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2009年10月20日 航空机场行业2009年四季度投资策略 

交通运输 航空/机场 推荐/中性（维持） 

摘要： 

 四季度将延续国内航线持续增长而环比趋缓、国际航线恢复的态势。从目前

数据看，行业复苏的确立无容置疑。基于对国内外宏观经济、运力投放、需

求端因素、油价等的总体判断，我们认为四季度行业总的趋势是“平稳增长”。

 四季度油价上涨压力仍然存在但相对有限。今年以来国内航油均价在 4335 元

/吨左右。尽管四季度国际油价将渐次走强，但国内航油出厂价的全年均价大

幅高于 5000 元/吨的可能性也不大。初步展望明年油价，即便美元持续走弱，

全球经济难以回到 2007 年水平，均价也不太可能超越 07 年水平。 

 维持 09 年 RPK 增速在 13%以上的观点。今年 1 至 8 月 RPK 累计增长已达

16.5%，四季度环比 RPK 增速将回落；而运力投放增速随旺季结束也将放缓，

年底前飞机引进仍较为谨慎，主要通过提高飞机日利用率来提升可用座位数。

 人民币升值预期加强。由于过快升值对元气尚未恢复的中国出口的打击巨大，

四季度实际出现大幅升值的可能性不大；而年底至明年一季度中国出口加速

恢复以及热钱流入等因素将使人民币重回升值通道的预期加强。升值对航空

影响显而易见，如南航美元负债占 76％，每升值 1％，净利增加 3 亿元。 

 投资策略：战略性建仓航空股，关注机场的环比改善。维持航空子行业“推

荐”评级，基于对明年航空业供需瓶颈和景气上升的判断，同时人民币升值

预期，我们认为四季度是战略性建仓的时机。维持机场子行业“中性”评级，

受限于跑道、停机坪公共基础设施的定位，行业增长放缓和估值中枢下降，

空间将不会太大，但可关注环比改善和主题性机会，或可作为相对收益品种。

 航空投资重点：中国国航和南方航空。四季度中国国航国际航线恢复

有望增加。南方航空受季节性调整相对明显，人民币升值受益最大。

 机场投资重点：深圳机场、上海机场和厦门空港。四季度机场业绩将

环比改善，同时关注虹桥注入和世博、深港合作、广州亚运会等主题。

 通用航空：政策障碍逐步解冻和消费升级，我国通用航空业务以及海

上石油服务的发展有望迎来前所未有的发展机遇，重点关注中信海直。
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主要公司主要财务指标 
 股价 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE PB 评级 

上海机场 14.35 0.45 0.35 0.51 32  41  6.43 审慎推荐 A
深圳机场 7.14 0.15 0.36 0.40 48  20  2.86 审慎推荐 A
白云机场 9.27 0.42 0.43 0.46 22  22  5.13 中性 A 
厦门空港 16.46 0.65 0.78 0.83 25  21  4.06 审慎推荐 A
南方航空 5.32 -0.74 0.15 0.28 - 35  1.08 强烈推荐 A
中国国航 7.99 -0.77 0.42 0.31 - 19  1.86 强烈推荐 A
东方航空 5.65 -2.86 0.09 -0.33 - 65  -0.66 中性 A 
中信海直 7.34 0.18 0.26 0.26 41  28  2.82 强烈推荐 A

资料来源：招商证券（统计日期2009年10月20日） 
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一、四季度将延续国内航线增长、国际航线恢复的态势 

从目前数据来看，无论是全行业周转量、客运周转量还是货邮周转量，恢复趋势的确立

无容置疑（图 1 至图 3）。 

今年 1-8 月，全行业航空总周转量累计完成 269 亿吨公里，同比增长 8.4％。其中客运

周转量完成 2196 亿客公里，同比增长 16.5%，货运周转量累计完成 73.6 亿吨公里，

同比下降 8.1%。 

9 月份，全行业运输总周转量和旅客运输量、货邮运输量当月同比均达到两位数分别为

16.4%、17.3%和 24.7%，表明航空需求继续增强，货运拉动主要是国内货源。 

图1：09年1-8月中国民航全行业周转量复苏态势逐渐形成速预计13％以上 
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资料来源：中国民航总局、招商证券 

图2：09年1-8月中国民航客运周转量累计同比渐次回升3％以上 
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资料来源：中国民航总局、招商证券 
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图3：09年1-8月中国民航货运周转量月度同比8月首次转正，累计回升至-8.1%％ 
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资料来源：中国民航总局、招商证券 
从细分市场上看，客运市场复苏情况早于、好于货运市场，国内市场的复苏也早于好于

国际市场。在国内客运市场率先复苏后，国际客运市场与货运市场也先后在今年 8 月初

见彩虹。 

8 月，国内客货运总周转量同比增速高达 38.2%，国际客货运总周转量同比增速亦达

15.9%。尤其是客运市场，国内外表现差距明显，国内客运市场自去年 9 月起就开始见

底回升，而国际客运市场在持续低迷过后终于在今年 6 月开始出现明显回升，并于 7
月份首次转正；在货运市场方面，国内市场亦于今年 2 月份开始表现出较大的回升力度。

8 月份，国内外货运量同比增速均达到了 15%以上。 

图4：全行业总周转量的国内国际市场月度同比增速表现比较 
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资料来源：中国民航总局、招商证券 
 

图5：中国民航业客运量完成情况  图6：国内外客运市场月度同比增速表现比较 
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资料来源：中国民航总局、招商证券  资料来源：中国民航总局、招商证券 
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图7：中国民航业货运量完成情况  图8：国内外客运市场月度同比增速表现比较 
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客座率处在历年同期的高位，仅次于 07 年。 

图9：客座率处在同期高位，仅次于07年  图10：总载运率受货运复苏滞后影响，整体上差强人意
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我们认为四季度航空总的趋势是“平稳增长”，即仍将延续“国内航线继续增长而环比

趋缓、国际航线恢复的态势”。这个判断主要基于以下几个理由： 

 我们认为国内宏观经济在四季度仍将持续向好，加上去年同期基数比较低，持续增

长应该是在预期之内。但预计增速难以维持七八月份的惊人势头，应是一个回归到

正常水平的过程。 

 尽管外围经济复苏斜率不高，但国际航线持续恢复是可期待的。而且由于国际市场

在去年整个四季度都处在一个急速下探的过程，09 年 1 月份才见底回升，同比基

数较低。 

 运力投放的力度在四季度也会相对放缓。 

 目前影响需求端因素中如 H1N1 疫情影响逐步趋弱，在冬天爆发的可能性也较小。 
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二、四季度的油价上涨压力仍然存在但相对有限 

由于航油成本占航空公司总成本的高比重，航油价格与航空公司的毛利率一直存在高度

的相关性。从 09 年 1-8 月的情况看，新加坡航空煤油均价在 66 美元/桶左右，折合约

3650 元/吨（以 1 美元=6.8 人民币，1 吨=8.12 桶换算）。国内航油出厂价均价在 4335
元/吨左右。 

图11：国内航油出厂价今年以来进行了8次调整，先降后升，目前为4870元/吨 
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资料来源：国家发改委、招商证券 

图12：新加坡航空煤油价格今年以来总体走高，目前小幅回落至75美元/桶左右 
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资料来源：Bloomberg、招商证券 

图13：10月9日国内航油出厂价下调200元/吨后，国内价格高出国外737元/吨左右 
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资料来源：Bloomberg、国家发改委、招商证券（注：以 1 美元=6.8 人民币，1 吨=8.12 桶换算） 

从目前的情况看来，即使四季度国际油价仍将渐次走强，国内航油出厂价的全年均价大
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幅高于 5000 元/吨的可能性也不大。加上国家目前对仍在扭亏边缘的航空公司仍有政策

倾斜，预计国际油价上涨带动国内燃油出厂价上调，燃油附加费复征的可能性也会增加。 
初步展望明年油价，即便美元持续走弱，但全球经济仍难以回到 2007 年水平，油价不

太可能越过 07 年的高位，全年均价也不可能超越 07 年水平。 
 
我们维持前期报告中航空公司的成本与油价的测算（表 4），即以各航空公司用油量各

增长 5％来估算（实际上这个增长水平是高估的），若全年国内航油价格均价处在 5000
元/吨水平，则今年航空公司的燃油成本将较去年下降近 30％；若航油价格平均在 6000
元/吨，则航空公司的燃油成本较去年约下降 14％。 

表 1：０９年国内航油出厂价全年均价对各航空公司燃油成本的影响 
项目 南方航空 东方航空 中国国航 全行业 

07 年用油量（万吨） 305 252 272 1200 
07 年燃油成本（亿元） 183 151 163  
08 年用油量（万吨） 320 265 286 1260 
08 年燃油成本（亿元） 234 193 208 920 
燃油成本比 07 年增幅 28% 28% 28%  
09 年燃油量（万吨） 336 278 300 1323 
假定一：均价为 5000 元／吨 168 139 150 662 

09 年燃油支出增幅 -29% -29% -29% -29% 
假定二：均价为 6000 元／吨 202 167 180 794 

09 年燃油支出增幅 -14% -14% -14% -14% 
资料来源：民航总局、各公司、招商证券 
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三、维持 09 年 RPK 增速在 13%以上的观点 

1、预计 09 年和 10 年 RPK 增速分别为 13%和 15% 

在年初的报告中，我们基于对国内经济形势的信心、对行业竞争结构优化判断，以及对

去年同期基数较低考虑，并根据前期对民航旅客周转量增速与 GDP 增速的关系的拟合

模型，我们认为今明两年的全行业 RPK 增速将在 13%和 15%左右（参见《航空机场行

业 2009 年二季度策略报告》等）。 

在经过上半年的渐次回升和夏日旺季的爆发式增长后，今年 1 至８月 RPK 累计增长已

达 16.5%，但是考虑到四季度 RPK 环比增速会回落，我们维持对 RPK 增速 09 年 13%
和 10 年 15%的判断。 

图14：民航旅客周转量增速与GDP增速关系 
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资料来源：中国民航总局、招商证券 

2、预计 09 年和 10 年运力投放增速约为 10％和 9% 

国民经济多年的发展带动国内航空运输里程和航线数的持续增长。自 04 年我国航空业

改制组建三大航空集团以来，增长最快是 07 年，尔后增速有所下滑（图 15，16）。 

根据民航“十一五”规划（表 2），到 2010 年全行业的飞机将达到 1550 架，09 年可用座

位数为 25 万个，10 年为 28 万个，分别同比增长 13％和 12％。 

图15：1990年以来国内民航运输里程发展 
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资料来源：中国民航总局、招商证券 
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图16：1990年以来国内民航航线总数情况 
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资料来源：中国民航总局、招商证券 

表 2：民航业“十一五”规划的目标 
时间 规划目标 

2010 年 

航空运输总周转量 500 亿吨公里，年均增长 14%； 

旅客运输量 2.7 亿人，年均增长 14.5%； 

货邮运输量 570 万吨，年均增长 13%； 

全行业运输飞机达到 1550 架左右； 

全国民用运输机场达到 190 个左右。 

2020 年 

航空运输总周转量达到 1500 亿吨公里以上； 

旅客运输量 7.7 亿人； 

货邮运输量 1600 万吨； 

航空旅客周转量在国家综合交通运输中所占的比重超过 20%。 

资料来源：民航总局、招商证券 

08 年底至 09 年初的飞机日利用率一度很低，随着国内航线复苏和夏日旺季的到来，航

空公司在飞机引进仍较为谨慎，主要通过提高飞机日利用率来提升可用座位数。年初宏

观经济的疲软使得航空公司在运力投放上颇为谨慎，采取了一系列措施来削减运力，包

括取消飞机订单，延迟飞机交付、暂停续租到期飞机和淘汰旧飞机等，同时降低飞机日

利用率。我们预计 09 年全年的行业供给增速不超过 10%，10 年约在 9%左右。 

图17：飞机日利用率年初较低，在飞机架次投入谨慎下，旺季日利用率开始提升 
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资料来源：民航总局、招商证券 
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图18：预计09年民航运力投放增速不超过10％ 
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资料来源：民航总局、招商证券 

3、10 年供给瓶颈有望凸显 

以 RPK 增速代替需求的边际增长（正常状态下的增速，不考虑负增长情况），而以 ASK
增速代替供给的边际增长，我们构建了中国民航全行业的供需模型（表 3 和图 18）。从

供需模型测算表可以初步判断，09 年出现 3%左右的供需缺口，航空业景气复苏，而

10 年供需缺口有望进一步扩大。 

表 3：航空业的基本供需模型测算表 
年份 供给边际增长 需求边际增长 供给－需求 景气度 

01 7% 12.5% -6% 高 

02 6% 16.2% -10% 高 

03 8% -0.4% 8% 低 

04 14% 41.1% -27% 非常高 

05 15% 14.7% 1% 低 

06 16% 15.9% 0% 持平 

07 15% 17.8% -3% 高 

08 12% 3% 8% 低 

09E 10% 13% -3% 高 

10E 9% 15% -6% 高 

资料来源：民航总局、招商证券 

图18：10年国内航空供需瓶颈有望凸显 
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资料来源：民航总局、招商证券 
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四、人民币升值预期增强 

资产负债率极高是航空业的一个显著特征。从今年中报公布的财务报表来看，各航空公

司的负债率进一步增加，南方航空、中国国航、东方航空、海南航空和上海航空五家公

司的负债率平均高达 89.8%。从债务结构上看，占比最大的是美元负债，五大航空公司

的美元占总负债比例平均近 50%。 

航空公司有大量的外币航空器材融资租赁负债，加上航空公司的收入多以人民币结算而

成本项目，如飞机维修费、境外燃油采购费、境外机场起降费及销售费用等，却多以美

元结算，因此汇率的变动对航空公司的业绩影响显著。05 年至 09 年中期，各大航空公

司每年的汇兑收益占利润总额的比例均值高达 89.1%。 

表 4：航空公司负债情况 
公司 资产负债率 带息债务／全部投入资本 流动负债率 

中国国航 76.9% 67.6% 49.7%
南方航空 89.0% 88.0% 45.6%
ST 东航 103.9% 109.0% 59.3%
*ST 上航 92.5% 90.9% 72.3%
海南航空 86.6% 84.8% 49.3%
平均 89.8% 88.1% 55.2%
资料来源：各公司 09 年中报、招商证券 

图19：航空公司美元负债比例 
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资料来源：各公司、招商证券 

图20：05-09年航空公司汇兑损益占利润总额比例 
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资料来源：各公司、招商证券 
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自 05 年汇改以来，人民币兑美元汇率已累计升值达 20%左右。但我们观察到，人民币

兑美元的大幅升值主要发生在 09 年之前。之后便进入了盘整阶段，09 年初甚至一度出

现贬值（图 21）。 

图21：人民币汇率09年经历了盘整阶段后又重燃升值预期 
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资料来源：Bloomberg、招商证券 

人民币升值对航空公司净利润的影响显而易见，例如南方航空今年中报的负债中，美元

货种的比例比去年底 75％稍有上升至 76％，南航在航空公司中美元负债比例最大，受

益较大，人民币兑换美元的汇率每升值 1％，公司净利润将增加 3 亿元。 

随着中国经济的回暖，在本轮经济复苏中，中国经济体表现优于其他经济体的事实支撑

了市场对于人民币在中长期内仍处在升值通道内的基本判断，对人民币升值的预期在重

新燃起。 

近期贸易摩擦加剧，也从侧面反映出了一些问题，这可能是其他经济体对人民币升值施

加压力的一种表现。 

另外，我们观察到，市场的一致预期也正在形成，热钱涌入，等待升值。 

从进入升值通道的时机上来看，我们认为四季度出现大幅升值的可能性不大，主要是因

为人民币过快升值对元气尚未恢复的中国出口的打击是巨大的。 

政府还是会想方设法顶住压力。但是我们预测，倘若四季度至明年一季度中国出口加速

恢复，人民币重回升值通道的可能性是很大的。 
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五、投资策略 

1、投资策略－战略性建仓航空，关注机场的环比改善 

我们认为目前航空公司已进入盈利改善阶段，后期国内航线持续增长和国际航线恢复是

基本面的重要支撑，油价的趋势不太可能重现 07 年飙涨的情况，而航空公司应对油价

的经验也逐步丰富，总体感觉尽管油价压力仍然存在，但力度将不会如预期那么强。 

我们仍然维持航空子行业“推荐”。基于对明年航空业供需瓶颈和景气上升的判断，加

上人民币升值的预期，我们认为四季度是战略性建仓航空股的时机。 

对于机场子行业继续维持“中性”投资评级，但关注环比改善和主题交易性机会。我们

在前期报告中曾提出“越到预期接近明确的后期，景气回升使得航空公司加大运力投放

以及非航业务的相应增长，机场盈利将改善”。从盈利数据来看，机场盈利确实在环比

改善。例如 9 月航空机场全行业盈利 8.7 亿，航空公司盈利 1.6 亿，大部分是机场；1
至 9 月累计全行业盈利 92.1 亿，航空盈利 61.3 亿。但受限于跑道、停机坪等公共基础

设施定位，行业总体增长放缓和估值中枢下降，机场表现的空间将不会太大，或可作为

相对收益的品种。 

 

（1）航空投资重点： 

09 年四季度航空公司的投资主要围绕把握明年航空供需瓶颈凸显带动的景气上升行情

与人民币升值预期行情所进行的战略性建仓展开，重点为中国国航和南方航空。 

 四季度基本面不太可能发生大的不利变化。 

 中国国航四季度国际航线恢复有望增加，例如澳洲航线在四季度是旺季。 

 南方航空受季节性调整明显，但广州秋交会情况将好于上半年春交会。 

 海南航空四季度的海南旅游是旺季。 

 明年供需瓶颈有望带动景气上升。 

 人民币升值预期加强。 

 新东航的协同效应有待观察。 

 

（2）机场投资重点： 

 四季度环比逐步改善，特别是国内航线为主的深圳机场和厦门空港业绩增长明确。 

 稳定性较强，相对防御品种，参见前期报告。 

 主题故事：上海机场的注入预期、世博会和两个中心建设影响；深圳机场的深港合

作；白云机场的广交会和明年亚运会。 

 

（3）通用航空投资重点：中信海直 

我国通用航空业务以及海上石油服务的发展前景广阔，重点关注中信海直。 
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我国深海石油勘探开发尚处于起步阶段，对远程直升机有很大需求；近海和海外石油勘

探对直升机的需求也将增加，国内三大石油公司在海上业务量加大，而且也将在未来几

年内向海外大力拓展海油业务。 

我国陆上的其他通用航空业务还处于起步阶段，08 年雪灾和四川大地震的救灾引起了

社会广泛思考。由于灾害是非常态的事件，需要在社会效益和经济效益之间找到平衡的

发展模式。而且随着经济总量和国民收入的增加，国内已经开始重视直升机，例如农业

部、国家林业局、海监局、公安部门、电网公司等加大了对直升机的需求。 

2、重点公司 

（1）中信海直 

 公司是国内海上石油服务龙头：公司是唯一一家通用航空业务的上市公司，主要收

入是来自海上石油提供直升机服务，在全国占据 65％以上的市场份额。 

 海上石油服务是目前通用航空最盈利的业务：未来石油开采向深海延伸，从近期石

油勘探的结果来看，海油开发潜力巨大，而且国内石油三巨头也将未来的勘探和开

采规划重点集中在海洋，这为公司业务拓展提供广阔的空间。 

 今年以来油价的上涨趋势对公司偏利好。新家坡航空煤油 10 月 16 日报 83.2 美元/
桶。为年内新高。油价上涨将带动海洋石油开采业务的发展，并为提高合同价格的

提升打下有利基础。另外，与民用航空公司不同，公司航油成本仅占总成本的 12％
左右，油价上升对公司成本施加的压力有限。 

 通用航空产业将迎来前所未有的发展机遇。受制于政策，我国通航产业发展长期落

后于欧美发达国家。08 年底，我国通用航空仅有机场 70 个，飞行员 3076 人，航空

器总数 898 架。而美国的现有情况分别是 19100 个、42 万人和 23 万架。随着政策

的解冻，我国通航产业有望得到前所未有的发展。在近期举行的中国国际通用航空

大会上，上百名与会专家亦得出了这样的一致结论。据悉，近期民航局正在积极争

取军方支持放开低空领域。 

 维持“强烈推荐 A”投资评级，公司在品牌、安全管理体系和飞行员贮备等方面优势

显著，其龙头地位和定价能力将不断加强，盈利逐步改善。 

 风险提示：油价波动，大客户集中、估值重心下移和竞争加强等。 

表 5：中信海直盈利预测简表 
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 527 679 760  985 1150 

 营业成本 362 486 552  702 806 
 营业税金及附加 17 21 23  30 35 

 营业费用 1 0 1  1 1 
 管理费用 51 59 66  86 98 
 财务费用 (9) (12) (7) 9 0 

 资产减值损失 5 4 0  0 0 
 公允价值变动收益 0 0 0  0 0 

 投资收益 0 0 0  0 0 
营业利润 100 121 125  157 210 
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 营业外收入 5 8 38  5 5 
 营业外支出 0 15 0  0 0 

利润总额 105 114 163  162 215 
 所得税 19 19 29  29 47 

净利润 86 95 134  133 168 
 少数股东损益 1 2 1  1 2 

归属于母公司净利润 85 93 132  132 166 
EPS（元） 0.17 0.18 0.26  0.26 0.32 

资料来源：招商证券 

（2）中国国航 

 中期实现 EPS 为 0.25 元，全年扭亏为盈基本确定。从今年中报看来，公司是三大

航中唯一一个主业实现盈利的公司。随着下半年航空业进入“微观盈利改善”阶段，

公司“增量不增收”的情况得到较大改变。 

 四季度基本面的有利因素在增加，不利因素较少。进入四季度，七八月份航空传统

旺季的爆发式增速是不可持续的，九月份营运数据已回归至正常水平。但是去年同

期基数较低，无须有太多顾虑。四季度国际航线的持续恢复将对国际航线占比最大

的国航产生有利影响。另外，年初起油价一路上扬，公司持有燃油套保合同浮亏在

进一步转回，对全年的业绩有较大支撑。 

 公司盈利性业内最强，市场形象较好，盈利性和管理能力得到公认，而且公司在行

业整合中的积极态度留下想象空间。 

 预计 09 年至 11 年 EPS 分别为至 0.42 元、0.31 元和 0.32 元。 

表 6：中国国航盈利预测简表 
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 49739 52970 51207  57739 63047 

 营业成本 40308 48607 42916  47715 51392 
 营业税金及附加 1205 1085 1024  1386 1513 

 营业费用 3291 3282 2816  3176 3783 
 管理费用 1312 1574 1280  1155 1261 
 财务费用 (53) 376 1546  1736 935 

 资产减值损失 53 259 0  0 0 
 公允价值变动收益 134 (7707) 2500  500 100 

 投资收益 1236 (1152) 800  1200 500 
营业利润 4993 (11071) 4924  4271 4763 

 营业外收入 334 364 950  350 350 
 营业外支出 123 145 100  100 100 

利润总额 5203 (10852) 5774  4521 5013 
 所得税 1429 (1592) 577  678 1003 

净利润 3774 (9260) 5197  3843 4011 
 少数股东损益 (108) (111) 52  38 40 

归属于母公司净利润 3881 (9149) 5145  3805 3970 
EPS（元） 0.32 (0.75) 0.42  0.31 0.32 

资料来源：招商证券 



 行业研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 17
 

（3）南方航空 

 年初以来，国内航线反弹力度强劲，公司作为国内航线占比最高的航空公司，受益

最大。但国内航线经过一个阶段的大斜率复苏之后斜率可能会逐渐趋于平坦。而且

燃油套保合约的过早平仓使公司无法分享燃油套保转回收益。 

 公司业绩弹性实质取决于经营能力的提高。我们分析了各家航空公司的经营性 EPS
与客座率，票价水平和油价的敏感性，尽管南航在行业景气受益中的弹性最大，但

实质取决于公司经营能力的提高，比如达到与国航的票价水平、客座率和成本控制

能力等。 

 维持“强烈推荐”评级，我们认为航空基本面向好趋势未变，公司国内航线市场份

额占比最大，是航空公司投资机会中的重点之一；年底人民币升值预期将加强，公

司也存在秋季广交会和明年亚运会因素刺激等。 

 预计 09 年至 11 年 EPS 分别为至 0.15 元、0.28 元和 0.31 元。 

表 7：南方航空盈利预测简表 
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 55873 56427 54907  59365 61897 

 营业成本 47384 54248 48930  50957 52679 
 营业税金及附加 1574 1386 1537  1662 1733 

 营业费用 3586 3576 3294  3562 3714 
 管理费用 1831 1873 1647  1781 1857 
 财务费用 (456) (594) 461  (28) (122)

 资产减值损失 212 2073 0  0 0 
 公允价值变动收益 23 (113) 80  80 80 

 投资收益 373 340 480  480 480 
营业利润 2138 (5908) (404) 1991 2597 

 营业外收入 801 1257 2000  1000 500 
 营业外支出 46 97 20  20 20 

利润总额 2893 (4748) 1576  2971 3077 
 所得税 854 48 394  743 769 

净利润 2039 (4796) 1182  2229 2308 
 少数股东损益 187 33 12  22 23 

归属于母公司净利润 1852 (4829) 1171  2206 2285 
EPS（元） 0.42 (0.74) 0.15  0.28 0.29 

资料来源：招商证券 

 

（4）深圳机场 

 公司主业增长将保持平稳。受益于宏观经济复苏，航空景气将进一步上升，客运保

持增长，货运持续恢复，带动航空公司加大运力投放，同时非航业务也将随之增长，

毛利率将环比持续改善。 

 近期关注点有深港合作、海航合作、保税物流园和 T3 建设等。深港合作已经从业务

合作转向股权合作，深圳机场将从一个地方性机场提升为国内的又一航空枢纽，有

望价值重估；深圳市政府与海航集团签订《战略合作框架协议》的运力增加计划需
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要在明年第二跑道投入后实现，短期仍有资源瓶颈效应；而保税物流园区和 T3 航站

楼建设对公司长期而言是利好。 

 预计 09 年至 11 年 EPS 为 0.36 元、0.40 元和 0.42 元。 

 维持“审慎推荐”评级。公司成长性相对稳定，在弱势中的相对防御意义仍然具备，

在 2010 年第二条跑道以及 2011 年 T3 航站楼投入后，业务发展将跃上一个新的台

阶。而且公司管理风格透明稳健，大股东利益协调较好。 

表 8：深圳机场盈利预测简表 
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1242 1510 1750  1971 2252 

 营业成本 628 768 790  888 1018 
 营业税金及附加 50 62 68  79 90 

 营业费用 3 4 3  6 7 
 管理费用 58 59 61  79 90 
 财务费用 (26) (41) (33) (35) (39)

 资产减值损失 3 3 0  0 0 
 公允价值变动收益 0 0 0  0 0 

 投资收益 32 16 25  35 40 
营业利润 556 671 884  989 1127 

 营业外收入 2 5 5  5 5 
 营业外支出 3 283 3  3 3 

利润总额 555 393 886  991 1129 
 所得税 70 145 160  198 282 

净利润 485 249 727  793 847 
 少数股东损益 10 9 22  24 25 

归属于母公司净利润 475 240 705  769 821 
EPS（元） 0.33 0.14 0.36  0.40 0.42 

资料来源：招商证券 

 

（5）上海机场 

 公司航空枢纽港地位显著。直接服务区是中国目前经济发展速度最快、经济总量规

模最大、最具有发展潜力的长三角地区。 

 整体上市值得期待。上海市政府打造亚太航空枢纽港的决心没有任何变化，虹桥资

产注入和整体上市越来越近。 

 上海世博会和两个中心建设为公司提供新机遇。 

 公司增长将主要体现在 2010 年，预计 09 年和 10 年浦东机场飞机起降架次分别达

到 30 万和 35 万，但由于机场收费改革和成本运营等，主营业务收入增速仍将放缓，

预计 09 年和 10 年主营收入分别达到 35 亿和 44 亿，分别增长 4％和 26％。 

 维持“审慎推荐 A”的投资评级。预计 09 年至 11 年 EPS 分别为 0.35 元、0.51 元

和 0.56 元。投资亮点有枢纽机场的相对稳定性、上海世博会和整体上市等。 
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表 9：上海机场盈利预测简表 
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 3144 3351 3492  4097 4306 
 营业成本 1322 2051 2371  2573 2678 
 营业税金及附加 121 134 140  164 172 
 营业费用 0 0 0  0 0 
 管理费用 126 124 122  184 177 
 财务费用 1 146 180  180 180 
 资产减值损失 4 (3) 0  0 0 
 公允价值变动收益 12 0 0  0 0 
 投资收益 366 174 150  250 250 
营业利润 1948 1073 829  1246 1350 
 营业外收入 0 0 1  0 0 
 营业外支出 2 5 1  0 0 
利润总额 1946 1069 829  1246 1350 
 所得税 221 167 141  224 243 
净利润 1725 902 688  1021 1107 
 少数股东损益 30 42 21  31 33 
归属于母公司净利润 1695 860 667  991 1074 
EPS（元） 0.88 0.45 0.35  0.51 0.56 

资料来源：招商证券 

（6）厦门空港 

 公司在海西地区的交通枢纽地位在“大三通”下将加强。与市场普遍观点不同，我

我们认为小三通模式拥有航班密集优势和成本优势。采用小三通模式实现的“海空

联运”能充分利用厦门和金门机场的航线网络。例如，经由空港集团投资的五通码

头至金门水头码头仅 9.7 海里，航行时间缩短至 25 分钟，其推行的“两岸一票通”

能实现海空联运的无缝接转。 

 全年客流量有望突破 1000 万人。今年 1 至 8 月，厦门旅客吞吐量达 820 万，累计

增长 19.1％，飞机起降 7.7 万架次，累计增长 16.7％。航空业景气回升为公司引进

基地航空公司和航班，扩大运作规模提供了良好机遇。。 

 预计今明两年 EPS分别为 0.78 元和 0.83 元。我们认为公司管理能力突出和成本控制

强，尽管成长性一般但相对最稳定，PE 合理区间为 20 倍至 25 倍，对应股价为 15.6
元至 19.5 元，维持“审慎推荐”的投资评级。 

表 10：厦门空港盈利预测简表 
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 424 643 769  812 869 
 营业成本 186 312 351  370 394 
 营业税金及附加 18 26 32  34 37 
 营业费用 5 7 9  10 10 
 管理费用 26 45 58  61 65 
 财务费用 (4) (4) (2) (3) (5)
 资产减值损失 19 7 0  0 0 
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 公允价值变动收益 0 0 0  0 0 
 投资收益 42 4 5  5 5 
营业利润 216 253 326  346 373 
 营业外收入 1 1 1  1 1 
 营业外支出 2 1 1  1 1 
利润总额 215 253 326  346 373 
 所得税 24 37 72  76 82 
净利润 191 216 254  270 291 
 少数股东损益 25 21 23  24 26 
归属于母公司净利润 166 195 231  246 265 
EPS（元） 0.56 0.65 0.78  0.83 0.89 

资料来源：招商证券 

3、主要国内和国外公司估值 

表 11：国内主要公司估值表 
板块 公司 股价 08EPS 09EPS 10EPS 11EPS 08PE 09PE 10PE PB 评级 

上海机场 14.4 0.45 0.35 0.51 0.56 31.9 41.0 28.1 31.9 审慎推荐 A 
深圳机场 7.1 0.15 0.36 0.40 0.42 47.6 19.8 17.9 47.6 审慎推荐 A 
白云机场 9.3 0.42 0.43 0.46 0.49 22.1 21.6 20.2 22.1 中性 A 
厦门空港 16.5 0.65 0.78 0.83 0.89 25.3 21.1 19.8 25.3 审慎推荐 A 

机场 

平均值  0.34 0.38 0.46 0.49 33.9 27.5 22.0 33.9   

南方航空 5.3 -0.74 0.15 0.28 0.29 -7.2 35.5 19.0 -7.2 强烈推荐 A 
中国国航 8.0 -0.77 0.42 0.31 0.33 -10.4 19.0 25.8 -10.4 强烈推荐 A 
东方航空 5.7 -2.86 0.09 -0.33 -0.20 -2.0 65.2 -17.1 -2.0 中性 A 
海南航空 4.9 -0.40 0.09 0.14 0.20 -12.1 56.4 35.0 -12.1 中性 A 

上海航空 6.2 -1.15 -0.30 0.07  -5.4 -20.7 88.6 -5.4 中性 B 

航空 

平均值  -1.18 0.09 0.09  -7.4 31.1 30.2 -7.4   

通航* 中信海直 7.3 0.18 0.26 0.26 0.32 40.6 40.8 28.2 28.2 强烈推荐 A 
资料来源：招商证券（统计日期 2009 年 10 月 20 日，*通航指通用航空类，下同） 

表 12：国际地区主要同业公司估值表 
EPS PE PB 

行业 公司 上市地 股价 
08 年 09 年 10 年 08 年 09 年 10 年 08 年 09 年 

法兰克福机场 德国 36.1 1.9 1.5 1.9 7.0 8.8 7.1 1.3 1.3 
哥本哈根机场 丹麦 1260.0 96.2 85.3 93.5 0.1 0.2 0.1 2.9 2.7 
首都机场 香港 5.5 0.0 0.1 0.1 661.0 220.3 127.1 1.5 1.5 

机场 

美兰机场 香港 5.7 0.4 0.4 0.4 33.9 32.5 29.8 1.4 1.2 
国泰航空 香港 13.2 -2.2 0.5 0.7 - 28.2 20.3 1.2 1.1 
新加坡航空 新加坡 14.2 0.9 0.2 0.8 14.8 87.0 17.4 1.1 1.1 
中华航空 台湾 11.1 -10.3 -0.5 0.3 - - 49.9 0.8 0.8 
南方航空 香港 2.4 -0.7 0.0 0.1 - 281.3 109.3 2.3 1.7 
中国国航 香港 4.5 -0.8 0.3 0.2 - 49.1 55.1 2.4 2.1 

航空 

东方航空 香港 2.3 -3.1 -0.1 0.0 - - 629.5 -3.6 21.7 
通航 Bristow 美国 32.3 4.0 2.7 2.9 3.3 4.9 4.6 0.8 0.3 

资料来源：招商证券、BLOOMBERG（收盘价及每股收益以各地本币计价，盈利预测取自 Bloomberg 统计日期 2009 年 10 月 20 日） 
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