13.4% 16.0% 17.9% 19.8%

经营活动现金流 1144 817  897 1286 ROE 6.5% 8.4% 9.7% 11.1%
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发展机遇突显

  净利润 392 522  647 790 偿债能力   

  折旧摊销 392 370  393 417 资产负债率 37.0% 36.4% 31.9% 27.4%

  财务费用 101 100  95 77 净负债比率 48.00% 43.88% 46.88% 34.40%

  投资损失 0 0  0 0 流动比率 0.42  0.67  0.68 1.11 

营运资金变动 287 -174  -297 -3 速动比率 0.41  0.66  0.66 1.08 

  其它 -29 -1  59 5 营运能力   

投资活动现金流 -346 -13  -1024 -26 总资产周转率 0.32  0.33  0.36 0.39 

  资本支出 352 3  1000 0 应收账款周转率 3  4  4 3 

  长期投资 0 -0  14 16 应付账款周转率 22.85  23.46  22.61 22.40 

  其他 6 -10  -10 -10 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -724 -258  -575 -893 每股收益 0.31  0.43  0.53 0.64 

  短期借款 897 -200  -580 -520 每股经营现金流 0.99  0.71  0.78 1.12 

  长期借款 -80 100  500 0 每股净资产 4.84  5.09  5.40 5.78 

  普通股增加 150 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 999 0  0 0 P/E 28.68  21.14  17.14 14.04 

  其他 -2690 -158  -495 -373 P/B 1.86  1.77  1.67 1.56 

现金净增加额 72 546  -702 366 EV/EBITDA 11  10  8 7 

资料来源：东方证券研究所 
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 2008 年回顾 

1. 产能趋于饱和，2008 年业务量温和增长。2008 年实现飞机起降 18.79

万次，同比增长 3.6%，实现旅客吞吐量 2140 万人次，同比增长 3.8%，

货邮吞吐 59.79 万吨，同比下降 2.9%，深圳机场 2008 年月均业务量没

有出现较大波动，平稳增长。原因一方面在于其国际业务占比较小（5%），

另一方面在于产能利用接近饱和，我们预测 2009 年、2010 年飞机起降架

次同比增长 2%、0%。 

2.计提兴业银行预计负债 2.3 亿，使利润总额同比大幅下滑，扣除这营

业外损益影响，2008 年利润总额同比增长 21.26%。 

 以广告业务为代表的非航业务也将进入平稳发展期。2009 年 1 月 23 日，

深圳机场广告有限公司与北京天骏广告有限公司终止了机场候机楼户内

广告《广告经营合同》，我们认为该事项对深圳机场 2009 年财务状况影

响不大，但同时我们认为以广告业前几年的高增长有外延扩张的因素，

2009 年随着这一因素的消失，以广告为代表非航业务的发展也将进入平

稳发展期。 

 对深圳机场未来发展的判断。我们认为深圳机场将会经历这样的发展路

径，近两年增稳增长，随着 2011 年第二条跑道进入上市公司，深圳机场

面临业务增长，在枢纽建设（国际旅客中转上），相信国家将支持白云机

场，深圳机场与香港机场合作的深化也将使深圳机场作为香港机场国际旅

客的一个输入与输出口。在枢纽建设上形成香港＋深圳与白云机场竞争的

格局。在货运上，深圳机场将成为南中国的超级门户。 

 根据我们的假设2009年飞机起降同比增长2%，旅客吞吐量同比增长5%，

货邮吞吐量同比增长2%；2010年飞机起降0%，旅客吞吐量同比增长3%，

货邮吞吐量同比增长 10%，我们谨慎预测 2009 年、2010 年 EPS 为 0.34

元，0.36 元。我们认为目前机场运输业的增长高于其他运输方式，且深

圳机场存在与香港机场的股权合作预期，给予其 20 倍市盈率，目标价 6.8

元 

 催化剂：与香港机场的股权合作到得进展。UPS 亚太转运中心的正式运营。 

 风险因素：1、由于民航业目前经营的困境，机场收费可能作出一定折让，

但我们认为比例不大。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2009 年 2 月 8 日） 6.1
目标价格（6 个月） 6.8
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行业 机场
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财务预测 

 2007A 2008E 2009E 2010E
主营业务收入（百万） 1242 1500 1570 1617
主营业务利润（百万） 556 681 747 807
净利润（百万） 485 319 582 630
EBITDA（百万） 689 803 884 952
每股收益（元） 0.33 0.18 0.34 0.36
每股经营现金流（元） 0.31 0.29 0.41 0.44
市盈率(X) 18 33 18 16
EV/EBITDA(X) 12 11 10 9
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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进入平稳发展时期

财务报表预测 

资产负债表   单位:百万元 利润表   

单位 :百万

元  

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E

流动资产 1526  1720  1474 1655 营业收入 1242 1500  1570 1617 

  现金 1279  1487  1225 1400 营业成本 628 720  739 724 

  应收账款 164  178  186 192 营业税金及附加 50 59  62 64 

  其它应收款 13  17  18 18 营业费用 3 3  3 4 

  预付账款 9  5  5 5 管理费用 58 63  66 68 

  存货 2  3  3 3 财务费用 -26 -27  -27 -24 

  其他 59  30  36 37 资产减值损失 3 11  0 0 

非流动资产 2455  3484  4160 4438 公允价值变动收益 0 0  0 0 

  长期投资 500  710  781 981 投资净收益 32 11  20 25 

  固定资产 1706  1795  1827 1911 营业利润 556 681  747 807 

  无形资产 26  19  11 11 营业外收入 2 3  0 0 

  其他 224  960  1541 1535 营业外支出 3 241  0 0 

资产总计 3981  5203  5634 6093 利润总额 555 443  747 807 

流动负债 365  338  342 457 所得税 70 124  164 178 

  短期借款 43  0  0 121 净利润 485 319  582 630 

  应付账款 97  118  117 115 少数股东损益 10 8  13 14 

  其他 225  221  225 221 归属母公司净利润 475 312  570 616 

非流动负债 6  0  0 0 EBITDA 689 803  884 952 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.33 0.18  0.34 0.36 

  其他 6  0  0 0   

负债合计 371  338  342 457 主要财务比率     

 少数股东权益 72  79  92 105 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E

  股本 1440  1690  1690 1690 成长能力  

  资本公积 99  1015  1015 1015 营业收入 8.6% 20.8% 4.7% 3.0%

  留存收益 2000  2081  2495 2826 营业利润 12.4% 22.4% 9.6% 8.1%

归属母公司权益 3538  4786  5200 5531 归属于母公司净利 16.4% -34.5% 82.9% 8.1%

负债和股东权益 3981  5203  5634 6093 获利能力  

   毛利率 49.4% 52.0% 52.9% 55.2%

现金流量表   单位:百万元 净利率 38.3% 20.8% 36.3% 38.1%

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E ROE 13.4% 6.5% 11.0% 11.1%
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进入平稳发展时期

经营活动现金流 524  482  692 736 偿债能力  

  净利润 485  319  582 630 资产负债率 9.3% 6.5% 6.1% 7.5%

  折旧摊销 159  148  164 170 净负债比率 11.71% 0.00% 0.00% 26.58%

  财务费用 -26  -27  -27 -24 流动比率 4.18 5.08  4.30 3.62 

  投资损失 -32  -11  -20 -25 速动比率 4.17 5.07  4.29 3.61 

营运资金变动 -58  24  -8 -14 营运能力  

投资活动现金流 -341  -1194  -824 -422 总资产周转率 0.33 0.33  0.29 0.28 

  资本支出 265  1002  770 250 应收账款周转率 8 8  8 8 

  长期投资 -113  209  71 197 应付账款周转率 6.33 6.73  6.30 6.24 

  其他 -189  17  17 25 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -191  920  -129 -139 每股收益 0.28 0.18  0.34 0.36 

  短期借款 30  -43  0 121 每股经营现金流 0.31 0.29  0.41 0.44 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产 2.09 2.83  3.08 3.27 

  普通股增加 0  251  0 0 估值比率  

  资本公积增加 0  916  0 0 P/E 18.47 33.10  18.10 16.74 

  其他 -222  -203  -129 -260 P/B 2.48 2.15  1.98 1.86 

现金净增加额 -11  208  -261 175 EV/EBITDA 12 11  10 9 

     

资料来源：东方证券研究所 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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