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航空机场：景气向上，淡季回调带来布局机会 

——四季度投资策略 

 吴  莉 孙利萍   

  010-59312710  010-59312823   

  wuli@gtjas.com sunliping@gtjas.com   

本报告导读： 
 10年供需格局将进一步改善，航空业处于盈利上行周期，

4Q股价受淡季因素回调将带来建仓机会；机场业绩稳定增

长预期明确、估值略低于市场，下跌市场中具防御价值。 

投资要点： 
航空业： 

 四季度淡季来临，行业需求和盈利将环比回落。4Q 一方面随着奥运造

成的低基数效应消除，旅客运输量、客座率及裸票票价同比涨幅将较

3Q 旺季出现较大幅度回落，预计旅客运输量增速将回落至 15%-20%；

另一方面随着淡季来临，受需求季节性回落的影响，除海航外，行业

盈利环比也将出现较大幅度回落。 

 10 年供需格局将进一步改善，航空业处于盈利上行周期。预计 10 年

旅客运输量增速在 13%—14%左右，而受 B787 延迟交付、老旧运力加

速淘汰等因素影响，座位投放速度将降至 10%以下，低于 13%-14%的需

求增速，供需格局将进一步改善。同时国际市场复苏，国内运力向国

际调配，将缓解国内市场竞争，提升票价水平；在外需复苏驱动下，

国际航线裸票票价也将恢复正增长。 

 投资策略：淡季回调带来建仓机会。9 月以来，随着旺季接近尾声，

航空股下跌 0.6%，跑输市场 6.4 个百分点。在行业供需格局将进一步

改善，盈利仍处于上行阶段背景下，维持航空业长期增持评级，4Q 股

价受淡季因素回调将带来建仓机会。维持国航、海航增持评级：国航

是未来国际航线复苏最大的受益者；3Q 行业旺季后，4Q 海航将迎来海

南旅游旺季，业绩环比上半年将大幅提升。 

机场业： 

 旅客保持两位数增长，货邮领先于外贸复苏。1-8 月前 50 家机场飞机

起降、旅客吞吐量增速分别为 14.5%和 20.0%。4Q 开始，随着低基数

效应消除，预计机场行业旅客吞吐量增速将回落至 15%-20%。7、8 月

以来机场货邮吞吐量已经领先于外贸恢复正增长，单月增速分别达到

0.8%和 10.5%。预期 10 年国内机场货邮吞吐量增速将恢复至 10%-15%。

 上市机场：厦门增长最快，浦东稳步回升。厦门空港受益于两岸定期

直航启动，往返台湾航班激增，旅客吞吐量在上市机场中增长最快；

浦东机场受益于国际航线回暖，4 月以来客流量增速稳步回升。1-8

月浦东、白云、深圳、厦门旅客吞吐量增速分别为 8%、9%、13%和 20%。

 业绩平稳增长、估值低于市场，具防御价值。自 8月份市场回调以来，

机场板块跌幅 16.6%，跑赢市场 1.4 个百分点。在 4Q 市场很可能延续

震荡走势的背景下，考虑到机场业绩稳定增长的预期明确、估值略低

于市场、具有一定防御价值，维持机场行业增持评级。厦门空港在四

家机场中成长性较好，上海机场受益于国际市场复苏、同时资产注入

步伐将加快，维持谨慎增持评级。 

风险：甲流疫情恶化；油价大幅上涨。 
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第一部分：航空业 

1. 淡季来临，行业需求和盈利将环比回落 

1.1. 低基数效应消除，四季度客运量增速回落至 15%-20% 

8 月份，民航旅客运输量同比增长 41.9%，增速创年内新高。其中，国内、地区、

国际航线增速分别达到 43.8%、16.6%和 18.0%。剔除 08 年同期北京奥运会召开造

成的低基数效应，测算 8 月份民航旅客运输量整体增速在 21%左右，其中国内、

地区和国际航线增速分别在 22%、7%和 8%左右。在国内市场延续需求旺盛格局的

同时，国际航线需求呈稳步复苏的迹象，旅客运输量连续两个月呈正增长。 

四季度航空运输市场将进入淡季，但在国内外经济持续回暖的驱动下，航空客运

需求仍处在稳步回升的通道中。在偶然性因素造成的低基数效应消除后，预计国

内航线旅客运输量增速将回落至在 15%-20%左右；国际航线方面，受益于美欧等

经济复苏，预计四季度旅客运输量有望恢复正增长，但由于复苏的步伐不会太快，

增速可能维持在个位数。按照国内和地区航线占比 94%，国际航线占比 6%的权重

计算，四季度民航旅客运输量整体增速也将在 15%-20%左右。 

图 1：1-8 月民航旅客运输量增速持续创新高 
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资料来源：民航总局 

1.2. 客座率同比提升的格局延续 

2季度以来，民航客座率水平呈同比持续提升态势。8月份暑运旺季，行业客座率

79.9%，达到年内最高水平，仅比 07 年同期景气高点时的客座率略低 1.4 个百分

点。由于奥运造成 08 年同期基数偏低，8月份客座率水平同比提升幅度也达到 8.1

个百分点。 

四季度开始，随着淡季来临，受季节性因素影响，行业客座率环比将有所回落。

8 月份奥运

会召开导致

基数较低。



                                                         行业策略 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              5 of 20 

但在国内外市场需求稳步回升，运力投放偏紧的市场格局下，客座率同比提升的

态势将延续。 

图 2：行业客座率接近 07 年景气时期的水平 
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资料来源：民航总局 

图 3：客座率同比持续提升 
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资料来源：民航总局 

1.3. 票价：环比回落，同比继续回升 

受商务出行和暑期旅游出行叠加影响，正常情况下 7-9 月份是全年民航客运量最

大、票价最高的三个月份。08 年 8 月份受奥运挤出影响，裸票票价处于年内较低

的水平，尤其是国内航线票价处于非常低的水平。 

在需求旺盛和低基数效应的双重驱动下，09 年 8 月份国内航线连续第三个月呈现

量价齐升的良好态势，裸票票价同比上涨 28.0%，涨幅较 7月份提高 12.1 个百分
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点。剔除低基数效应的影响，估算 8 月份国内航线裸票票价同比涨幅大致在 15%

左右。受季节性因素影响，四季度国内航线裸票票价环比也将出现一定幅度的回

落，但国际航线复苏、国内市场运力向国际转移将支撑国内航线裸票票价同比继

续回升。 

受外部经济回暖影响，8月份亚洲及地区航线同比降幅收窄至 13.4%，国际航线（不

含亚洲）裸票票价同比上涨 2.0%，年内首次实现正增长。剔除基数效应的影响，

8 月份亚洲及地区航线裸票票价同比降幅在 18%左右，国际航线降幅在 5%左右，

降幅环比已经大幅收窄。在需求稳步复苏驱动下，预计四季度国际航线裸票票价

降幅有望收窄至个位数，但恢复正增长还需要等待需求的进一步回升。 

图 4：国内航线裸票票价指数 图 5：国内航线裸票票价同比持续提升 
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资料来源：民航总局 

图 6：亚洲及地区航线裸票票价指数 图 7：亚洲及地区航线裸票票价降幅收窄 
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资料来源：民航总局 

 

奥运影响，国内

票价处于低位。
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图 8：国际航线（不含亚洲地区）裸票票价指数 图 9：国际航线裸票票价 8 月份恢复正增长 
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资料来源：民航总局 

1.4. 四季度淡季，行业盈利环比回落 

航空公司业绩的季节性特征比较明显，一般三季度旺季是全年盈利的高峰。进入

四季度以后，受需求季节性回落，票价、客座率环比下滑影响，航空公司盈利环

比将出现较大幅度回落，主业一般会面临亏损。统计各航空公司 06-07 年各季度

的营业利润，剔除汇兑收益以后，除海航外，国航、南航、东航四季度营业利润

均为负。海航由于 50%的收入来自海南市场，而四季度是海南旅游旺季，这种反

季节特征使得海航盈利高峰通常出现在三、四季度，和其他航空公司有所不同。 

图 10：各季度航空公司营业利润情况（单位：亿元） 
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资料来源：WIND 资讯 
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图 11：剔除汇兑收益后，各季度航空公司营业利润情况（单位：亿元） 
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资料来源：WIND 资讯、国泰君安证券 

2. 10 年供需将进一步改善，航空业处于盈利上行周期 

2.1. 需求回升、运力偏紧，供需格局继续改善 

展望 2010 年，国内需求增速虽然由于低基数效应消除后将有所放缓，但在经济持

续回暖的驱动下，商务和旅行活动将更加活跃。目前市场预期 09 年中国 GDP 增速

9%左右，10 年将回升至 10%左右，按照 1.5 倍的弹性系数计算，预计 10 年国内航

线旅客运输量增速在 15%左右。同时，目前国际航线需求复苏的迹象也很明显，

美国航线恢复比较快，两仓需求旺盛，日韩稳定恢复，欧线也在回升但回升速度

相对慢一些，预计 10 年国际航线旅客运输量增速将恢复至 5%-10%左右。加权计

算，10 年行业整体旅客运输量增速将在 13%—14%左右。 

按照十一五规划，2006-2010 年全行业运力年均增长 12%。但受多方面因素影响，

2010 年全行业实际运力投放速度将低于十一五规划：首先，由于技术问题、机械

师罢工等原因，国内航空公司订购的 50 多架 B787 飞机要延迟到 2010 年底以后才

能交付；其次，08 年底为应对国际金融危机，2009-2010 年民航总局暂停受理新

设航空公司的申请；此外，2009 年各航空公司加大了对老旧飞机的淘汰力度。2009

年行业整体座位投放速度已降至 9%-10%左右；2010 年不考虑老旧飞机的退出，全

行业座位投放速度在 10%左右，如果考虑到至少有 1%-2%左右的老旧运力退出，全

行业实际座位投放速度将降至个位数，低于 13%-14%的需求增速，市场供需将进

一步改善。 

同时，国际市场复苏，国内运力向国际调配，将缓解国内市场竞争，有助于进一

步提升客座率和票价水平；而国际市场在外需复苏的驱动下，裸票票价也将恢复

正增长。 

 

 

4 季度淡季，

航空公司主

业通常亏损 
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图 12：7 月份以来国际航空运输市场触底回升 

 

资料来源：国际航协 

表 1：四大航空公司运力投放速度 

  飞机座位数（个） 增速 

  2008A 2009E 2010E 2009E 2010E 

中国国航 44,088 46,778 50,608 6.1% 8.2% 

南方航空 57,368 60,870 69,029 6.1% 13.4% 

东方航空 39,083 41,656 44,732 6.6% 7.4% 

海南航空 12,675 17,267 19,785 36.2% 14.6% 

合计 153,214 166,571 184,154 8.7% 10.6% 

资料来源：国泰君安证券（注：由于各家航空公司 10 年具体的飞机退出计划还未

确定，上表中计算 10 年运力投放速度仅考虑新飞机的交付，未考虑老旧飞机退出） 

2.2. 油价温和上涨背景下，毛利率有望稳中有升 

路透全球能源分析师调查显示：受访分析师预计2009原油均价为每桶59.28美元，

其中四季度均价 68.22 美元；同时预期全球经济改善，需求升温将推动 2010 年原

油均价升至 73 美元。美国能源署（EIA）在最新发布的月度展望报告中预计，2010

年底前原油价格将在 70 美元附近波动。国际航线 9月中旬发布的全球航空业展望

也预计 2010 年全球平均油价为 72 美元。 

假设四季度 WTI 油价在 70 美元附近波动，2009 年原油均价为 60 美元；按照市场

普遍预测 2010 年原油均价 70 美元、上涨 16.7%计算，油价上涨将使得航空公司

营业总成本增加 5%左右，但单位座位公里收益提升幅度达到 5%即可抵消油价上涨

带来的成本压力。我们判断在市场供需关系进一步改善、票价水平和客座率同比

继续提升的驱动下，2010 年单位座位公里收益同比提升幅度达到 5%以上是大概率

事件。在油价温和上涨情况下，2010 年行业毛利率水平有望稳中有升。 
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图 13：国际航协预测，2010 年国际原油均价为每桶 72 美元 

 

资料来源：国际航线 

3. 投资策略：淡季回调带来建仓机会 

 旺季接近尾声，航空股回调 

09 年以来，在行业盈利反转的驱动下，航空股上涨 55.8%，跑赢市场 4.8 个百分

点。进入 9 月份以来，随着行业旺季接近尾声，航空股下跌 0.6%，跑输市场 6.4

个百分点。 

表 2：2005 年以来各季度航空股相对市场涨幅 

  2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 

1 季度 -21% -15% 41% -7% 24% 

2 季度 -10% -11% 9% -27% -20% 

3 季度 -20% 2% 89% -11% 6% 

4 季度 2% -19% 20% 0%   

资料来源：WIND 资讯 
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图 14：09 年以来航空股跑赢市场 图 15：9 月份以来航空股跑输市场 
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资料来源 WIND 资讯 

 行业景气趋势驱动航空股价格变动 

航空业是典型的强周期性行业，盈利受供需和燃油成本的影响呈周期性波动。行

业景气趋势的变动是驱动航空股价格波动的核心因素。 

04 年-08 年：航空股相对大势产生超额收益的年份分别是 04 年和 07 年，行业景

气回升使得主要航空公司扭亏为盈是驱动股价上涨的主要因素；03、05、06 和 08

年受油价攀升、或需求下滑等因素影响，行业景气下行使得主要航空公司盈利下

滑，航空股跑输大势。 

表 3：行业景气趋势驱动航空股股价变动 

各敏感因素变动情况 
  

航空业相对市

场超额收益率 
驱动因素 

客座率变动 裸票票价 油价变动 RMB 升值 

2003 年 -3.29% 
SARS 导致航空运输需求下

降，油价上涨，全行业亏损。
下降 下降 上涨 18.73% 尚未汇改 

2004 年 14.59% 

SARS 事件后，04 年被抑制的

航空运输需求释放，国内航

空公司扭亏为盈 

提升 上升 上涨 33.6% 尚未汇改 

2005 年 -28.36% 
受油价大幅上涨影响，主要

航空公司亏损 
提升 下降 上涨 36.3% 升值 2.56%

2006 年 -74.59% 受油价上涨影响，行业亏损 提升 下降 上涨 16.8% 升值 3.35%

2007 年 304.09% 
需求旺盛，人民币升值，驱

动航空业扭亏 
提升 提升 上涨 9.3% 升值 6.88% 

2008 年 -15.12% 
需求下滑，油价上涨，行业

亏损 
下降 下降 上涨 38.3% 升值 6.20% 

2009 年 4.8% 
需求回升，油价下跌，行业

扭亏 
提升 提升 下跌 50.8% 升值 0.12%

资料来源：国泰君安证券 
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图 16：南航、东航、上航 03-08 年净利总和的变动 
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资料来源：WIND 资讯 

图 17：2003 年以来各年度航空股相对市场的超额收益情况 
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资料来源：WIND 资讯 

 四季度投资策略：淡季回调带来布局良机 

四季度一方面随着低基数效应消除，旅客运输量、客座率及裸票票价同比涨幅将

较 3 季度旺季有所回落；另一方面随着淡季来临，受需求季节性回落影响，行业

盈利环比也将出现较大幅度回落。 

但从趋势上看，在国际航线稳步复苏、国内航线需求继续回升，10 年行业运力投

放仍然偏紧，供需格局有望进一步改善的背景下，行业盈利仍处于上行阶段的背

景下，维持航空业长期增持评级。四季度股价受淡季因素回调将带来航空股布局
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机会。 

维持国航、海航增持评级：国航 50%左右的收入来自国际市场，是未来国际航线

复苏最大的受益者；海航 50%旅客运输量来自海南市场，在三季度行业旺季之后，

四季度将迎来海南旅游旺季，下半年是公司盈利高峰，业绩环比上半年将有较大

幅度提升。 

表 4：业绩预测与评级 

EPS 
  股价 

2009E 2010E 2011E 

每股净资

产 
PB 评级 

中国国航 7.63 0.35 0.27 0.31 1.92 3.97 增持 

海南航空 4.74 0.23 0.27 0.33 1.79 2.65 增持 

南方航空 5.14 0.11 0.06 0.17 1.08 4.76 增持 

ST 东航 5.48 0.10 0.03 0.15 -0.44   谨慎增持 

资料来源：国泰君安证券 

第二部分：机场业 

4. 旅客保持两位数增长，货邮领先于外贸复苏 

受益于国内市场需求旺盛和 08 年同期低基数，8 月份全国前 50 家机场飞机起降

架次、旅客吞吐量同比分别增长 23.9%和 38.8%，增速创年内新高。剔除基数效应

的影响，估算 8月份前 50 家机场飞机起降、旅客吞吐量增速分别在 14%和 20%左

右。1-8 月份飞机起降、旅客吞吐量累计增速分别达到 14.5%和 20.0%。四季度开

始，随着低基数效应消除，预计机场行业旅客吞吐量整体增速将回落至 15%-20%。 

由于航空运输货物以电子产品等贵重物品为主，对经济的变动更为敏感，全球航

空货运量的波动一般领先于全球贸易。7、8月份以来中国进出口降幅收窄，但机

场货邮已经领先于外贸恢复正增长，单月增速分别达到 0.8%和 10.5%。国际航协

预测，2010 年全球航空货运量将增长 5%，由于中国航空货运量增速一般是全球的

2-3 倍，预期 2010 年国内机场货邮吞吐量整体增速有望恢复至 10%-15%。 
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图 18：全国前 50 家机场飞机起降及旅客吞吐量增速 
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资料来源：民航总局 

图 19：全国前 50 家机场货邮吞吐量增速 
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资料来源：民航总局 

 

 

 

 

 

航空货运领先

于外贸复苏 
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图 20：全球航空货运量的波动一般领先于全球贸易量 

 

资料来源：国际航协 

5. 上市机场：厦门增长最快，浦东稳步回升 

8月份，浦东机场、白云机场、深圳机场、厦门空港旅客吞吐量同比分别增长 22.3%、

24.3%、23.7%和 41.0%。其中，厦门空港受益于两岸定期直航启动，往返台湾航

班激增，旅客吞吐量在四家上市机场中增长最快；浦东机场受益于国际航线回暖，

4月份以来旅客吞吐量增速稳步回升。1-8 月，浦东机场、白云机场、深圳机场、

厦门空港旅客吞吐量累计增速分别为 8.2%、9.2%、13.3%和 19.6%。 

在中国进出口降幅收窄背景下，8 月份浦东机场货邮吞吐量同比下降 4.9%，降幅

较 7月份收窄 3.4 个百分点；深圳机场、厦门空港 8月份货邮吞吐量恢复正增长，

增速分别达到 11.5%和 1.6%。自 2月份 FEDEX 将原来设在菲律宾的亚太转运中心

迁来之后，白云机场货邮吞吐量呈现高增长，8月份增速达到 60.4%。1-8 月浦东

机场、白云机场、深圳机场、厦门空港货邮吞吐量累计增速分别为-15.1%、24.3%、

-7.5%和-7.5%。 

图 21：上市机场月度业务量增速 

  1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 累计 

飞机起降架次                 

虹桥机场 2.7% 1.8% 1.6% 1.4% 3.5% 3.3% 3.4% 7.6% 2.5%

浦东机场 3.6% -2.5% 5.8% 8.6% 5.8% 8.1% 11.0% 17.8% 7.5%

上海两场合计 3.2% -0.7% 4.0% 5.6% 4.9% 6.1% 7.9% 13.7% 5.4%

白云机场 11.1% -2.1% 5.2% 2.0% 6.9% 15.9% 10.6% 16.9% 8.2%

深圳机场 17.9% 0.9% 4.6% 3.7% 5.1% 10.8% 7.5% 12.3% 6.4%

厦门空港 12.0% 5.1% 11.3% 16.4% 19.5% 15.0% 21.5% 25.6% 15.9%

旅客吞吐量                   

虹桥机场 1.7% 14.6% 7.2% 4.1% 14.3% 11.0% 9.6% 35.7% 12.1%
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浦东机场 -1.9% -6.8% -2.0% 9.3% 16.2% 2.1% 17.0% 22.3% 8.2%

上海两场合计 -0.3% 2.0% 2.0% 6.9% 15.3% 6.0% 13.7% 27.7% 9.9%

白云机场 11.8% 4.9% 3.2% 1.5% 9.0% 14.4% 7.2% 24.3% 9.2%

深圳机场 6.8% 9.5% 10.1% 10.1% 9.6% 15.8% 10.7% 23.7% 13.3%

厦门空港 16.1% 6.3% 13.6% 18.2% 20.4% 19.6% 22.3% 41.0% 19.6%

货邮吞吐量                   

虹桥机场 -23.3% 15.3% -10.3% -5.6% 4.1% 1.4% -10.1% 18.3% -3.5%

浦东机场 -17.9% -24.3% -20.0% -17.1% -18.3% -11.2% -8.3% -4.9% -15.1%

上海两场合计 -18.8% -19.5% -18.6% -15.5% -15.4% -9.5% -8.5% -2.2% -13.5%

白云机场 -17.0% 25.1% 15.5% 17.6% 26.0% 40.5% 46.8% 60.4% 24.3%

深圳机场 -35.0% 7.4% -12.4% -8.4% -11.1% -3.0% 1.0% 11.5% -7.5%

厦门空港 -26.7% 4.0% -8.8% -10.2% -3.8% -4.1% -6.7% 1.6% -7.5%

资料来源：公司资料、民航总局 

6. 业绩平稳增长、估值低于市场，具有防御价值 

 业绩平稳增长。按照 09 年行业旅客吞吐量增速 15%-20%测算，除上海机场外，

其他三家机场业绩增速将在 15%-20%左右；上海机场受资本开支较大影响，

09 年业绩仍将小幅下滑。按照 10 年行业旅客吞吐量增长 13%-14%，货邮吞吐

量增长 10%-15%测算，机场板块业绩增速也将在 15%-20%左右。行业利润稳定

增长的预期明确。 

 估值略低于市场整体。剔除估值偏高的上海机场，其他三家机场公司 09 年

PE 基本在 20 倍，相对市场整体 25 倍的 PE 折价 20%左右，具有一定安全边

际。从历史估值水平看，机场 PE/市场整体 PE 的波动区间在 85%-170%。和

历史相对估值比较，目前主要机场公司（除上海机场）相对市场整体估值水

平也处于相对较低的位置。 

 下跌市场中具有一定防御价值。09 年以来，上证指数上涨 50.9%，机场板块

涨幅 24.5%，落后市场 26.4 个百分点；但 8月份市场回调以来，上证指数下

跌 18.0%，机场跌幅为 16.6%，跑赢市场 1.4 个百分点。机场股的投资价值在

于：下跌的市场中具有防御价值和在牛市中后期存在补涨机会。 

在四季度市场很可能延续震荡走势的背景下，考虑到机场业绩稳定增长的预

期明确、估值略低于市场、具有一定防御价值，维持机场板块增持评级。厦

门空港在四家机场中成长性较好，上海机场受益于国际市场复苏、同时资产

注入步伐将加快，维持谨慎增持评级。 
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图 22：09 年以来机场跑输市场 图 23：8 月份以来市场下行，机场跑赢市场 
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资料来源：WIND 资讯 

表 5：主要机场公司业绩预测与估值 

EPS PE PB 
公司 收盘价 

08A 09E 10E 08A 09E 10E   
评级 

厦门机场 15.64 0.64  0.80 0.90 24  20  17  3.85  谨慎增持 

上海机场 13.99 0.45  0.35 0.50 31  40  28  2.18  谨慎增持 

深圳机场 6.84 0.14  0.35 0.38 49  20  18  2.39  谨慎增持 

白云机场 8.84 0.43  0.47 0.54 21  19  16  1.72  谨慎增持 

平均         28  30  23  3.01    

资料来源：国泰君安证券 

表 6：主要机场公司投资要点 

公司 投资要点 评级 

1、受益于两岸定期直航启动，往返台湾航班激增，旅客吞吐量在四家上市机场

中增长最快，预计全年旅客吞吐量增速在 20%左右。 

2、08 年下半年启动了每四年一次的候机楼商铺招标，基准租金提升的效果从 08

年 9 月份开始体现，租赁收入 09 年将呈两位数增长。 

3、收购集团飞行区资产从 08 下半年开始并表，增厚 09 年每股收益 0.10 元。 

4、未来几年没有大规模扩建，处于产能利用率和毛利率持续提升阶段。 

厦门空港 

5、预计公司 09-10 年 EPS 分别为 0.80 元和 0.90 元，09 年动态 PE20 倍。 

谨慎增持 

1、受国际经济回暖驱动，7月份以来日韩、欧美等国际航线旅客稳步回升，货运

需求也明显好转，受益于国际经济回暖驱动，下半年公司盈利将好于上半年。 
上海机场 

2、库存的高价进口航油上半年已全部消化，新机制下航油出厂价基本和国际接

轨，下半年航油公司盈利有望继续回升。 

谨慎增持 
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3、虹桥机场扩建工程 10 年 1 季度将试运行，为解决虹桥扩建后同业竞争问题，

虹桥资产注入步伐有望加快。 

4、不考虑资产注入，预计公司 09-10 年 EPS 分别为 0.35 元和 0.50 元，09 年动

态 PE40 倍，在板块中较高，维持谨慎增持评级。 

1、国内航线旅客占比 95%，益于国内客运市场需求旺盛，1-8 月旅客吞吐量累计

增长 13%。 

2、出口回暖背景下，8月份货邮吞吐量增速回升至 11.5。 

3、与香港机场股权合作有望取得突破，有利于提升公司经营管理水平。 
深圳机场 

4、受吞吐能力限制在 2011 年底新设施投产前公司每年业绩增速在 10%左右。预

计公司 09-10 年 EPS 分别为 0.35 元和 0.38 元，09 年动态 PE20 倍。 

谨慎增持 

1、在珠三角经济逐步好转背景下，5月份以来华南市场需求回升驱动公司旅客吞

吐量增速回升。 

2、自 2月份 FEDEX 将原来设在菲律宾的亚太转运中心迁至白云机场以来，白云

机场货邮吞吐量呈现高增长，8月份增速达到 60.4%。 

3、预计公司 09-10 年 EPS 分别为 0.47 元和 0.54 元，09 年动态 PE19 倍。 

白云机场 

4、风险：2010 年以后机场建设费是否继续征收、公司分成比例如何具有不确定

性。 

谨慎增持 

资料来源：国泰君安证券 
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