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推荐（维持） 

现价：7.17 元 

主要数据  
 

行业  交通运输  

公司网址  www.szairport.com 

大股东 /持股 深圳市机场 (集团)有限公司

/56.97% 

实际控制人  深圳市人民政府国有资产监督

管理委员会  

总股本 (百万股) 2,051 

流通 A股 (百万股 ) 2,051 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 147 

流通 A股市值 (亿元) 147 

每股净资产 (元) 5.86 

资产负债率 (%) 37.6 
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事项： 
公司发布 2021 年半年报，报告期内公司实现营业收入 15.81 亿元，同比增长

23.47%，实现归母净利润 9013.13 万元，实现归母扣非净利润 6909.99 万元，

同比扭亏为盈。 

 

平安观点： 
 二季度依旧盈利，6 月疫情拖累盈利水平：2021Q2，公司实现营业收入

7.95 亿元，同比增长 10.70%，实现归母净利润 4016.57 万元，实现归母

扣非净利润 3109.18 万元，同比扭亏为盈。2021Q1，公司实现归母净利

润 4996.57 万元，归母扣非净利润为 3800.81 万元，二季度相比一季度盈

利水平有所下降，主要是 6 月疫情防控导致机场停航所致。  

 机场经营状况持续恢复，航空货运持续增长：2021 年上半年，深圳机场

实现旅客吞吐量 1870.4 万人次、货邮吞吐量 77.0 万吨、起降架次 15.8

万架次，同比分别增长 31.8%、25.2%和 18.8%，三项指标同比大幅改善

是公司能在上半年实现扭亏为盈的关键。货运方面，自 2020 年 4 月起连

续 15 个月同比保持正增长。  

 商务航线和宽体客机成为机场运量复苏的重要助力：2021 年上半年，公

司专注国内航线恢复与开拓，动员航空公司新开、加密国内客运航线 42

条，推出圳兴、深沪、京深、蓉深等国内精品商务快线，提升航线运营品

质，协调航空公司加大宽体机投放力度，5 月宽体机比例提升至 20.3%，

创历史新高，确保机场运量持续增长。 

 广告业务逆势增长，成利润贡献主力：2021 年上半年，公司航空广告业

务实现营业收入 1.79 亿元，同比增长 14.79%，以广告业务为主的航空增

值服务业务实现营业利润 1.70 亿元，同比增长 14.61%。  

 投资收益同比转正：2021 年上半年，主要参股公司双流机场和深圳机场

国际货站分别实现净利润 7502.07 万元和 5703.92 万元，受此影响，公司

实现投资净收益 6086.57 万元，相比 2020H1 的-3667.59 万元，增加

9754.16 万元。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,807 2,997 3,779 4,529 5,167 

YOY(%) 5.8 -21.3 26.1 19.9 14.1 

净利润(百万元) 594 28 325 457 758 

YOY(%) -11.1 -95.3 1,058.6 40.5 65.8 

毛利率(%) 23.7 6.4 17.4 18.8 25.2 

净利率(%) 15.6 0.9 8.6 10.1 14.7 

ROE(%) 4.9 0.2 2.7 3.6 5.7 

EPS(摊薄 /元) 0.29 0.01 0.16 0.22 0.37 

P/E(倍) 24.8 523.8 45.2 32.2 19.4 

P/B(倍) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1  
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 投资建议：深圳机场地处粤港澳大湾区核心位置，区位优势明显，加之三跑道、卫星厅、T4 航站楼和东航站区空铁枢纽的建

设计划正徐徐展开，我们认为疫情过后深圳机场仍然能够保持旅客吞吐量的持续增长，公司营业收入增长的主要基础仍然存

在，考虑疫情零星散发带来的影响以及疫情持续时间的不确定，我们下调此前盈利预期，预计公司 2021-2023 年归母净利润

从 5.71 亿元、7.12 亿元和 10.51 亿元下调至 3.25 亿元、4.57 亿元和 7.58 亿元，预计 2021-2023 年 EPS 分别为 0.16 元、

0.22 元和 0.37 元，对应 PE 分别为 45.2、32.2 和 19.4。考虑到公司股价已经深度回调至近 5 年来的低位，维持“推荐”评

级。 

 风险提示：1）政策风险：中国航空发展总体上还处于政府强管控时期，政策调整可能影响机场既定的发展规划，导致发展方

向偏离预期。2）宏观经济风险：宏观经济环境变化可能导致航空需求变化，影响机场业务规模。3）安全风险：安全事故会

导致公司受到监管部门处罚。4）疫情风险：若疫情影响范围和时间过长，将对公司业绩产生较大影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,184 2,598 4,738 7,013 

现金  1,467 1,891 3,891 6,047 

应收票据及应收账款 455 498 597 681 

其他应收款 26 37 45 51 

预付账款 0 0 0 1 

存货  9 8 9 9 

其他流动资产 226 164 197 224 

非流动资产 12,934 11,669 10,297 8,819 

长期投资 832 897 962 1,027 

固定资产 7,445 6,851 6,151 5,344 

无形资产 254 211 169 127 

其他非流动资产 4,404 3,710 3,015 2,321 

资产总计 15,118 14,267 15,035 15,832 

流动负债 3,175 2,036 2,400 2,524 

短期借款 1,372 0 0 0 

应付票据及应付账款 19 21 25 26 

其他流动负债 1,784 2,015 2,375 2,498 

非流动负债 3 3 3 3 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 3 3 3 3 

负债合计 3,178 2,039 2,403 2,527 

少数股东权益 14 36 66 116 

股本  2,051 2,051 2,051 2,051 

资本公积 2,792 2,792 2,792 2,792 

留存收益 7,082 7,349 7,723 8,345 

归属母公司股东权益 11,925 12,192 12,566 13,188 

负债和股东权益 15,118 14,267 15,035 15,832  

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 501 1,888 2,081 2,284 

净利润 38 347 487 808 

折旧摊销 422 1,331 1,437 1,543 

财务费用 -34 24 -10 -17 

投资损失 -32 -66 -66 -66 

营运资金变动 232 243 223 6 

其他经营现金流 -125 10 10 10 

投资活动现金流 -2,825 -9 -9 -9 

资本支出 2,941 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 -5,766 -9 -9 -9 

筹资活动现金流 1,194 -1,455 -72 -119 

短期借款 1,372 -1,372 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -178 -83 -72 -119 

现金净增加额 -1,131 425 2,000 2,156  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2,997 3,779 4,529 5,167 

营业成本 2,806 3,120 3,676 3,863 

税金及附加 62 82 98 112 

营业费用 9 7 8 10 

管理费用 136 132 158 180 

研发费用 0 0 0 0 

财务费用 -34 24 -10 -17 

资产减值损失 -0 1 1 1 

信用减值损失 2 -2 -2 -2 

其他收益 5 4 4 4 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 32 66 66 66 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 59 484 668 1,089 

营业外收入 8 4 4 4 

营业外支出 14 33 33 33 

利润总额 53 455 639 1,060 

所得税 14 108 152 252 

净利润 38 347 487 808 

少数股东损益 10 22 30 50 

归属母公司净利润 28 325 457 758 

EBITDA 441 1,810 2,066 2,586 

EPS（元）  0.01 0.16 0.22 0.37  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) -21.3 26.1 19.9 14.1 

营业利润(%) -93.1 723.0 38.1 63.0 

归属于母公司净利润(%) -95.3 1058.6 40.5 65.8 

获利能力     

毛利率(%) 6.4 17.4 18.8 25.2 

净利率(%) 0.9 8.6 10.1 14.7 

ROE(%) 0.2 2.7 3.6 5.7 

ROIC(%) 0.2 3.2 4.7 9.0 

偿债能力     

资产负债率(%) 21.0 14.3 16.0 16.0 

净负债比率(%) -0.8 -15.5 -30.8 -45.5 

流动比率 0.7 1.3 2.0 2.8 

速动比率 0.6 1.2 1.9 2.7 

营运能力     

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 

应收账款周转率 6.6 7.6 7.6 7.6 

应付账款周转率 144.4 148.5 148.5 148.5 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.01 0.16 0.22 0.37 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.92 1.01 1.11 

每股净资产(最新摊薄) 5.81 5.94 6.13 6.43 

估值比率     

P/E 523.8 45.2 32.2 19.4 

P/B 1.2 1.2 1.2 1.1 

EV/EBITDA 38.5 7.3 5.5 3.6  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究
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醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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